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OZET

Glinlimiizde sermaye yogun lretimin yerini bilgi yogun iretimin almasi
sonucunda bilgi, rekabet {istiinliigii saglayan Onemli bir iiretim faktorii haline
gelmistir. Bilginin kullanilmasiyla isletmedeki maddi olmayan varliklarmm 6nemi
maddi varliklarin 6niine ge¢mistir.

Kisaca, degere doniistiiriilebilen varlik olarak tanimlanan entelektiiel sermaye
isletmeye rekabet giicli kazandiran soyut bir sermaye ¢esididir. Entelektiiel sermaye;
insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi olmak lizere li¢ unsurdan
olusmaktadir.

Bu calismanm ilk boliimiinde entelektiiel sermaye kavrami ve entelektiiel
sermayenin {i¢c temel unsuru teorik olarak ele alinmaktadir. Ikinci bdliimiinde ise,
entelektiie]l sermayenin Olclilmesi, raporlanmasi konular1 incelenerek detayli bir
sekilde aciklanmaktadir.

Ugiincii  boliimde, hizmet sektoriindeki isletmelerin iki ydnteme gore
entelektiiel sermayeleri hesaplanmakta ve yontemler karsilastirilmaktadir. Kullanilan
Olciim yontemleri, Piyasa Degeri/Defter Degeri metodu ve Ante Pulic’in Entellektiiel
Katma Deger Katsayis1 (Value Added Intellectual Coefticient-VAIC)‘dir. Calisma
sonucunda, isletmelerin entelektiiel sermayelerinin 6l¢limiinde Piyasa Degeri/Defter
Degeri(PD/DD) yontemi yerine Ante Pulic’in Entelektiiel Katma Deger Katsayisi
yontemini tercih etmelerinin isletmeler icin gergek verileri elde etmelerinde daha

etkin rol oynayacagi diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Entelektiiel Sermaye, Entelektiiel Sermayenin Olgiimii,
Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram1 Metodu, Entelektiiel Katma Deger Katsayisi
Metodu, Hizmet Sektori



ABSTRACT

Recent developments have shown that as capital-intensive modes of production
gave way to knowledge-intensive modes of production, knowledge emerged as a
factor of production that provides significant competitive capacity. As a result of
greater utilization of knowledge, intangible assets held by the enterprize gained
greater importance compared to the tangible assets.

Briefly, intellectual capital which can be defined as the assets which can be
transformed into value, is an abstract from of capital that provides the enterprize with
competitive capacity. Intellectual capital has three constituents, human capital,
structural capital, and customer capital.

In the first section of this study, the concept of intellectual capital and its three
constituents are evaluated within a theoretical perspective. In the second section,
measurement and reporting of intellectual capital are discussed in greater detail.

In the third section of study, calculated intellectual capital of enterprizes in the
service industry, and their calculate methods are compared. These methodologies are
the Market Value/Book Value Method and Ante Pulic’s Value Added Intellectual
Coefficient (VAIC). The conclusion of this study is, that preperto use Ante Pulic’s
Value Added Intellectual Coefficient instead of the Market Value/Book Value
Method (MV/BV), will play more efficiency role on to get real datas for enterprizes.

Keywords: intellectual Capital, Measurement of Intellectual Capital, Market
Value/Book Value Method, Value Added Intellectual Capital, Service industry.
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ONSOZ

Gilinitimiizde bilgi ¢ag1 olarak nitelenen ¢ag, isletmeler i¢cin birgok avantaj ve
dezavantaj sunmaktadir. Bilgi ¢ag1 kiiresellesmeyi beraberinde getirerek isletmeleri
birgok isletme ile rekabete etmek zorunda birakmustir. isletmelerde rekabet avantaji
saglamak i¢in maddi olmayan varliklara agirlik vererek entelektiiel sermayenin
olugsmasimi saglamaktadir. Entelektiiel sermaye, bilgiyi degere doniistiiren bir soyut
varliktir. Bu varligin olusmasinda da insan, yapisal ve miisteri sermayesi unsurlari
bulunmalidir.

Isletmeler icin entelektiiel sermayenin ydnetilmesi dnemli bir konudur. Fakat
isletmelerin bu sermaye tiiriinii yonetebilmeleri i¢in oncelikle tanimlanan kavramin
unsurlarmin  tespit edilmesi ve Olgiilerek, sayisal veriler araciligiyla
muhasebelestirilerek raporlanmasi gerekmektedir. Arastrmamizda da Oncelikle
literatiirdeki entelektiiel sermaye kavrami, unsurlari, Olglim yontemleri ve
raporlanmas1 incelenmektedir. Olgiim ydntemlerinden olan Piyasa Degeri/Defter
Degeri ve Ante Pulic’in Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 yontemine gére IMKB
Ulusal Hizmet Endeksinde faaliyet gosteren isletmelerin entelektiiel sermayelerini
hesaplayarak bu yontemlerden hangisinin degerinin gergegi yansittigini iki yontemi
karsilagtirarak tespit etmek amaclanmaktadir.

Universite egitimimin baslangicindan bu giine kadar ve tez konumun
belirlenmesinde, ¢alismanin ilerlemesinde ve diizeltilmesinde yardimini esirgemeyen
basta danismanim Kafkas Universite’si Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme
Boliimii Ogretim Uyesi Dog. Dr. Hiiseyin Ali KUTLU olmak iizere aileme ve tiim
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesinde c¢alisan hocalarima sonsuz tesekkiirlerimi

sunuyorum.

Kars 2011 Seval AYGUN
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GIRIS

Icinde bulundugumuz ¢agda bilgi, iletisim ve teknolojinin hizla gelismesi
kiiresellesmenin olusmasini saglamistir. Kiiresellesme sonucu, diinyada bir¢ok sey
kolay ulasilir ve paylasilir bir hale gelmekte ve isletmeler gelisen iletisim ve
teknoloji sonucuda birgok bilgiye kolay ulagsmaktadir. Birbirleri hakkindaki bilgileri
kolay Ogrenen isletmeler hizli stratejiler gelistirerek rekabeti arttirmaktadirlar. Bu
noktada isletmelerin geleneksellesen maddi olmayan varliklarla miicadele etmesi
zorlagmakta ve alternatif olarak ise, isletmenin bilinyesinde bulunan fakat yakin
zamana kadar farkma varilmayan kavram olan entelektiiel sermaye ortaya
cikmaktadir.

Entelektiiel sermaye, maddi olmayan wvarliklar1 biinyesinde bulundurarak
onlar1 isletme i¢in de8er haline doniistiiren soyut bir kavramdir. Bu kavrami
olusturan {i¢ unsur bulunmaktadir. Bu unsurlar1 insan sermayesi, orgiitsel sermaye ve
yapisal sermaye olarak smralamak miimkiindiir. Insan sermayesi, isletmedeki
calisanlarin bilgi, yetenek, deneyim ve davranislaridir. Entelektiiel sermayenin bir
diger unsuru olan yapisal(orgiitsel) sermaye, insan sermayesini bi¢imlendiren,
yonlendiren, yetkilendiren ve destekleyici bir alt yap1 olarak ifade edilmektedir.
Miisteri(Iliskisel) sermaye ise, firmanin miisteri, satic1 ve tedarikgileri ile iliskisinden
kaynaklanan bilgiler olarak tanimlamaktadir.

Entelektiiel sermaye ¢ok genis bir alan1 kapsamakta ve bu alanda yapilan
calismalar Oncelikle alanin smirlarinin - belirlenmesi amaciyla bu kavramin
tanimlanmasi, bu kavrami olusturan unsurlarin tespiti lizerine olmustur. Bu alanda
Steward, Edvinsson, Bontis, Malone gibi arastirmacilar bircok c¢aligmada
bulunmuslardir. Fakat giinimiize geldigimizde literatiirde genel kabul gérmiis tek bir
entelektiiel sermayenin tanimi bulunmamakta ve dolayisiyla bunu olusturan
unsurlarda her arastrmaci tarafindan farkli sekillerde smiflandirilarak ifade

edilmektedir.



Entelektiiel sermayenin tespiti hususunda yapilan g¢aligmalardan sonra bu
sermayenin yonetilmesi durumu ortaya ¢ikmis ve bu kavramin yonetilmesi i¢in ise,
oncelikle Olciilmesi, muhasebelestirilmesi ve yonetim kararlarinin  almmasini
saglama amacli raporlama calismalarinin yapilmasi gerekmektedir. Bu alanda
arastirmalar yapilmig, kavramin tanimlanmasi ve unsurlariin smiflandirilmasindaki
durumun o6lgiilmesi ve raporlanmasi i¢inde gecerli oldugu yani genel kabul gormiis
bir entelektiiel sermaye Ol¢ciim ve raporlama ydntemi heniiz bulunmadigi ifade
edilmistir. Her yontemin avantaj ve sakincalar1 bulunmaktadir. Arastirmamizimn ikinci
boliimiinde de entelektiiel sermayenin Ol¢limiiniin gerekliligi, entelektiiel sermayenin
hesaplanmasinda kullanilan 6lgiim  yontemleri ve entelektiiel sermayenin
raporlanmasi ele alinarak incelenmektedir.

Bu calismanin amaci, oncelikle literatiirdeki entelektiiel sermaye kavrami,
unsurlari, 6l¢iim yontemleri ve raporlanmasimi incelemektir. Olgiim ydntemlerinden
olan Piyasa Degeri/Defter Degeri ve Ante Pulic’in Entelektiiel Katma Deger
Katsayis1 yontemine gore IMKB Ulusal Hizmet Endeksinde faaliyet gdsteren
isletmelerin entelektiiel sermayelerini hesaplayarak bu yontemlerden hangisinin
degerinin gergegi yansittigini iki yontemi karsilastirarak tespit etmektir. Arastirmada
kullanilan verilere isletmelerin mali tablolarindan ulasilmaktadir. Bu tablolarin

temini ise, isletmelerin internet sitelerinden ve www.kap.gov.tr adresinden

saglanmaktadir.

Arastirma sonucu, iki yonteme gore isletmelerin entelektiiel sermayeleri
hesaplanmis ve bu hesaplama sonucu olusan degerler rakamsal, sektorel ve unsur
bazinda degerlendirilerek iki yonteme gore hesaplamanin avantajli ve sakincali
yonleri belirtilmistir. Sonu¢ olarak, isletmelerin entelektiiel sermayelerinin
Olgiimiinde Piyasa Degeri/Defter Degeri(PD/DD) yontemi yerine Ante Pulic’in
Entelektiiel Katma Deger Katsayisi yontemini tercih etmelerinin isletmeler ig¢in

gercek verileri elde etmelerine katki saglayacagi diistiniilmektedir.



BIiRINCi BOLUM
ENTELEKTUEL SERMAYE KAVRAMI VE UNSURLARI

1. 1. Bilginin Artan Onemi ve Bilgi Toplumu

Icinde bulundugumuz c¢ag, teknolojik ve iletisim alanlarindaki hizli
gelismelerle kiiresellesmenin olusmasini saglamistir. Kiiresellesme olgusu 15.yy da
gergeklesen Ronesans ve Reform hareketlerinde de oldugu gibi birden
gerceklesmemis  belirli  birikkim  ve siirecler sonunda olusmustur. Bilgi
kiiresellesmenin temelini olusturur. Bu siirecte bilgi birikimi varliginin 6nemi
anlasilarak, birikime olan ihtiya¢ artmustir. Sdyle ki; bilgi olmasa teknoloji ve
iletisim bu kadar gelismez ve diinyamiz bugiin oldugu gibi kiigiik hale gelmezdi.
Bugiin kisilerin kendilerinden binlerce kilometre uzaktaki yasananlardan anindan
haberdar olmalar1 teknoloji ve iletisimin ne kadar gelismis oldugunun ve aslinda
diinyanin ne kadar kiiciildiigiiniin gostergesidir.

Bilgi kavrammin varligi, insanligin varoldugu donemlere kadar gitmektedir
ve glnimiizde yasadigimiz bilgi cagma kadar bilgi 4 donemden gecerek
olugmaktadir. Birinci donem, giiniimiizden 5000-6000 y1l 6nce ilk Mezopotamya’da
bundan birka¢ bin yil sonra Cin’de ve 1500 yil sonra ise Orta Amerika’da mayalarin
yaziy1 icat etmeleri ile yasanmugtir. Ikinci donem, M.O. 1300 yilinda ilk kez Cin’de
ve bundan 800 y1l sonra Yunanistan’da ortaya ¢ikan ve o zamana kadar ezberlenerek
varli§im1 devam ettiren Homeros destanlarinin yaziya ddkiilmesi sonucu kitabin
icadiyla olmustur. Ugiincii bilgi dénemi matbaanin Gutenberg tarafindan icadiyla
gerceklesmistir. Son donem ise sanayi toplumundan bilgi toplumuna gecis ile bilgi
teknolojilerine ve yonetim bilgi sistemine olan ilgi ile yasanmaktadir. Giiniimiiz bilgi

ve teknikleri iiretim ile birleserek stratejik rekabet faktdriinii olusturmaktadir'.

1“ Abdullah YALAMA, Entelektiiel Sermayenin Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC) ile
Olgiilmesi ve Veri Zarflar1 Analizi (DEA) Yéntemi Etkisinin Smanmasi: IMKB’ye Kote Bankalarda
Uygulamasi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Eskisehir, (2005), s.18.



Bilgi ve bilgi yonetiminin 6nemi lizerine yapilan arastirma ve incelemelerde
1980’11 yillardan sonra Onemli bir artis oldugu gozlemlenmektedir. Bu yillarda
bilginin gelecekteki dnemi tizerine yapilan ilk 6ngérii F.P.Drucker” aittir®.

Kiiresellesmenin en Onemli kaynagi olan bilginin tek bir tanimi
bulunmamakta farkli kisilerce tanimlar1 yapilmaktadwr. Bunda kuskusuz bilginin
soyut bir kavram olmasindan kaynaklandigi sdylenebilir. Bilgi; 6grenme, arastirma
ve gozlem sonucu olusan gercek ve ilkelerin tiimiine verilen ad seklinde ifade
edilmektedir’. Bu konu iizerine ¢alismalarda bulunanlardan Nonako bilgi kavrami
icin “Kesin olan tek gseyin belirsizlik oldugu bir ekonomide siirekli rekabet
listiinligiiniin tek giivenilir kaynag bilgidir.”der".

Steward ise bilgiyi, Urettigimiz, sattigimiz ve satin aldigimiz seylerin asil
bileseni ve sirkete rakipleri karsisinda iistiinliik saglayan gii¢ olarak aciklamaktadir’.
Davenport ve Prusak yaptiklar1 ¢calismada bilgiyi, belli bir diizen i¢indeki deneyim,
deger ve amaca yoOnelik enformasyonun uzmanlik goriisiinii ve enformasyonu bir
araya getirilip degerlendirilmesi i¢in bir ¢erceve olusturan esnek bir bilesim olarak
ele almislardir®.

Drucker 20.ylizyilin ortalarma kadar onemli iiretim faktorleri olan emek,
sermaye ve dogal kaynaklarin 6neminin artik ikinci planda kaldigini1 ve artik en
6nemli {iretim faktdriiniin bilgi oldugunu ifade etmektedir’. Bilginin &nemi
konusunda Nonako ve Takeuchi, gelecek toplumlarin bilgi odakli olacagmi, bilgi
birikimi ve uygulamasini kullanacaklarmi bdylece ekonomik biiylime ve sermaye
birikiminde énemli bir adim atilmis olacagmi vurgulamislardir®,

Bilginin dogru zamanda, dogru kisi tarafindan ve dogru bicimde kullanilmas1
ancak bilginin dogru smiflandirilmasiyla gerceklesir. Bilgi siniflandirilarak kolay
erisilebilir ve uygulanabilir bir boyut kazanir. Genellikle bilginin smiflandirilmasinda

Nonoka’nin ¢alismalarinda yaptigi ayrim kullanilmaktadir ve Nonoka bilginin

> Yavuz DEMIREL ve Zeliha SECKIN, “Bilgi Yonetimi Uygulamasinda Etkili Olan Faktorler
Uzerine Mobilyacilik Sektoriinde Bir Arastirma”, Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, Cilt:4 Say1:8, (2008), s.108.

*http://www.genbilim.com/content/view/1139/, (10.08.2010).

*DEMIREL ve SECKIN, a.g.e., 5.109.

> YALAMA, a.ge., s.18.

% Hatice UZUN ve Ufuk DURNA, “Isletmelerde Rekabet Unsuru Olarak Bilgi Yénetimi”, Nigde
Universitesi i.i.B.F. Dergisi, Cilt:1, Say1:1, (2008), s.34.

" Peter A. DRUCKER, Kapitalist Otesi Toplum, Cev: Belkis Corakei, inkilap Kitabevi- Y6netim
Dizisi, Istanbul, 1994, s.70

¥ Cengiz TORAMAN, Hasan ABDIOGLU ve Burcu ISGUDEN, “ isletmelerde inovasyon Siirecinde
Entelektiiel Sermaye ve Yonetim Muhasebesi Kapsaminda Degerlendirilmesi”, Afyon Kocatepe
Universitesi i.i.B.F. Dergisi, Sayi:1, (2009), 5.93.




siniflandirmasini 2’ye ayirmaktadir. Bunlar acik ve ortiilii bilgidir. Konunun daha iyi
anlasilabilmesi amaciyla bilgi tiirleri asagida agiklanmaktadir’.

Acik bilgi, bilgisayar teknolojisi kullanilarak bilgi kaynaklarmin birbirinden
ayrilarak smiflandirilmasidir. Acik bilgi, bilgisayar programlarma, farkli veri
tabanlarma ve bilgi depo sistemlerine gére siniflandiriimaktadir'®.

Ortiilii bilgi, sahibi tarafindan uzun bir siire iginde igsellestirilerek gelistirilen
bilginin belgelere, dosyalara veya veri tabanlarina kaydedilmesiyle olusan bilgi
tiiriidiir. Bu bilgi tiiriiniin tespiti olduk¢a zordur'.

Bilgiye her zaman bir Onceki giinden daha hizli ve kolay ulagmamiz
sonucunda kisi ve kurumlar bilgiye daha kolay ulasarak her seyden haberdar
olmaktadirlar ve bu durum bilgi toplumunun dogmasini beraberinde getirmistir.
Sanayi toplumundan bilgi toplumuna gegisle isletmelerde buna uyum saglamaya
calismakta ve yoneticiler yeni yonetim ilkeleri bularak bunlar1 uygulamaya
yonelmektedirler. Degisimin en 6nemli unsuru insan kaynagi kabul edilmistir. Bilgi
toplumuna gegis, sanayi toplumundaki onemli yatirim kismini olusturan fabrika
binasi, makine ve techizatin agirlikli olarak yerini bilgiye birakmasi sonucunu
dogurmustur'?.

Peter F. Drucker bilgi toplumuna gegis siirecine neden olan gelismeleri 5
maddede ifade etmektedir' ;

e Bilginin iretimi, erisilmesi ve kullanilmasma olan katilim

yayginlagmaktadir.

e Son 25 yil igerisinde para hareketlerinin hizi mal hareketlerinin hizini

agmustir.

e Egitilmis insan giiciiniin onemi anlasilarak isletmeler bu giicli isletme

varliklar1 i¢in bir deger olarak gérmeye baglamiglardir.

e Bilgi toplumuna uyum saglayarak faaliyet gosteren isletmelerin cirolar1 2-

3 karti artis gosterirken iggdren sayisi ise, %25 oraninda azalmstir.

’ UZUN ve DURNA, a.g.e., s.37.

""UZUN ve DURNA, a.g.e., s.37.

'"UZUN ve DURNA, a.g.e., s.37.

'2Sami KARACAN, “Entelektiiel Sermaye ve Ydnetimi”, Mali Coziim Dergisi, Say1:69, (2004),
s.179.

P“Murat ERTUGRUL, Entelektiiel Sermayenin Isletme Degeri Uzerine Etkisi ve Bir Uygulama,
Yayimmlanmamuis Yiiksek Lisans Tezi, Eskisehir, 2000, s.43.



e Geligmis tlkeler, 25 yil once aym1 miktardaki bir Uriinlin Uretimi i¢in
harcadigr hammadde ve isciligin daha azin1 daha fazla miktarda iiriiniin
iiretilmesinde harcamaktadir.

21. yilzyilda kurumlarin kararlarmn1 etkileyen o©Onemli degisiklikler
kiiresellesme, hizli teknolojik degisim, yeni olusan pazarlar, insanlarin ihtiyaclarmin
ve beklentilerinin degismesi olarak siralanabilir. Hizl1 degisim ve isletmelerin bu
degisime ayak uydurma giicliigii cekmeleri belirsizlige, stratejik davranmalarinin
gerekliligine, hizli ve esnek olmalar1 ihtiyaclarin dogmasina sebep olmaktadir.
Kiiresellesme ile rakipleriniz komsulariniz degil, sizinle ayni alanda faaliyet gosteren
tiim diinya firmalaridir. Bu ortamda firmalar hayatta kalmak icin daima yaratici fikir
tiretmeli ve hizli dgrenmelidir. Isletmeler bilginin dnemini kavrayarak geleneksel
yonetim, muhasebe ve finans politikalarmi gozden gegirerek bilgi cagma uyum
saglayacaklarinin farkindadirlar'®.

Bilgi ¢agma gecisle toplumumuz bilgi toplumu, c¢alisanlar ise bilgi iscisi
olarak goriilmektedir. Bilgi is¢isi kavramima ilk 1959 yilinda F. Peter Drucker
tarafindan “Landmarks of Tomorrow” adli kitabinda rastlanir. 1997 yilinda ise
Drucker yapmis oldugu ifadeyi gelistirerek bilginin ve bilgi is¢ilerinin ekonomide
tek rekabet faktorii olmadigmi fakat rekabeti belirleyici faktér oldugunu ifade
etmektedir'”. Bilginin ise; cografik smirmm olmadigmi anahtar kaynaklarin
merkezinde yer aldigmi sdyler'®. Fakat unutulmamasi gerekli olan bir nokta, bilgi ve
bilgi is¢ilerinin tek basina rekabet faktorii olmadigidir.

Glinlimiizde bilgi yonetimi kurumlarin siirekliligini ve rekabet Ustiinliglinii
saglayan 6nemli bir etkendir. Insana yatirim yapmak bilgiye ve oOrgiite yatirim
yapmak ile aynidir. Cilinkii orgiitii bireysel bilgilerin kullanilmasi olusturur. Bir
iilkenin geng niifusa sahip olmasi zenginlik degildir 6nemli olan yaratici, yenilik¢i
insan sermayesine sahip olmaktir. Bir igsletme zenginligini, ¢alisanlarinin fiziksel ve
zihinsel giiglerini islerinde odaklamalar:1 ile saglarlar. Son 20 yilin kalkinma
performanslarmin 6l¢lilmesinde ifade ettigimiz insan sermayesine Onem veren

iilkeler biiylik ilerlemeler saglamislardir. Bu iilkeleri Giliney Kore, Singapur ve

'* Berat Bir BAYRAKTAR ve Asiye Kakirman YILDIZ, “Kurumsal Bilginin Stratejik Planlama
Siirecinde Kullanilmas:: Bir ilge Belediyesi Ornegi” Bilgi Diinyasi, Say:: 8, (2007), 5.281-282.

'* H. Thomas DAVENPORT, Diisiinerek Yasayanlar : Bilgi iscileri ve Temel Ozellikleri Nasil
Yonetilebilir ve performanslar: nasil iyilestirilebilir?, (Cev: Vefa Karatay), Bahcesehir Universitesi
Yayinlari, Istanbul, 2006, s.9.

'® Nazan YELKIKALAN ve Erdal AYDIN, “Aile Sirketlerinde Profesyonellesmeyi Yénlendiren Bir
Dinamik: Entelektiiel Sermaye Birikimi”, Canakkale Onsekiz Mart Universitesi Biga I.i.B.F.
Dergisi, (2004), s.133



Tayland seklinde siralamak miimkiindiir'’. Bilginin etkin bir sekilde yonetilmesi i¢in
bircok bilgi yonetim modeli gelistirilmistir. Her model bilgi yonetiminin bazi
unsurlarm1 6n plana c¢ikarrr. Bazi modeller bilgi iiretimi ve teknoloji {lizerine
odaklanirken bazilar1 ise pozitif deger yaratmak, kurumsal zeka ve risklere yonelim
gibi faktorler tizerine odaklanmaktadir.

Bilgi yonetiminin bir¢ok avantaji bulunmaktadir ve asagida bu avantajlar
siralanmaktadir’ 8;

e Bilgi yonetimi isletmede kritik uzmanliklar1 tutmayi saglar.

e Isletmede adaptasyon ve esnekligi arttirir.

e Insana yapilan yatirim para ddniisiimiinden daha ¢ok doniisiim saglar.
e Rekabet iistiinliigii saglar.

e Teklif haklarini igeren konularda yasal koruma saglar.

e Isletmelerin miisteri odakli olmalarini saglar.

Bilgi yonetimi sanildig1 gibi sadece bilginin yonetilmesi degil, bir siirecin
yonetilmesidir bu siireg, bilgiyi gelistirme, bilgiyi koruma, kullanma ve paylagsma
asamalarindan olusur'’.

Bilgi kavrammin yonetilmesi konusunda birgok goriis hakimdir ve bunlar
bilginin yonetilebilecegi iizerinedir. Barca ve Geyik ise bilginin yonetilemeyecegini
ancak; yeni fikirlerin ortaya ¢ikmasi, paylasilmasi ve uygulamaya doniistiiriilmesi
hususunda desteklenecegini soylerler. Boylece bilgi iiretimi sistematiklesir ve
hizlandirilabilir®.

Isletmeler ii¢ tip sermaye kullanarak faaliyetlerini siirdiiriirler. Bunlar
fiziksel, finansal ve entelektiiel sermayedir. Fiziksel sermayeye stoklar, makine,
techizat ornek verilebilir. Finansal sermayeye ise; nakit, yatirimlar1 ve alacaklari
ornek olarak gosterilir. Entelektiiel sermaye ise; maddi olmayan varliklar1 igerir ve

isletmenin finansal tablolarinda yer almaz’'. Entelektiiel sermaye konusunun daha
y Y

"Derya  SERBETCI, “21.YY Iisletmelerinin Gergek Zenginlik Kaynagi: Insan Sermayesi”,
Dumlupmar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say:8, (2003), s.168.

" Ercan OZTEMEL ve Seher ARSLANKAYA, “Etkin Bilgi Yonetimi Kriterleri”, Yoneylem
Arastirmast/ Endiistri Mithendisligi 25. Ulusal Kongresi, 15-18 Haziran 2004, Adana, s.3.

' ismet DEMIRKOL, Entellektiiel Sermayenin Firma Degerine Etkisi ve IMKB’de Sektorel
Uygulamalar, Sermaye Piyasasi Kurulu Yaymnlari, Yayin No:206, 2007, Ankara, s.46.

' Mahmut GEYIK ve Mehmet BARCA, “Etkin Bilgi Uretimi igin Orgiitler Nasil Tasarlanmalidir?”,
3. Ulusal Bilgi, Ekonomi ve Yonetim Kongresi, 25-26 Kasim 2004, Eskisehir, s.1.

1 Ozgiir ARSLAN, “Entelektiiel Sermayenin Tiirkiye’deki Raporlanma Seklinin Incelenmesi”,
Journal of Faculty of Busineess, Cilt:5, Sayi:2, 2004- Sayi:1, (2005), s.78.



net anlasilabilmesi i¢in dncelikle kavramin nasil ortaya ¢iktig1 ve neyi ifade ettiginin

incelenmesinde yarar vardir.

1.2. Entelektiiel Sermaye Kavraminin Ortaya Cikisi

Entelektiiel sermaye kavramindan 6nce entelektiiel ve sermaye kavramlarinin
ayr1 ayr1 incelenmesi kavramin daha iyi anlasilmasmi kolaylastiracaktir. Entelektiiel
kelimesinin kokeni Latinceden gelen “interlectio” kelimesidir. Inter “arasinda”
anlamindadir ve bir iliskiyi igerir. Lectio kelimesi ise “Okuma, elde edilen, ulasilan,
toplanan bilgi” anlammdadir®®. Entelektiiel, bilim, sanat ve kiiltiir alanlarinda yiiksek
derecede egitim goren aydmn kisiyi ifade etmektedir™. Sermaye kelimesi ise, her
bilim tiirii i¢in farkh sekilde tanimlanmaktadir. Muhasebe bilimi agisindan sermaye,
“Isletmenin sahip oldugu her tiirlii iktisadi kiymetlerin kaynagr”, iktisat bilimi
acisindan, “Mal ya da hizmet iiretiminde kullanilan iiretilmis tiretim araglarr”,
isletme bilimi acisindan, “Isletmenin amaclarina ve iiretim ¢abalarina uygun olarak
sahip oldugu tiim maddi ve maddi olmayan varliklarin toplami”, giinliik yasamda ise,
“Gegmis tasarruflarin sonucu biriken para stoku” nu ifade etmektedir’®. Entelektiiel
sermaye kavraminm literatiirde tek bir tanimi bulunmamakla birlikte “Isletmenin
faaliyetlerini siirdiirmesini saglayan maddi olmayan varhiklarin tiimii” seklinde
tanimlanmaktadir.

Entelektiiel sermaye kavramini ilk {inlii ekonomist John Kenneth Galbraith
kullanmaktadir. Galbraith 1969 yilinda yakin dostu Michael Kalacki’ye yazmig
oldugu bir mektupta sahip olduklar1 bir¢ok seyi entelektiiel sermayeye borclu
olduklarim1 belirterek entelektiiel sermayenin varligin1i ve 6nemini vurgulamistir.
1975 yilinda Michael Kalacki ise yazmis oldugu makalesinde “Acaba ka¢imiz son on
yilda elde ettigimiz entelektiiel sermayenin farkindayiz” ifadesini kullanmustir™ .

1960’11 yillarda kullanilmaya baslayan entelektiiel sermaye kavrami uzun
yillar giindeme gelmemis ve popiiler konularin ardinda kalmis, dikkat ¢gekmemistir.
1980 yilinda Hiroyuki Itarni’nin “Goriinmeyen Aktifleri Harekete Gecirmek

(Mobilizing Invisible Assets)” adli ¢alismasiyla Japonya’da entelektiiel sermaye

22 Sebnem ARIKBOGA, Entelektiiel Sermaye, Derin Yaymlar1, 2003, Istanbul, 5.73.

2 TORAMAN, ABDIOGLU ve iISGUDEN, a.g.e., 5.96.

** Mustafa CIKRIKCI ve A. Kerim DASTAN, “Entelektiiecl Sermayenin Temel Finansal Tablolar
Araciligiyla Sunulmasi”, Bankacilar Dergisi, Say1:43, (2002), s.19.

» Durmus ACAR ve Hiiseyin DALGAR, “Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesinde Muhasebe Bilgi
Sisteminin Katkisi”, Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, Say1:27, (2005), s.24.



kavrami tekrar tartisilmaya baglar fakat yeteri kadar dikkat ¢cekmeyerek tekrar geri
plandaki yerini alir®.

Entelektiiel sermaye kavrammin 1990’11 yillardan itibaren popiilaritesi ve bu
yondeki caligmalarin sayisi artis gostermektedir. Bunun sebebi kuskusuz ki bilgi
ekonomisi gecis ve tiim diinyanin bilgi toplumu olusumlarina egilim gostermesinden
kaynaklanmaktadir. Gelisen bilgi ekonomisi siirecinde, giiniimiizdeki anlamiyla ilk
olarak A.Thomas Stewart 1991 yilinda Fortune dergisinde yayinlanan “Beyin Giicli
(Brain Power)” isimli makalede entelektiiel sermayeden bahsederek yenidiinya
diizeninin entelektiiel sermayenin kontroliinde olacagini one siirmiis ve kavrami
“Isletmelerin rekabet iistiinliigiinii saglayacak, calisanlarin bildigi her seydir.”
seklinde tanimlamistir’’. Bu makalenin ardindan bir¢ok kisi ve kurum tarafindan
arastirma yapilmistir. Bu arastirmalar 1s181inda bir¢ok alanda oldugu gibi isletmeler
icinde entelektiiel sermayenin 6nemi anlasilmstir.

Diinya 21. yiizyillda endiistri toplumundan bilgi toplumuna gecis siirecini
yasamis ve bu c¢ag bilgi cag1 olarak adlandirilarak isletmecilik alaninda da bilginin
degere doniismiis hali olan entelektiie]l sermayenin Onemi artmustir™. Bilgi
toplumuna gegcis siireciyle is diinyasi basta olmak iizere bir¢cok alanda entelektiiel

sermaye kavrami sik¢a duyulur olmustur®

. Entelektiiel sermaye ile isletmeler
ellerinde bulunan fakat simdiye dek farkinda olmadiklar1 bir sermayenin varligini ve
onemini anlamislardir. Isletmeleri rekabet ortaminda &ne ¢ikaracak unsurlarin sadece
maddi ve mali sermayenin degil ayn1 zamanda maddi olmayan soyut varliklarin yani
ana baslik altinda toplanmasi gerekirse entelektiiel sermayenin de son derece 6nemli
oldugunun farkma varilmstir. isletmeler bu konu iizerinde durmus ve biinyelerinde
bulunan bu sermayeyi nasil kullanabileceklerini anlamaya ¢alisarak arastirmalar
yapmislardir. Bu konuda yonetimden, muhasebeye, finansa ve insan kaynaklarina
kadar bir¢ok alanda bu kavramin varligi anlagilmistir.

Mubhasebe teorisinde calisanlarin entelektiiel sermayeye olan ilgileri 1960’11

yillarda finansal muhasebe odakli calismalar yapan Roger G. Hermanson ile

baslamigtir. Hermanson c¢alisanlarin kas giiclerini 6tesinde bir deger olduklarini

*® Hiiseyin KANIBIR, “Yeni Bir Rekabet Giicii Kaynagi Olarak Entelektiicl Sermaye ve
Organizasyonel Performansa Yansimalar1”, Havacilik ve Uzay Teknolojileri Dergisi, Cilt: I, Sayi:3,
(2004), s.78.

" YELKIKALAN ve AYDIN, a.g.e..s.132.

 Hakan KOC, “Entelektiel Sermaye Acisindan Lider Ydneticilik Davramismin  Sektorel
Farklilasmas1”, Kamu- is Dergisi, Cilt:10, Say1:3, (2009), s.213.

¥ SERBERTCI, a.g.¢., s.156.



farkederek c¢alisanlara iligkin degerlerin finansal raporlara yansitilmas: gerektigini
vurgulamakta ve bunun i¢in insan kaynaklar1 muhasebesi kavramini kullanmaktadir.
Yapilan bu calisma ile insan varliklarin diger varliklardan ayrildiklarini ve esas
glicliigiin degerlemeden kaynaklandigmi vurgulamaktadir. Bu calismalar entelektiiel
sermayeyi muhasebe bilimi agisindan ifade ederek bu alanda yapilan ¢alismalarin
baslangicini olusturmaktadir™®. Yapilan ilk arastirmalarin amaci, entelektiiel sermaye
kavraminm tanimlanmasi, siniflandirilmasi ve Olciilmesi ile ilgilidir daha sonraki
arastirmalarda ise, entelektiiel sermayenin unsurlari, entelektiiel varliklar ve bunlarin

isletmeler tizerindeki etkilerini 6n plana ¢ikarma ¢abalari lizerine yogunlasllmlstlr3].

1.3. Entelektiiel Sermayenin Tanimi ve Onemi

1.3.1. Entelektiiel Sermayenin Tanim ve Tlgili Kavramlar

1960’11 yillarda ilk kez kullanilan entelektiiel sermaye kavramimnin literatiirde
tek bir tanim1 bulunmayarak farkli sekillerde ifade edilmektedir. Birgok arastirmaci
entelektiiel sermayeyi dogru tanimlamaya calisir. Entelektiiel sermayenin dogru
tanimlanmas1 Olclilmesini, raporlanmasini, stratejik kullanimmi ve ydnetilmesini
kolaylastiracaktir. 1999 yilinda Kanada’da yapilan III. Uluslararas1 Entelektiiel
Sermaye YoOnetimi Konferansinda 85 uzman tarafindan alinan karara gore entelektiiel
sermayenin tanimi konusunda bir sey sdylemek i¢cin heniiz erken oldugu goriisi
bildirilmistir*>. III. Uluslararasi Entelektiiel Sermaye Yonetimi Konferansinda alman
karardan anlagilacag1 iizere bir¢cok uzman entelektiiel sermayeyi farkli bicimlerde
tanimlamaktadir. Ornegin entelektiiel sermayeyi bugiinkii anlamiyla ilk kullanan kisi
olan Thomas A. Stewart tarafindan 1991 yilinda kaleme alinan “Beyin Giicii (Brain
Power)” isimli makalede entelektiiel sermaye “Isletmeye piyasada rekabet avantaj
saglayan, isletme  c¢alisanlarimin  bildigi  her seyin  toplami”  seklinde
tanimlamaktadir’”. Steward 1997 yilinda yaymlanan “Entelektiiel Sermaye-

Kuruluslarin Yeni Zenginligi” isimli kitabinda ise tanimimi gelistirerek “Zenginlik

* Saban UZAY ve Orhan SAVAS, “Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesi: Mobilya Sektoriinde
Karsilastirmali Bir Uygulama Ornegi”,Erciyes Universitesi i.i.B.F.Dergisi, Say1:20, (2003), s.164.

' KARACAN, a.g.e., s.178.

2 Mutlu Basaran OZTURK ve Kartal DEMIRGUNES, “Kurumsal Yénetim Bakis Agcisiyla
Entelektiie] Sermaye”, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1:19, (2006),
s.401.

# fsa IPCIOGLU, “Kobilerde Entelektiiel Sermayenin isletme Performansina Etkisi”, Siileyman
Demirel Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt:12, Say1:3, (2007), s.134.
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yvaratmak iizere kullamima sokulabilecek entelektiiel malzeme, yani; bilgi,
enformasyon, entelektiiel miilkiyet ve deneyim” olarak ifade etmistir’”.

Peter Drucker ise entelektiiel sermayeyi isletmeye piyasada rekabet avantaji
saglayarak deger katan kaynak olarak tammlamaktadir®. Bu yillarda gelistirilen
farkli bir entelektiiel sermaye tanimi da Annie Brooking’e aittir. Brooking’e goére
entelektiiel sermaye, “Isletmenin faaliyetlerini siirdiirmesini saglayan maddi
olmayan varliklarin biitiinii” seklindedir*®.

Skandia AFS Sirketinde yonetici olan Leif Edvinsson ilk entelektiiel sermaye
yoneticisi kabul edilmektedir. Edvinsson entelektiiel sermayeyi, “Skandia firmasina
pazarda rekabet iistiinliigii saglayan bilgi, uygulama deneyimi, organizasyonel
teknoloji, miisteri iligkileri, profesyonel yeteneklerle sahiplik yani degere
doniistiiriilen bilgidir” seklinde agiklamaktadir®’.

Goram Roos ve Johan Ross entelektiiel sermayeyi, isletmelerin finansal
tablolarinda tam olarak goriilmeyen varliklarin tamami ve bu varliklarin stirekli bir
rekabet avantaj1 saglanmasinda ve gelecekteki kazanimlarinda belirleyici rol oynayan
bir kaynak olarak gormektedirler®®.

Klein ve Prusak’a gore entelektiiel sermaye, daha yiiksek degerlere sahip
varliklar1 yaratmada onlar1 ele gecirerek harekete gegirecek entelektiiel materyallerin
tiimii seklinde ifade etmislerdir®’.

Literatiirdeki baska bir entelektiiel sermaye taniminda bir isletmenin tiim
bilgiye dayali kaynaklar1 olarak ifade edilmekte ve tanim agisindan genel bir
perspektif olusmaktadir™.

Biiyiik6zkan ise; entelektiiel sermayeyi, bir organizasyonun bilgi degeri veya
maddi olmayan varliklar1 olarak isletmenin sahip oldugu kayitl bilgiler ve

isletmedeki calisanlarin bilgi, beceri ve deneyimleri olarak ifade etmektedir*'.

** Thomas A. STEWART, Entelektiiel Sermaye: Kuruluslarin Yeni Zenginligi, (Cev: Nurettin
Elhiiseyni), Mess Yayinlar1 No:258, Istanbul, 1997, 5.72.

3% Alparslan Sahin GORMUS, “Entelektiiel Sermaye ve Insan Kaynaklar1 Yonetiminin Artan Onemi”,
Afyon Kocatepe Universitesi i.i.B.F. Dergisi, Cilt: XI, Say1: I, (2009), 5.60.

36 ARSLAN,a.g.e., s.79.

37 Leif EDVINSSON, “Developing Intellectual Capital at Skandia”, Long Range Planning, Cilt:30,
Say1:2, (1997), s.368.

¥ Goram ROOS ve Johan ROOS, “Measuring Your Company’s Intellectual Performance”, Long
Range Planning, Cilt:30, Say1:3, (1997), s.418.

¥ KARACAN, a.g.e., s.182.

40 Ludmila STRIUKOVA, Jeffrey UNERMAN ve James GUTHRIE, “Corporate Reporting of
Intellectual Capital: Evidence from UK Companies”, The Bristish Accounting Review, Vol:40,
(2008), 5.298.

Y KOC, a.g.e., 5.204.
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Hugh McDonald’a gore entelektiiel sermaye “Bir isletmede bulunan
farklilagtirici avantaj  yaratmada  kullamilabilecek  bilgidir”  seklinde
tanimlanmaktadir**.

Ekonomiye bakildiginda isletmelerin piyasa degerleri ile defter degerleri
arasinda fark vardir. Bu fark isletmenin hesaplanmayan kismi olan maddi olmayan
varliklarina yani entelektiiel sermayesine aittir. Ekonomik Kalkinma Teskilat1
(OECD) 1980’li yillardan itibaren yaptigi calismalarda entelektiiel sermayenin
firmanin hisse senetlerinin piyasa tizerindeki etkisinden kaynaklandigini agiklamis ve
entelektiie]l sermayenin 0neminin yeni anlagilmaya basladigini ifade etmistir. Bu
calismalarin sonucunda bir 6rgiitiin i¢ dinamiklerini daha iy1 anlamak i¢in entelektiiel
sermaye iizerine yogunlasilmasi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir™. Béylece isletmeler
icin maddi olmayan varliklar 6nemli bir nitelik haline gelmekte ve hissedarlar i¢in,
firmanm deger yaratarak satiglarinda artis ile pazar liderligi gibi konular dncelikli
durumlar haline gelmektedir.

Yapilan tanimlamalarda entelektiiel sermayenin sadece bilgiden olustugu ve
bilginin entelektiiel sermayeye esit oldugu anlasilabilir fakat burada ayurt edilmesi
gereken konu entelektiiel sermayenin sadece isletmede bulunan mevcut bilgi kaynagi
olmadigidir. Lynn yazmis oldugu makalesinde bu konuya agiklama getirerek
entelektiiel sermayenin beyin giicii olarak goriilmesinden dolayr bilgi ile
karigtirildigini vurgulamaktadir, bilginin kesinlikle dnemli oldugunu ama sadece
entelektiiel sermayenin olusmasinda kullanilan hammaddeyi olusturdugunu ifade
etmektedir*®. Bilgi bir degere doniistiigii takdirde entelektiiel sermaye ortaya cikar
yani entelektiiel sermaye bir degerdir ve sirketlerde biiylimeyi saglayan bir unsur
olarak goriilmesi ve yonetilmesi gerekmektedir®.

Entelektiiel sermaye kavrami entelektiiel miilkiyet ve entelektiiel varliklar,
maddi olmayan varliklar, enformasyon ve bilgi kavramlariyla es anlamli olarak
kullanilmaktadir. Bu terimler birbirlerinden farkli olmalarina karsin birbirleriyle
iligki i¢indedirler. Veriler geliserek enformasyona doniisiir, enformasyon ise
geliserek bilgileri olusturur. Bilgi den sonra ki adim ise, entelektiiel varlik ve

entelektiiel miilkiyettir. Ve bunlarin hepsinin kapsami ise entelektiiel sermayeyi

2 ARIKBOGA, a.g.e. s.73.

B UZAY ve SAVAS, a.g.e.,s.165.

* Laury BOLLEN, Philip VERGOUWEN ve Shephanie SCHNIEDERS, “Linking Intellectual Capital
and Intellectual Property to Company Performance”, Management Performance, Vol: 43/9, (2005),
s.1172.

$IPCIOGLU, a.g.e., s.135.
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olusturmaktadir®®. Entelektiiel sermaye kavramlarin en genel cercevesidir ve
digerlerini kapsar®’. Entelektiiel sermaye kavraminin kapsadigi kavramlar1 agiklamak
kavramin daha iyi kavranmasina ve yapilan g¢aligmanin daha iyi anlasilmasina
yardimci olacagi disiiniilmektedir. Asagidaki Sekil 1.1.’de entelektiiel sermayenin

olusum evrelerinin daha iyi anlasilabilecegi diisliniilerek sekil olusturulmustur.

Veri
Enformasyon
Bilgi
Entelektlel

Varlik, Mulkiyet

Entelektlel
Sermaye

Sekil: 1.1. Entelektiiel Sermayenin Olusum Evreleri

Veri, bir arastrmanin, tartismanin ve muhakemenin temeli olan ana dgedir *.
Verinin bagka bir tanimi ise bilginin, iletisim, yorum ve islem i¢in formiilize edilmis
sekli olarak ifade edilmektedir®.

Enformasyon, ise diizenli ve kullanilabilir verilerdir. Yoneticilerin bugiinkii
ve gelecekteki kararlar1 i¢in gergek bir deger tasityan, anlamli bir bigimde islenmis
verilerdir *°.

Bilgi, belirli bir diizen i¢indeki deneyimlerin, degerlerin, amaca yonelik
enformasyonun ve uzmanlk goriisiiniin bir araya getirilerek degerlendirilmesini

saglamak icin bir ¢erceve olusturan esnek bir bilesimdir. Yani bilgi, 6grenme,

* DEMIRKOL, a.g.e., 5.52.

7 Patrick H. SULLIVAN, Profiting From Intellectual Capital Extracting Value From Innovation,
John Wiley& Sons, 99-44761, 1998, Canada, s.4.

*® http://www.msxlabs.org/forum/x-sozluk/89683-veri-veri-nedir-veri-hakkinda.html, (20.10.2010)
“http://muhasebeturk.org/ecopedia/408-v/5557-veri-nedir-ne-demek-anlami-tanimi.html(20.10.2010)
*®UZUN ve DURNA, a.g.e., s.34.
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arastirma veya gozlem sonucu elde edilen gercek ve ilkelerin biitiinline verilen
addir’',

Entelektiiel varlik, bilginin igletme i¢in bir degere doniistiiriilmesinin ortaya
cikardigr her bir iiriin seklinde tanimlanabilmektedir. Muhasebe terimleri itibariyle
ele alindiginda ise entelektiiel varlik, aktif kismi; entelektiiel sermaye ise pasif kismu;
tiim entelektiiel varliklara yapilan yatirimlarin 6zkaynagini olusturur’>.

Entelektiiel varliklar1 ¢esitli kaynaklar simiflandirma yoluna gitmislerdir. Bu
siniflandirmaya gore; pazar varliklari, entelektiiel miilkiyet varliklari, insan merkezli
varliklar ve alt yap1 varliklar1 olmak iizere ii¢ baslik altinda incelenmektedir™.

Pazar varliklarmi isletmenin faaliyetini siirdiirdii§ii pazarda bulunan isletme
ve miisteriler ile kurdugu iliskiler seklinde agiklanmaktadir.

Entelektiiel miilkiyet varliklar1 yasal koruma altinda olan varliklardir.
Entelektiiel miilkiyet varliklarina patentler, telif haklari, marka ve ticari sirlar, know-

how 6rnek verilebilmektedir’*.

1.3.2 Entelektiiel Sermaye Kavraminin Onemi

Kiiresellesme ile diinyada ekonomik kurallar degismistir. Isletmeler
rakiplerinden dstiin bir durumda olmak i¢in bilgi varliklarin1 belirleyerek
gelistirmeli, 6lcmeli ve raporlamalidir.

Kiiresellesme sonucu i¢inde bulundugumuz cag bilgi ¢agidir ve beraberinde bilgi
toplumunu getirdigi gibi bilgi ekonomisini de getirmistir. Bilgi ekonomisinin
temelini ise maddi olmayan varliklar olusturur. Boylece bir isletmenin giicii maddi
ve mali varliklardan, maddi olmayan varliklara dogru kayis gostermektedir™.
Kiiresellesme ile isletmelerin rekabet ettikleri ¢evre defismis ve Onceleri sadece
bulunduklar1 bolgedeki isletmeler rakipken simdi tiim diinyadaki ayni alanda faaliyet

gosteren isletmeler rakip olmustur. Isletmelerin bu durumda piyasada rekabet ederek

3! http://www.genbilim.com/content/view/1139/, (20.10.2010)

52 Bernadette LYNN, “Intellectual Capital”, The Management Accounting Magazine, Cilt:72,
Sayi:1, (1998), s.11.

> DEMIRKOL, a.g.e., s.55.

> UZUN ve DURNA, a.g.e., s.34-35.

3> ARSLAN, a.g.e., s.80.
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siirekliliklerini devam ettirmeleri zorlagsmistir ve isletmeler kendilerine ait bilgileri
saklayarak kullanmaktadirlar>®.

Entelektiiel sermaye maddi olmayan duran varliklarin etkin yonetimini
saglamaktadir’’. Entelektiiel sermaye kavramma birgok kaynakta sosyal sermaye
olarakta ifade edilecegi savunulmustur. Fakat sosyal sermaye hem fiziksel hemde
entelektiiel sermayeyi biinyelerinde bulundurdugu i¢in entelektiiel sermaye
kavramiyla ayn1 anlami ifade etmemektedir®®.

Glinlimiizde isletmeler icin entelektiiel sermayenin Onemi giderek
artmaktadir. Isletmeler entelektiiel sermayenin dnemli bir rekabet unsuru oldugunun
farkina varmuslardir. Entelektiiel sermaye 3 ana unsurdan olusur. Bunlar; Insan
sermayesi, miisteri sermayesi ve yapisal sermayedir. Isletmeler igin entelektiiel
sermaye, iyi egitilmis ve teknik acidan diizenli insan kaynaklari, miisteri-odakl
stratejiye sahip olmasi ve isletmenin yapisinin bilgi tabanmiyla desteklenmesi
demektir™’

Bir isletme bilgi kaynaklarmi yapisallastirarak kar elde edebilecek bir ortam
olustugunda, entelektiiel sermaye birikimine sahip olmus ve bunu kullanmig
demektir. Isletmeler entelektiiel sermayeyi kullanarak, diisiik maliyetlerle gelir elde

eder ve rekabet avantaji saglarlar®

. Tabii ki bu entelektiiel sermayenin dogru
zamanda uygulanmasma baghidir. Isletmeler bilgi birikimlerini yapisal sermaye
aracilifiyla isletmenin isleyisinde yarar saglayacak sekilde, dogru zamanda
olusturulamaz ise rekabet edemezler ve siireklilikleri son bulur®. Dogru
zamanlamay1 yapan firmalar ise sektoriin lideri olur ve daha giivenilirdirler. Bu
firmalar piyasadaki durumlara gére alternatif ¢oziimler bulabilirler®,

Entelektiiel sermayenin alternatifi yoktur ve taklit edilemez. Bu sermayeden

faydalanmak i¢in isletmeler iyi bir caligma ortami yaratarak, calisanlarin isten

% Taner ACUNER ve Tan Kader SAHIN, Entelektiiel Sermayenin Olgiilebilirligi Uzerine Heuristic
(Sezgisel) Bir Arastirma, Akdeniz Universitesi I.LB.F. 10. Ulusal Yoénetim ve Organizasyon
Kongresi, 23-25 Mayis 2002, Antalya, s.40-41.

" Po Young CHU, Yu Ling LiN, Hsing Hwa HSIUNG, Tzu Yar LiU, “Intellectual Capital: An

Empirical Study of ITRI”, Technological Forecasting & Social Change, Vol:73, (2006), s.888.

8 Christian WALDSTROM ve Gunnar Lind Haase SVENDSEN, “On the Capitalization and
Cultivation of Social Capital: Towards a Neo-Capital General Science?”, The Journal of Socio-
Economics, Vol: 37, (2008), s.1502.
¥ irfan CAGLAR, “Tirk Isletmeciliginde Entelektiiel Sermaye Yonetimi Uzerine Bir
Arastirma”,Gazi Universitesi Ticaret ve Turizm Egitim Fakiiltesi Dergisi, Say1:2, (2003), s.4.

% STEWART, a.g.e., s.19-20.

' OZTEMEL ve ARSLANKAYA, a.g.e., s.1.

2 Bur¢in CELME ve A. Semih ISLEVI, “Bilgi Caginda Yeni Hazine: Entelektiiel Sermayeyle
Rekabeti Yakalamak”, Bilgi Diinyasi, Cilt:6, Sayi:2, (2005), s.256.
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beklentilerini karsilamali ve calisanlarin bilgi, deneyim ve becerilerinden kar
saglamay1 amaglamalidir. Calisanlarin beklentileri karsilanmaz ise calisanlar baska
isletmelere transfer olurlar ve isletmelerin sahip oldugu beyin giicii kaybolarak beyin
gociine déniisiir®.

Entelektiiel sermaye alaninda birgok c¢alisma yapilmakta ve isletme
yoneticilerinin, kurumlarin buna Onem vererek faaliyet gostermeleri gerektigi
vurgulanmaktadir. ABD’de en biiyilk 500 isletmenin st diizey yOneticileri ile
yapilan ¢aligmalarda entelektiiel sermayeyi %77’sinin ¢ok Onemli gordiiklerini ve
isletmeleri i¢in somut calismalar yaptiklarmi ifade etmektedirler. Ulkemizde ise son
yillarda gelismeler olsa da bu konuda fikir sahibi olan ve somut ¢calismalarda bulunan
isletmeler ¢ok azdir®™.

Ulkemizde entelektiiel sermayenin isletme iizerindeki etkisini arastiran
calismalar mevcuttur. KOBI’lere yonelik yapilan ¢alismalarda sonuglar iilkemiz i¢in
iyi degildir. Mevcut isletmelerin %98,8’i KOBI olmasma ragmen Avrupa
Birliginde(AB) faaliyet gdsteren KOBI’lerin sayisi ancak bunu yarisi kadardir.
Bunun sebebi ise diinyada 6nemi anlasilarak uygulamaya konan entelektiiel sermaye
kavrammin  iilkemizdeki isletmelerce  bilinmemesi ve  somut olarak

uygulanmamasindan kaynaklanmaktadir®’.

1.4. Entelektiiel Sermayenin Unsurlan

Entelektiiel sermaye konusunda agiklanmasi gereken baska bir konu ise
entelektiiel sermaye bilesenleri yani onu olusturan unsurlardir. Entelektiiel sermayeyi
anlayabilmek, 6l¢ebilmek ve yonetebilmek i¢in bu sermayeyi yaratan unsurlar1 dogru
ifade edip, belirlemek gerekmektedir. Isletmedeki unsurlarin ana kaynagmi
calisanlarin deneyimi, bilgisi ve orgiit kiiltiirii olusturmaktadir

Literatiirde entelektiiel sermayenin tanimlanmasinda net bir ifadenin yer
almadig1 gibi entelektiiel sermaye unsurlarinin belirlenmesi ve siniflandirilmasinda

da net bir goriis bulunmamaktadir. Entelektiiel sermaye unsurlar1 2li, 3li ve 4li

* SERBETCI, a.g.e., 5.161.
* DEMIRKOL, a.g.e., .57-58.
% IPCIOGLU, a.g.e., s.134.
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sekillerde smiflandirilmaktadirlar. Fakat bu smiflandirmalar birbirlerinden farkli
degil birbirlerini tamamlayici niteliktedir®.
Arastirmacilardan Brooking entelektiiel sermaye unsurlarini 4’e ayirir ve

asagidaki Sekil 1.2.°de ozetlemektedir®’;

Isletme Hedefleri

Entelektiiel
Sermaye

Entelektiiel Miilkiyet Altyap1 Varliklari
ile lgili Varhklar Yonetim Felsefesi,
Know how, Ticari Orgiit Kiiltiirii, Uretim

Sirlar, Telif Haklar1, Yontemleri, Veri

Piyasa ile ilgili Insan Merkezli
Varliklar Varliklar
Markalar, Miisteri Kolektif Uzmanlik,
bagliligy, siparis Problem Cozme

Patentler, Degisik Tabanlari, fletisim
Dizayn Haklar1 Sistemleri, Risk
Metotlari

Tekrari, Dagitim Yetenegi, Yaraticilik,
Kanallari, Lisans, Girisimeilik
Franchising So6z.

Sekil 1.2: Entelektiiel Sermayenin Unsurlar1

Kaynak: Annie BROOKING, Intellectual Capital: Core Asset for the Third Millennium
Enterprise, International Thomson Business Press, New York, 1996. s.13

Brooking yapmis oldugu smiflamada piyasa ile ilgili varliklari isletmenin
maddi olmayan varliklar1 sonucu sahip oldugu, rekabet avantaji saglayan varliklar
olarak agiklamaktadwr. Bu varliklar markalar, miisteri baghligi, siparis tekrari,
dagitim kanallari, lisans ve franchising gibi cesitli sozlesmelerden olusmaktadir®.
Insan merkezli varliklar, isminden anlasilacag: gibi isletmede c¢alisanlarm sahip
oldugu varliklardir. Bunlar calisanlarin uzmanliklari, problem ¢6zme yetenekleri,
yaraticiliklary,  girisimcilik  istekleri  ve  yOnetsel yetenekleri  seklinde
siralanabilmektedir. Diger bir siniflandirma ise; entelektiiel miilkiyete iliskin
varliklardir ve know how, patent, telif haklari, ticari sirlar ve dizayn haklar1 olarak
cesitlendirilirler. Brooking’in yapmis oldugu smiflandirmanin son basamagi ise;

altyap1 varliklaridir. Isletmenin islevini yerine getirmek amaciyla gerekli olan

% Hiiseyin Ali KUTLU, “Entelektiiel Sermaye: Tiirkiye Muhasebe Sisteminde Raporlanabilir mi?”,
Hacettepe Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt:27, Sayi:1, (2009), s.240.

7 Annie BROOKING, Intellectual Capital: Core Asset for the Third Millennium Enterprise,
International Thomson Business Press, New York, 1996. s.13.

% BROOKING, a.g.e., s.13-14.
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teknoloji, metodoloji ve veri tabanlaridir. Ornegin; drgiit kiiltiirii, veri tabanlar, tele-
konferans gibi iletisim sistemleri vb.

Edvinsson ise entelektiiel sermayenin unsurlarini Brooking’den farkli olarak
2 ana temele dayandirarak siniflandirmaktadir. Bu unsurlary, insan sermayesi ve
yapisal sermaye olmak iizere iki baslikta ifade eder. Edvinsson entelektiiel sermayeyi
acikladig1 sekilde yapisal sermayenin alt unsurlarini miisteri sermayesi ve Orgiit
sermayesi olarak ifade etmektedir. Miisteri sermayesi, isletmenin miisteri odakl
stratejiler olusturarak rekabet ortaminda mevcut miisterilerini memnun etmesi ve
onlar1 kaybetmeden yeni miisteriler elde etmesinden olusan sermaye tiirlinii ifade
etmektedir. Orgiitsel sermaye ise bazi kaynaklarda yapisal sermaye ile es kabul
edilmekte bazilarinda ise ayri ifade edilmektedir. Orgiitsel sermaye, isletmenin
yapisal sermayesinin alt ve isletmenin entelektiiel sermayesini olusturmada miisteri
sermayesi ile biitiinlik saglaylp yapisal sermayeyi olusturmaktadir. Orgiitsel
sermaye, misteri sermayesinin ve insan sermayesinin yapisal sermayeye
aktarilmasida uygulanacak orgiit yapisini ifade etmektedir. Sekil 1.3.’te entelektiiel

sermayenin unsurlarini ve alt basliklar1 6zetlenmektedir®.

% EDVINSSON, a.g.e., 5.367-368.
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Piyasa Degeri

Entelektiiel
Sermaye

Finansal
Sermaye

| |
Insan Yapisal
Sermayesi Sermaye

| |
Miisteri Orgiit
Sermayesi Sermayesi

Yenilik(Bulus) Isleyis(Siirec)
Sermayesi Sermayesi

Entelektiiel
Miilkiyet

Maddi
Olmayan
Varlik

Sekil 1.3: Entelektiiel Sermayenin Unsurlar1 ve A¢ilimlari

Kaynak: Leif EDVINSSON, “Developing Intellectual Capital at Skandia”,
Long Range Planning, Vol:30, Issue:2, (1997), s.367.

Baska bir goriis ise entelektiiel sermayenin i¢sel yapi, digsal yap1 ve orgiit

tiyelerinin yeteneklerinden olustugu yoniindedir’”.
Keenan ve Aggestam yaptiklar1 calismada entelektiiel sermayenin unsurlarini
4’1i smiflandirmayi tercih etmektedir. Unsurlarin siniflandirilmasini insan sermayesi,

yapisal sermaye, yenilik sermayesi ve miisteri sermayesi olarak yapmaktadir’.

" KANIBIR, a.g.e., s.81.
M OZTURK ve DEMIRGUNES, a.g.e., 5.402.
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Sveiby ve Konrad Group’un entelektiiel sermaye unsurlarini siniflandirmada
2’li ayrim yapilmistir Bunlar kisisel sermaye ve yapisal sermayedir. Yapisal
sermayenin alt ayrimlar1 ise, i¢ (organizasyonel) sermaye ve dis (miisteri)
sermayesidir’*.

Petty ve Guthrie 2000 yilinda yaymnlanan makalelerinde entelektiiel sermaye
unsurlarini asagidaki Tablo 1.1."de kisaca dzetlemektedir’;

Tablo 1.1: Entelektiiel Sermaye Bilesenleri

IC: Yapisal e Entelektiiel Miilkiyet e Patentler
(Organizasyonel) Sermaye o Telif Haklari
e Alt Yap1 Varliklar e Markalar
e  YoOnetim
Felsefesi
e Firma Kiltiirii
e  YoOnetim
Stirecleri
Bilgi Sistemleri
e Ag Sistemleri
e  Mali Iliskiler
DIS: Miisteri (Iliskisel) e Markalar
Sermaye e  Miisteriler
e  Miisteri Sadakati
e Sirket Isimleri
e Dagitim Kanallari
e Isbirlikleri
e Lisans Sozlesmeleri
e  Oncelikli Sozlesmeler
e Franchising
o Sozlesmeler
CALISAN YETKINLIGI: e Know-How
Insan Sermayesi e Dagitim Kanallari
e Isbirlikleri
e Mesleki Nitelikler
e s Yetkinlikleri
e Girisimeci Ruh
o  Yenilikgilik
e Degisim Kabiliyeti

Kaynak: Irfain CAGLAR, “Tiirk Isletmeciliginde Entelektiiel Sermaye
Yonetimi Uzerine Bir Arastirma”,Gazi Universitesi Ticaret ve Turizm Egitim
Fakiiltesi Dergisi, Say1:2, (2003), s.81-82.

2 Rahmi YUCEL, “Bilgi Déniisiimleri ve Entelektiiel Sermaye Acisindan Onemi”, Akademik Bakis
Uluslararas1 Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi, Say1:7, (2005), s.17.
" CAGLAR, a.g.e., s.81.
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Entelektiiel sermaye i¢cin Avrupa Birligi 2001 yilinda Fikir Birligi Projesi
olan MERITUM’u gerceklestirmis ve entelektiiel sermayenin insan, Orgiitsel ve
iliskisel kaynaklardan olustugunu agiklamstir’*.

Marr ve Moustaghfir caligmalarinda entelektiiel sermayenin 3 boyutlu bir
yaklagima sahip oldugunu ifade ederek bu boyutlari, insan sermayesi, iligkisel
sermaye ve yapisal sermaye olarak incelemektedirler’”.

Roos ve Roos yaptiklari ¢alismada entelektiiel sermayenin 3 temelden olustugunu ve
bunlarin sirasiyla insan sermayesi, miisteri sermayesi ve yapisal sermaye unsurlari
oldugunu ifade etmistir’®.

Insan sermayesinin icerigini olusturan baslhklar bilgi sermayesi, yetenek
sermayesi, motivasyon sermayesi ve gorev sermayesi seklinde siralanmaktadir.

Yapisal sermaye ise isletme siireci sermayesi ve isletmenin yenilik ve
gelistirme sermayesi seklinde ifade edilen 2 alt unsurdan olusur. Isletme siireci
sermayesinin bilesenleri, bilgi akisi, iirlin ve hizmet akisi, nakit akisi, isbirligi
sekilleri ve stratejik siireclerdir. Isletme yenilik ve gelistirme sermayesinin
bilesenleri ise, yeni fikir ve kavramlar, 6znellestirme, iiretim siirecgleri, satis ve
pazarlama, yeni isbirligi sekilleridir.

Miisteri sermayesi isletmenin miisterilerle olan iliskilerini, saticilarla olan
iligkilerini, ag ortaklariyla olan iliskilerini ve yatirimct olan isletmeler ile
iligkilerinden olugmaktadir.

Bir¢ok arastrmacinin da Goram Roos ve Johan Roos’un calismasinda
unsurlar1 3’1l smiflandirmaya basvurmustur. Sekil 1.4.’te agikca ifade

edilmektedir’’;

" IPCIOGLU, a.g.e., 5.136.

> Bernard MARR ve Karim MOUSTAGFIR, “Defining Intellectual Capital: A Three-Dimensional
Approach”, Management Decision, Vol: 43/9, (2005), s.1123.

® P.N. BUKH, H.T. LARSEN, J. MOURITSEN, “Constructing intellectual Capital Statements”,
Scand. J. Mgmt., Vol:17, (2001), s.89.

TROOS ve ROOS, a.g.e., s.146-147.
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Bilgi Isletme Siireci Isletme Yenilik Mﬁsteri
Sermayesi Sermayesi ve Gelistirme Mligkileri
Sermayesi Sermayesi
Yetenek Bilgi Akig1 Oznellestirme Satici Tligkileri
Sermayesi Sermayesi
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Motivasyon Urtin ve (" Uretim ) ( Ag Ortagi h
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Gorev Nakit Akis1 (" Yeni Fikir ve ) ( Yatirimel
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Sermayesi
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Isbirligi
Sekilleri

Satig ve
Pazarlama

Yeni Isbirligi
Sekilleri

Stratejik
Siirecler

Sekil 1.4:Entelektiiel Sermayenin Detayli Kategorisi
Kaynak: Goéram ROOS ve Johan ROOS, “Measuring Your Company’s
Intellectual Performance”, Long Range Planning, Vol:30/3, (1997), s.416.

Entelektiiel sermayenin li¢ temel bilesenden olustugu ve bunlarin toplamimnin
ancak entelektiiel sermayeyi olusturacagi vurgulanmaya ¢alisilmaktadir’.

Entelektiiel Sermaye = insan Sermayesi + Organizasyonel Sermaye +
Miisteri Sermayesi

" A Erding EMREM, “AR-GE Yatirimlari-Bilgi Varliklar: iliskisinin Sektorel Analizi”, III. Ulusal
Bilgi, Ekonomi ve Ydnetim Kongresi, 25-26 Kasim 2004, Eskisehir, s.498.
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Bu ii¢ unsur birbirleriyle etkilesim icinde ve birbirlerini tamamlayici nitelikte
degillerse entelektiiel sermayenin varligindan bahsetmek s6z konusu degildir.
Calismamizda birgok arastirmaci tarafindan da entelektiiel sermaye unsurlarindan

kabul edilen ti¢lii siniflandirma yontemini kullanarak agiklama yapilacaktir.

1.4.1. insan Sermayesi

Insan sermayesi kavrammm ilk kullanimi 18.yiizyilda Isvecli ekonomist
Adam Smith’e aittir. Kavramin bugiinkii anlamimdaki kullanimma en yakin
calismalara 1950’11 yillarin sonu ve 1960’11 yillarin basinda rastlanmaktadir. Bu
donemde, Theodore Schultz gibi ekonomistler insanlarin egitimine yatirim yapmanin
uzun vadeli getiri saglayacak bir yatirim araci oldugunu ileri stirmiislerdir. Bu
yatirimlari da uzun vadede milli ekonomiye katki saglayarak, ekonomik biiyiimeye
yardimer olacag diisiiniilmektedir’. 1980°1i yillarin sonlarnda yapilan isletme
yonetimi calismalarinda insan kaynaklar1 ve onunla iligkili yeni yaklagimlar
olusmaya baslanustir™. Bu baglamda insan kaynaklari yani beseri sermayenin
islemede varligi olmakta yalniz bir maliyet unsuru olarak algilanmaktadir.
Glinlimiize geldigimizde ise isletmelerde beseri sermayeyi maliyet unsuru olarak
gorme bilinci degiserek, kurum i¢i, kurum dis1 egitim programlar: ile bu kaynagin
yetkinlik ve uzmanlik diizeyleri gelistirilmeye calistimaktadir®',

Entelektiiel sermayenin tiim unsurlar1 birbirleriye etkilesim icindedirler.
Dolayistyla insan sermayesi de hem Orgiitsel(iliskisel) sermayeyi hemde yapisal
sermayeyi etkilemektedir. Ornegin, isletmedeki miisteri iliskilerinin iyi olmas1 ve
isletmeye iyi is ortaklar1 gekmek insan sermayesini olumlu etkilemektedir®.

Bilgi c¢ag1 olarak adlandirilan, i¢inde bulundugumuz ¢agda rekabet
dstiinliigiiniin  saglanmast isletmenin maddi ve mali kaynaklarindan ziyade
entelektiiel sermayelerin tespit edilip, Olcililerek yonetilmesine baghdir. Fakat insan
sermayesi, entelektiiel sermaye unsurlar1 arasinda tanimlanmasi, Slgiiliip

muhasebelestirilmesi en sorunlu olan unsurdur®.

P KUTLU, a.g.e., 5.240.
%0 ARIKBOGA, a.g.e., 5.82.
! TORAMAN, ABDIOGLU ve iSGUDEN, a.g.e., 5.99.

82 Ya-Hui HSU ve Wenchang FANG, “Intellectual Capital And New Product Development
Performance: The Mediating Role Of Organizational Learning Capability”, Technological
Forecasting & Social Change, Vol:76, (2009), 5.667.

¥ LYNN,a.ge.,,s.11.
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Insan sermayesi entelektiiel sermayenin temel unsuru olarak goriilmekte ve
farkli kisi ve kurumlarca ¢esitli tanimlar1 bulunmaktadir. Bontis insan sermayesini,
organizasyonlarin sahip oldugu bireysel bilgi, yetenek, deneyim ve davraniglarin
toplami olarak gérmekte ve her ¢alisanin sahip oldugu bireysel bilgi olarak ifade
etmektedir®.

Goram ve Johan Roos ise insan sermayesini yetenek, tutum ve entelektiiel
varlik toplami oldugunu ifade eder. Yaptiklar1 baska bir aciklamada insan
sermayesinin bilgi ve beceri disinda motivasyon ve gorev sermayesinin de birlesimi
olarak agiklamuslardir®.

Edvinsson, entelektiiel sermayeyi bir agaca benzetir ve agacin gelismesini
saglayan 0zsu ise, entelektiiel sermayenin de gelismesini saglayan insan sermayesidir
seklinde agiklamustir®®. Ona gore insan sermayesi, yoneticilerin ve calisanlarin
bilgileri, yetenekleri, tecriibeleri ve kabiliyetleri biitiintidiir®’.

Bagka bir tanim ise Gratham’a aittir ve insan sermayesini, isletmenin
sorunlarmi ¢6zmek i¢in sahip oldugu toplam insan yetenegi olarak gormektedir™.

A. Thomas Stewart’a gore calisanlar bir organizasyonun en 6nemli varhigidir.
Bir isletmede calisanlarin zamanlarii, yeteneklerini, yenilik getirici faaliyetlere
yonetildiginde insan sermayesi yaratilmis ve kullamlmis olur®. Steward
calismalarinda insan sermayesinin onemini vurgulamak i¢cin “Para konusur, ama
diistinemez, makineler ¢ogu kez is yapar, ama icatta bulunamaziar.” ifadesini
kullanarak paranin ve makinelerin insan olmadan bir 6neminin olmadigin1 ve en
onemli olanin birey oldugunu ve isletme icin esas dnemli olanin insan sermayesi
oldugunu benzetme yaparak vurgulamaktadir’. isletmeler i¢in 6nemini vurgulayarak
bu unsura yatirim yapmalarini saglamak i¢in “Insan sermayesine yatirim yapmanin
marjinal degeri, makinelere yatirim yapmanin marjinal degerinden 3 kat daha
fazladr.” sdzlerini calismasinda kullanmustir®'

Isletmeler kisiye bagli olan insan sermayesini, kisiden bagimsiz olan yapisal

(orgtitsel) sermayeye doniistiirerek biitlinliik saglamak zorundadirlar. Bireyin bilgisi

% Nich BONTIS, “Intellectual Capital: An Explaratary Study That Develops Measures and Models”,
Management Decision, Vol:36/2, (1998), s.14.

% ROOS ve ROOS, a.g.e., s.415.

% KARACAN, a.g.e., s.186.

7 EDVINSSON, a.g.c., s.34.

% DEMIRKOL, a.g.c., s.87.

% STEWARD, a.g.e., 5.95.

Y KOC, a.g.e., s.207.

' STEWARD, a.g.e., s.133.
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orgiit yararma aktarilamazsa insan sermayesi ve yapisal sermaye olusamaz bu da
entelektiiel sermayenin unsurlar1 saglanmadigindan entelektiiel sermayenin de
varhiginm ortadan kalktigini gosterir. Isletmeler insan sermayesini yapisal sermayeye
doniistiirmek i¢in hareket etmelidir. Bu yonde calisanlarin bilgilerini paylasmay1
tesvik etmeli ve boOylece iist yonetimce kendine daha fazla deger verilecegi
benimsetilmelidir’>. Birbirleriyle iliski iginde olan ve bildiklerini paylasan
calisanlarin yetenekleri toplami insan sermayesini olusturur.

Isletmeler insan sermayesine tam anlamiyla sahip olamazlar. Sadece belirli
donemler itibariyle beraber calistiklar1 kisilerin bilgi, beceri ve deneyimlerinden
faydalanmak icin onlar1 kiralamaktadirlar’. Insan sermayesi mesai bittiginde
isletmeyi terk eden sermaye olarak goriilmesi bu mantiga dayanir. Ciinkii igletmeler
calisanlarini iiretim ve hizmette kullandig1 fiziksel sermaye kalemlerinden biri olarak
géremezler94. Calisanlar tcret karsiliginda calistiklar: i¢cin Orgiitten ayrildiklari
takdirde entelektiiel deger kaybedilmistir. Boylece yeri doldurulamaz bir maliyet
ortaya cikmistir®.

Gelecegi goren isletmeler CEO’lar (Chief Executive Officer) ile birlikte
CKO’lari( Chief Knowledge Officer) gorevlendirerek entelektiiel sermayeyi etkili ve
dogru yonetmeyi saglamaya ¢alismaktadirlar’®.

2001 yili Ekim ay1 Capital dergisinde Andrew Mayo ile bir miilakat yapilmis
ve Mayo bu miilakatta insan sermayesinin onemini “/nsanlar kendi insan
sermayelerini kendi ellerinde tutarlar ve bu sermayelerini kurumlara bir fayda
saglamak iizere verirler. Bu fayda gerek finansal gerekse finans dist olabilir.
Isletmeler, kendileri icin uygun olan insan sermayesine ulasabilirler. Ayrica, bu
insan sermayesini ellerinde tutarak ve ondan miimkiin oldugunca iist seviyede
yvararlanmak zorundadirlar. Bugiin isletmelerin gercek degeri, onlarin entelektiiel
sermayelerinde yer alir. Bu entelektiiel sermaye isletmenin islenmis bilgisini,
markasini, sistemlerini ve miisteri iligkilerini icerir. Bu bilesenler, insan faktorii
olmadigi siirece soluklasir ve bir siire sonra oliir. Isletmeler ne kadar yetenekli

insanlara sahip olurlarsa, degerlerini de o oranda arttirma sansina sahiptirler.”

2 Yiicel YILMAZ, “Entelektiiel Sermaye Y 6netiminde Yeni Bir Sistem: Bilgi Bilangosu”, Marmara
Universitesi I.i.B.F. Dergisi, Cilt: XXI, Say1: I, (2006), s.514.

> KANIBIR, a.g.e., s.81.

" YUCEL, a.g.e., s.17.

% TORAMAN, ABDIOGLU ve iISGUDEN, a.g.e., 5.99.

% BONTIS, a.g.e., s.40.
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seklinde ifade etmektedir’’. insan sermayesinin bilesenlerini asagidaki gibi siralamak
mﬁmkﬁndﬁr%;

e Teknik Bilgi(Know-how)

e Egitim

e Mesleki yeterlilik

e Bilgi tiretimine yonelik caligmalar

e Girisimcilik

e Yaraticilik

e Degisimcilik

e Yenilik¢ilik

1.4.2. Yapisal (Orgiitsel) Sermaye

Organizasyonun iist kademesindeki yoneticilerinin gorevleri arasinda,
iyelerin bilgilerini sirketin bir mali haline getirerek, bilginin devamliligini ve
siirekliligini saglamak bulunur. Yoneticiler bunu yaparken kuskusuz entelektiiel
sermaye unsurlarindan insan sermayesi ve yapisal sermayeyi kullanirlar.
Organizasyonun bilgisi insan sermayesini ifade ederken, bu bilgileri sisteme aktarma
isleminde ise yapisal sermaye kullanilmaktadir.

Calisanlarin giiclii bir bilgi ve yetenege sahip olmalar1 isletme igin yeterli
degildir. Bu bilgi ve yetenekler giiclii bir yap1 ile desteklenmezse tam olarak
potansiyelleri ortaya ¢ikamaz. Daha anlasilir olmasi agisindan sdyle denebilir,
organizasyonda bilgiler olsa dahi bilgi yonetimi ile sirketin yapisal sermayesinin bir
parcas1 haline doniistiiriilemez ise o bilginin varlig1 organizasyon i¢in hi¢gbir katma

99

deger yaratmayacaktir. Boylece yapisal sermayenin insan sermayesinden daha

kapsamli ve 6nemli oldugu kanisina varilabilir'®.
Yapisal sermaye, orgiit liyelerini tesvik ederek, cesaretlendirici ve aidiyet
duygusu ile organizasyondaki biitiinlik duygusunun yaratilmasini saglayarak,

yonetimce belirlenen amaglara ulagsmak icin bireylerin bilgisini sisteme doniistiiren

7 Fatih KURSUNMADEN, “Deger Miihendisligi Agisindan Isletmedeki Entelektiiel Sermaye
Unsurlarinin Analizi”, Journal of Azerbaijani Studies, Vol:12/2, (2009), s.46.

% Mustafa CIKRIKCI ve Abdilkerim DASTAN, “Entelektiiel Sermayenin Finansal Tablolar
Araciligiyla Sunulmasi”, Bankacilar Dergisi, Sayi:43, (2002), s.21.

% CELME ve ISLEVI, a.g.e., 5.259.

1 K ARACAN, a.g.e., 5.188.
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ve organizasyonun bir parcasi haline getiren entelektiiel sermaye unsuru seklinde
tanimlanabilir'',

Edvinsson ise yapisal sermayeyi, insan sermayesini bigimlendiren,
yonlendiren, yetkilendiren ve destekleyici bir alt yapi olarak ifade etmektedir'*?.
Baska bir tanimlamada ise yapisal sermaye, organizasyondaki iiyelerin entelektiiel
birikimlerinin bir platforma yansimalar1 i¢in yapilan diizenlemeler olarak
goriilmektedir' .

Stewart yapisal sermayeyi “Calisanlarin  aksam eve gittiklerinde
organizasyon iginde biraktiklari yani gece eve gitmeyen bilgi” seklinde
aciklamaktadir'™,

Cikrik¢t ve Dastan yaptiklar1 c¢alismada yapisal sermayeyi, bilgi ve
yetenekleri kurumsallagtirarak organizasyona kazandiwran ve organizasyon ig¢in
finansal kaldirac etkisi saglayan sistematik calismalar toplami olarak ifade
etmektedirler'®®.  Yapilan tamimlamalarda yapisal sermaye ile biitiinlesen
kurumsallastrma kavrami da bulunmaktadir. Bu kavram bilgileri yani insan
sermayesi unsurlarmi organizasyonun yararina olacak sekilde doniistiirmeyi ifade
etmektedir'®.

Saint-Onge yapmis oldugu tanimda yapisal sermayeyi isletmenin para
ithtiyacini karsilamaya yonelik orgiitsel yetenekler toplami seklinde agiklamaktadir.
Saint-Onge orgiitsel yetenekleri 4’e ayirmaktadir. Bunlar; strateji, sistemler, yap1 ve
kiiltiirdiir. Isletme stratejisi, orgiitiin amaglar1 ve bu amaglar1 gerceklestirmek igin
izlenen yol olarak goriilmektedir. Sistemler, isletmenin yasami i¢in gerekli olan
islemleri yani enformasyon, iletisim, karar vermeyi ve lriinlerin sermaye akisinin
yapilis bi¢imini ifade etmektedir. Kiiltiir, isletmenin bireysel olarak elinde
bulundurduklarinm igletmenin tiimii igin birlestirilmesidir. Orgiitsel yeteneklerin
sonuncusu yap1 ise, calisanlardan daha iyi verim almabilmesi i¢in gruplandirma,

orgiit iiyelerinin pozisyonu ve liyeler arasindaki iliskileri kapsamaktadir. Bu orgiitsel

yetenekler birbirleriyle iliski i¢indedirler ve birbirlerini etkilerler. Sekil 1.5.°de

" KANIBIR, a.g.e., s.81.

12 EDVINSSON, a.g.e., s.36.

193 KUTLU, a.g.e., 5.244-245.

14 STEWART, a.g.c., s.161-162.

195 CIKRIKCI ve DASTAN, a.g.e., 5.22.
1% KUTLU, a.g.e., s.245.
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konunun daha iyi agiklanabilmesi amaciyla Orgiitsel yetenekleri olusturan 6geler

gosterilmektedir'”’.
ORGUTSEL YETENEK
Strateji: Orgiitiin amaclar ~ | Sistemler:
ve izlenen yol. - » | Islemlerin(Enformasyon,
A 4 | iletisim, karar verme) ve
akislarin(iriinler, sermaye)
yapilig bigimi.
v v

Yapi: Gruplandirma Kiiltiir: Tekil

Orgiit Uyelerinin Pozisyonu, diistincelerin, paylasiimis
Uyeler Arasi iliskiler diisiince sistemlerinin,
degerlerin ve normlarin
birlestirilmis normlari

A
v

Sekil 1.5: Orgiitsel Yetenek

Kaynak: Ayse N.YERELI ve Giilsen GERSIL, “Entelektiiel Sermayeyi
Olgme ve Raporlama Yontemleri”, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt:12,
Say1:2, (2005), s.20.

Yapisal sermaye ve insan sermayesi arasinda karsilikli bir iligki s6z

konusudur. Insan sermayesi yapisal sermayenin olusmasini saglarken, yapisal
sermaye de insan sermayesinin gelismesine katkida bulunmaktadir. Yapisal sermaye
diger entelektiiel sermaye unsurlari arasinda zor olusturulan fakat olusturuldugu
takdirde organizasyonca kontrolii kolaylikla saglanabilen unsurdur. Ayni seyi insan
ve miisteri sermayesi i¢in sOylemek imkénsizdir ¢iinkii bunlar dinamik bir yapiya
sahip ve siirekli degisim halindedir'®. Yapisal sermaye diger entelektiiel sermaye
unsurlar1 gibi degisken degil sabittir. Burada sabitlikten kastedilen kuskusuz yapisal
sermayenin kalic1 olmasidir'®. Fakat yapisal sermayenin birkez olusturup siirekli bu
sistemin kullanilacagi diisinmek sagmalik olur. Ciinkii zamana goére ve insan
sermayesindeki degisimlere gore yapisal sermayenin degisimi bir zorunluluktur.
Ornegin, yeni gelisen teknoloji ile ¢alisanlarin bilgi, beceri ve yeteneklerinden daha

1yl faydalanilabilecek bir veri sistemi ortaya ¢ikmistir fakat isletmenin mevcut veri

197 Ayse N.YERELI ve Giilsen GERSIL, “Entelektiiel Sermayeyi Olgme ve Raporlama Yéntemleri”,
Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt:12, Say1:2, (2005), s.20.

1% GORMUS, a.g.e., 5.65.

' YERELI ve GERSIL, a.g.e., 5.20.

28



taban1 bu ozellikleri bu 6l¢iide kullanamamaktadir. Bu noktada isletme degisime
ayak uydurarak gelisimini saglamali aksi takdirde verimli bir bilgi elde
edemeyeceginden yok olma tehlikesi ile kars1 karsiya gelmektedir' '’

Yapisal sermaye, insan ve miisteri sermayesini kapsar ve insan
sermayesinden farkli olarak isletme tarafindan sahiplenilerek ticarilestirilebilir'"".
Yapisal sermayenin kapsamis oldugu insan sermayesi unsurlari; isletme stratejileri,
donanim, yazilim ve veri tabanlari, iretim sistemleri, patent ve markalar, is
programlar1 ve siirecleri seklinde siralanabilir' 2.

Yapisal sermayenin 2 amaci vardir. Birinci amag, bilgi aktarimini
diizenleyerek, bilgi kaybmi Onleyecek oOnlemler almaktir. Ikinci amag ise,
calisanlarin  veri, uzman ve bilginin tamamina zamaninda ulasabilmesini
saglamaktir'".

Isletmede bazi durumlarda yapisal sermaye olusmaz. Bu durumlar asagida
siralanmaktadir’ ]4;

¢ Bilgileri kullanmama, kullanamama ve bilgilerin nerede oldugunu bilememe

e Gruplar aras1 giivensizlik durumu

e Bireylerin rekabet iistiinliigii saglamak amaciyla bildiklerini paylagmayarak
kendilerine saklamalar1

e (alisanlarin ayn1 hedef i¢in ¢aba sarf ettiklerinin farkinda olmamalar1

e Paylasma ve elestirileri, gelisim ve degisim ic¢in firsat olarak gérememe
durumlaridir.

Yapisal sermaye kendi i¢inde ¢esitli gruplandirmalara tabi tutulur. Edvinsson
ve Malone yapisal sermayeyi 3 gruba ayirarak siniflandirir. Bunlar; orgiit sermayesi,
siire¢ sermayesi ve yenilik sermayesidir ve asagida kisaca agiklanmaktadirlar'";

Orgiitsel Sermaye: Orgiitteki is yapabilme yetenegini arttiran sistemdir.

Siireg Sermayesi: Uriin ve hizmetlerin dagilimini saglayan teknik ve
yontemlerdir.

Yenilik Sermayesi: Telif haklari, ticari markalar gibi entelektiiel miilkiyet

unsurlarinin diizenli bir sekilde yliriitiilmesini saglayan teori ve yeteneklerdir.

'"" KURSUNMADEN, a.g.e., s.51.
"KUTLUa.g.e., 5.245.
"2 Giilgin BUYUKOZKAN, “Entelektiiel Sermaye Y énetimi”,
http://www.kalder.org.tr/preview_content.asp?contID=718&templD=1&regID=2, (10.08.2010), s.37.
' STEWART, a.g.e., s.15.
''* CELME ve ISLEVi,a.g.c., 5.260.

'S YILMAZ, a.g.e., s.515.
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Yapisal sermaye bazi kaynaklarda organizasyonel sermaye olarakta
adlandirilmaktadir. Goram ve Johan Roos yapisal sermayenin gruplandirilmasinda 2
unsurun oldugunu ve bunlarin silire¢ sermayesi ile yenilik ve gelisim sermayesi
oldugunu vurgularlar. Siire¢ sermayesi, enformasyon akisi, iirlin ve hizmet akisi,
nakit akisi ve stratejik siireglerden olusur. Yenilik ve gelisim sermayesi ise,
uzmanlasma, liretim siirecleri, yeni fikirler, satig, pazarlama ve yeni ortak operasyon
sekillerinden olusur''®.

Yapisal sermayesinin smiflandirilmasi ve unsurlar1 sabit degildir ve
organizasyonun yapisina gore farklilik gosterir. Fakat en sik karsilagilan unsurlar

117,

asagida srralanmaktadir ’;

Entelektiiel Miilkivete Iliskin Varliklar

e Patentler

e Telif Haklar

e Dizayn Haklar

e Ticari Sir ve Amblemler
e Hizmet Ici Amblemler

Alt Yap1 Varliklari

e Yonetim Felsefesi
e  Orgiit Kiiltiirii

e YoOnetim Siirecleri
e Bilgi Sistemleri

e Ag Sistemleri

e Finansal Iliskiler

1.4.3. Miisteri (iliskisel) Sermayesi

Isletmeler igin iirettikleri mal ve hizmetlerin piyasada sunulmasi ve miisteri
beklentilerine cevap vererek, miisteri tatmini saglamak Onemlidir. Sanayi Oncesi
ekonomilerde tiretim fonksiyonu 6nemli bir sorun olarak goriiliirken bu sorun yerini,
sanayi devrimiyle seri iiretim yapar hale gelen fabrikalardan otiirii fazla iiretimin

satisin1 ve pazarlamasini saglayan pazarlama fonksiyonuna birakmistir. Bu fonksiyon

' ROOS ve ROOS, a.g.c., s.416.
""" ACAR ve DALGAR, a.g.c., s.27-28.
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ise tlketicilerin ihtiyaglarini karsilayarak, isletmeye kar saglayan etken olarakta
goriilmektedir. Bu agidan miisteri igletmeler, i¢in son derece 6nemli bir yere sahiptir.
Stewart’a gore miisterisi olan her isletmenin miisteri sermayesi de vardir. Entelektiiel
sermaye i¢cin en degerli olan miisterilerdir. Ciinkii miisteriler ayni zamanda
isletmenin piyasa paymni da yansitmaktadir''®.

Isletmelerin entelektiiel sermaye unsurlarindan insan ve yapisal sermayelerine
yatirim yaptig1 gibi miisterileri sermayesine de yatirim yapmasi gereklidir. insan ve
miisteri sermayesi dinamik bir yapiya sahiptir ve yon degistirebilir. Bu noktada
entelektiiel sermaye yonetimine cok is diismektedir. Clinkii degisken olan insan ve
miisteri sermayesini yapisal sermayeye doniistiirmeli ve bu sermaye unsurlarini
kaybetmemeye cabalamalidir. Yapisal ve insan sermayesi isletme ici unsurlarla daha
cok ilgiliyken, miisteri sermayesi isletmenin dis c¢evresindeki kisi ve kuruluslarla
ilgilidir. Buna bagli olarak kontrolii ve yonlendirme olanagi olmayan bir unsurdur.
Olusturulmasi ve denetimi diger entelektiiel sermaye unsurlarina gére daha zordur'".
Entelektiiel sermaye konusunda Oncii isletme olan Skandia miisteri sermayesini,
miisteri iliskilerinin bugiinkii degeri oldugunu ifade eder. Bu deger ise gii¢lii iliskiler
ile yiikselip ¢ogalmaktadir'*’,

Bir isletmenin miisteri sermayesi, giivenilir hammadde, tedarikciler ile vefali

121

ve ayni zamanda doyum saglamis tiiketicilerden olusan orgiitsel degerdir . Buna

benzer bir tanimlamay1 Stewart yapmistir. Miisteri sermayesini, firmanin miisteri,
satic1 ve tedarikgileri ile iliskisinden kaynaklanan bilgiler olarak tanimlamaktadir'*.
Baska bir tanimlama ise Oztiirk ve Demirgiines’e aittir. Miisteri sermayesini,
isletmenin mevcut ve gelecekte elde etmeyi bekledigi gelirleri lizerinde dnemli etkisi
olup, isletmeler ile miisteriler arasinda kurulan iliskiler olarak ifade etmektedirler'*>.
Miisteri sermayesi isletmenin ¢evreyle olan iligkilerini diizenleyen ve yoneten tim
varliklarin biitiinii olarakta goriilebilir'*.

Baz1 caligmalarda miisteri sermayesi iligkisel sermaye olarak da
adlandirilmaktadir. Iliskisel sermaye, organizasyondaki eylemlerin sonucunun

goriildigli entelektiiel sermaye unsurudur. Arastirmacilar ise iliskisel sermayeyi,

'8 STEWART, a.g.e., 5.200.

' ACAR ve DALGAR, a.g.c., s.30-31.

120 KARACAN, a.g.c., 5.189.

12l YERELI ve GERSIL, a.g.e., 5.20.

122 STEWART, a.g.e., s.201.

123 OZTURK ve DEMIRGUNES, a.g.e., 5.402.
124 CAGLAR, a.g.e., s.7.
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organizasyondaki tedarik¢i, miisteri, yatirimei1 sebeke ortaklar1 gibi iligkilerin baglilik
ve tatmininden kaynaklanan unsur olarak ifade etmektedirler'”. Baska bir
arastrmada ise, iligkisel sermaye tanimi, firmanin miisterilerle, tedarik¢ilerle veya
ar-ge ortakliklar: ile yaptig1 dis iliskileriyle baglantili her tiirlii kaynaktir seklinde

6

yapilmustir'?®. Bu alanda calismalari bulunan Saint-Onge miisteri sermayesini,

isletmenin faaliyetlerinin derinligi, genisligi ve karlilig1 ile birlikte isletmenin unvan
degerini ifade ettigini belirtmektedir'?’.

Miisteri iligkileri basit alici- satici iletisimi olarak ticari isletmelerde baslar,
ortakliga kadar devam eden bir seyir izlemektedir. Sekil 1.6.’da miisteri sermayesinin
yapisal ve insan sermayesinin katkilariyla evreler halinde olusmasini

gdstermektedir' .

Yapisal Sermave

F Partnerlik
A Misteri
i Clezimaleri Sermmavesi
TTrimn
Cdzitrnleri
Tican
Iz r

-
Insan Sermayesi

Sekil 1.6: Miisteri Sermayesinin Olusum Asamalar1

Kaynak: Sebnem ARIKBOGA, Entelektiiel Sermaye, Derin Yayinlari, 2003,
Istanbul, s.104.

Sekil incelendiginde, miisteri sermayesinin temelde sadece basit bir alim

satim faaliyeti olan ticari islemelerden baslayarak sirasiyla iiriin ¢oziimlenmesi
olarak adlandirilan ikinci agsamada miisterinin isteklerini karsilamak amaciyla uygun
niteliklerde bir iiriin yada servisin Onerilmesi gerceklesir. Ugiincii asama ise is
coziimlemesidir. Bu asamada miisterinin ihtiya¢ duydugu degeri yaratmak amaciyla
kazang ve nitelikler degerlendirmektedir. Son asama partnerliktir. Is firsatlarmin
yaratilmas1 ve degerlendirilmesi i¢in karsilikli giiven ve anlayis icinde miisterilerle

ortak calisilmasidir. Bu siirecte diger entelektiiel sermaye unsurlar1 olan insan ve

123 YUCEL, a.g.e., 5.19.

126 PCIOGLU, a.g.e., 5.207.
127 KARACAN, a.g.c., 5.189.
128 ARIKBOGA, a.g.e., 5.104.
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yapisal sermayenin de rolii biiyliktiir. Miisteri sermayesinin maksimizasyonu ancak
diger iki unsurunda tam katilimlariyla gerceklesebilmektedir'®.

Glinlimiizde isletmelerin faaliyetlerine yon veren onemli unsurlardan biri
kuskusuz miisterilerdir. Isletmelerin varliklarini siirdiirebilmeleri ve finansal
basarilarinin gercek sebebi kabul edilen miisterinin, beklentilerinin kargilanarak
tatmin edilmesi gerekmektedir. Mal ve hizmetlerden memnun olan, talepleri
karsilanan miisteriler memnuniyetini bagkalari ile de paylasarak yeni miisteriler elde
edilmesine katk1 saglamig olacaklardir. Bu durum bize miisteri bagliliginin nigin ¢ok
6nemli oldugunu agiklamaktadir'®. Miisteri tatmini, miisterilerin isletmenin mal ve
hizmetlerine olan talepleriyle Olgtilebilir. Bu talepler ise isletmeye insan ve orgiitsel
sermaye olarak geri donerek hizmet diizeyinde degisiklige neden olmaktadir'®'.
Stewart’a gore isletmeler artik yeni miisteri aramaktansa, mevcut miisterileri ile iligki
olusturmali ve onu korumanmn daha karli oldugunun farkma varmalidir'*>. Bunun igin
isletmelerce mevcut miisterileri kaybedilmeden yeni miisterilerin kazanimi
saglanmalidir'®’.

Onceki kisimlarda bahsedildigi gibi entelektiiel sermayenin unsurlarinmn net
bir tanimi1 ve unsurlart heniiz ifade edilememektedir. Miisteri sermayesi de
arastirmacilar tarafindan farkli smiflandirilmalara tabi tutulmaktadir. Goéram ve
Johan Roos miisteri sermayesini dort alt unsura ayirarak siniflandirmaktadir. Bunlar
sirastyla, miisteri iliskileri sermayesi, satici iligkileri sermayesi, ag ortakligi
sermayesi ve yatirime iliskileri sermayesidir'**.

Bagka bir smiflandrma ise IFAC tarafindan yapilmistir. IFAC miisteri
sermayesinin alt unsurlarmni asagidaki gibi siralanmaktadir'*’;

e Markalar
e Miisteriler
e Miisteri baglilig1

e Isletme ad1

12 DEMIRKOL, a.g.e., 5.75.

13 KURSUNMADEN, a.g.e., 5.52.

131 Saime ONCE, Muhasebe Bakis Acisi ile Entelektiiel Sermaye, Anadolu Universitesi Yayinlar
No: 1100, I.I.B.F. Yaymlar1 No: 151, Eskisehir, 1999, s.25.

132 Ayten CETIN, “Entelektiiel Sermaye ve Olgiilmesi”, Marmara Universitesi i.i.B.F. Dergisi,
Cilt: XX, Sayt: 1, (2005), s.363.

133 GORMUS, a.g.e., 5.65.

134 ROOS ve ROOS, a.g.c., s.416.

135 A.Cevdet KAYALI, N.Ayse YERELI ve Sebnem ADA, “Entelektiiel Katma Deger Katsayisi
Yontemi Kullanilarak Entelektiiel Sermayenin Firma Degeri Uzerindeki Etkisinin Belirlenmesine
Yonelik Bir Arastirma”, Yonetim ve Ekonomi, Cilt: 14, Say1: 1, (2007), s.70.
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e Fazla siparisler

e Dagitim Kanallar1

o Isle Ilgili isbirligi

e Lisans Anlagmalar1

e Franchising Anlagmalaridir.

Edvinsson ise miisteri sermayesi unsurlarmi, miisteri tipi, miisteri baglilik
siiresi, misterinin rolii ve miisterilerinin destegi ile saglanan basar1 olarak
siralamaktadir'*®,

Brooking yaptig1 calismada miisteri sermayesinin Onemini vurgulayarak
unsurlarini asagidaki sekilde siralamaktadir™’.

e Markalar

e Miisteri Tipleri ve Baglilig1

e Dagitim Kanallar1

e Firma Imajt

e Ortaklasa Dagitim Kanallar1 ve Isbirlikleri

Sonug olarak miisteri sermayesi, isletmelere bu sermaye tiirinlin énemini,
miisteri sermayesini olusturan unsurlar1 ifade ederek, gelistirilmesi ve isletme icin
yarar saglayacak sekilde kullanilmasinin gerekliligini ifade etmektedir.

Yapilan literatiir taramasinda entelektiiel sermayenin is diinyas1 ve orgiitler
tarafindan kabul edilmis, ¢esitli yazarlar tarafindan farkli isimler altinda tanimlanmis
olsa da insan, misteri ve Orgiitsel olmak iizere li¢ boyutunun oldugu tespit edilmistir.
Belirlenen ii¢ boyut, calismanin gerek teori, gerekse arastirma asamasinda entelektiiel
sermayenin temel unsurlar1 olarak kabul edilmistir.

Ikinci boliimde entelektiiel sermaye Olgiimiiniin énemi ve gerekliligi ile
Olciimiin isletmeler i¢cin avantajlar1 ve literatiirdeki entelektiiel sermayeyi Ol¢lim

yontemleri detayli olarak incelenecektir.

1% EDVINSSON, a.g.e., 5.38.
37 BROOKING, a.g.e., s.17.
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IKiNCi BOLUM
ENTELEKTUEL SERMAYENIN OLCULMESI VE RAPORLANMASI

2.1. ENTELEKTUEL SERMAYENIN OLCULMESI

2.1.1. Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesinin Gerekliligi ve Onemi

Bilgi, sermaye yogun iiretime dayali ekonomide yeni zenginlik kaynagi
olarak goriilmektedir. Hayatimizin her alaninda yer alan bilgi kavrami isletmeler i¢in
maddi olmayan bir varliktir ve entelektiiel sermayenin olugsmasini saglayan unsurdur.

Kiiresellesme sonucu isletmelerin rekabet ettigi firma sayis1 artmakta ve bu
rekabetin artig1 giinimiizde entelektiiel sermaye isletmenin en 6nemli rekabet araci
ve varhigini olusturmaktadir. Fakat karsimiza bir sorun c¢ikmaktadir. Isletmenin
entelektilel sermayesi gizlidir ve finansal tablolarda gdsterilmemektedir'*®.
Isletmelerin bilangolarinda maddi olmayan varliklar kapsaminda hesaplar bulunur ve
entelektiiel sermaye varliklarinin da bu hesaplara yazilarak muhasebelestirilecegi
disiiniilebilir. Ancak, muhasebelestirilebilmesi i¢in oncelikle dl¢tilmelidir.

Geleneksel muhasebe sisteminde isletmenin finansal tablolari, sirket karliligs,
bor¢ ddeyebilme yetenegi, likidite, verimlilik ve pazar paymi gostermektedir. Fakat
bu oOlcliimler sadece finansal ve fiziksel varliklarm Ol¢iimii i¢in kullanilabilir.
Isletmenin 6nemli bir degerini olusturan entelektiiel sermayenin dl¢iimii i¢in baska
yontemlerin kullanilmas: gerekmektedir'*’. Isletmeler de sahip oldugu 6neme karsmn
bilancolarda goériinmeyen bu varliklarin ortaya c¢ikarilmasi amaciyla Olglilmesi,
muhasebelestirilerek raporlanmasi konusu giindeme gelmektedir.

Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) entelektiiel sermayeyi, mal ticareti, hizmet
ticareti ve entelektiiel miilkiyet ticareti olmak {lizere {i¢ ana grup seklinde

orglitlenmistir. Artan kiiresel ticaret karmasiklig1 patentler, yazilimlar, telif haklarini

3% ROSS ve ROOS, a.g.e., s.413.

139 Suphi ASLANOGLU ve Israfil ZOR, “Bilgi Varliklarmm Degerlemesi: Entelektiiel Sermaye
Olgiim ve Degerleme Modelleri; Karsilastirmali Bir Analiz”, Muhasebe ve Finansman Dergisi,
Say1:29, (2006) , s.153.
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kisaca entelektiiel miilkiyet unsurlarinin olusmasma odaklanmaktadir. Bu
karmagiklik isletmenin entelektiiel varliklarimi kullanmasiyla ¢oziilebilir. Fakat
isletmeler bu varliklar1 6lgmeli ve sayisal verilerle ifade etmelidirler yani sayisal
verilerle ifade ederek somutlastirmalidirlar'®’. Sonugta bir seyin yonetilebilmesi i¢in
ilk olarak 6lgmesi gereklidir ve dl¢iilmesi i¢in de sistemin kurulmasi gerekmektedir.
Entelektiiel varliklarm dlgiilebilmesi etkili ve verimli yonetimi saglamaktadir.
Isletmede ydnetime bagli olarak siirekli yenileme ve gelisme olusumlari hakim
olmaktadir'*'.

Entelektiiel kavramin nasil dlgiilebilecegi konusunu ¢alismalarinda ilk kullanan ve
tartisan kisi Leif Edvinsson’dir'*.

Entelektiiel sermaye isletmeler i¢cin sakli bir hazine gibidir, dikkatle ve
hesaplanarak raporlanirsa bu sakli hazine aciga ¢ikar ve isletmeler i¢in bu piyasada
artt bir deger olusturur. Asagida entelektiiel sermayenin Ol¢iilmesinin nedenleri
ayrintili olarak srralanmaktadir'®’;

e Yoneticilerin isletme icin deger yaratan unsurlarm1 anlamalarini

kolaylastirmak.

e lsletme performansmin degerlendirilmesinde kullamilacak giivenilir bir

arag¢ bulmak.

e Finansal kaynak bulma siirecinde, isletmelerin 6deme gii¢lerinin

belirlenmesinde kullanilacak giiveni 6lgmek.

Entelektiiel sermayenin Olciilmesini arastirmacilar farkli sekillerde goriis
bildirerek uygulamaktadirlar. Asagida arastirmacilar tarafindan yapilan goriislere yer
verilecektir'**.

Stewart 1997 yilinda yapmis oldugu ¢alismada entelektiiel sermayenin
Olgiilmesinde belli bir hedef gostermeyerek farkli yOontemlerin olabilecegini
vurgulamaktadir.

Entelektiiel sermaye kavramini c¢alismalarinda ilk kullanan kisi olan

Edvinsson ise, 2001 yilinda yaptig1 ¢alismasinda entelektiiel sermaye kavraminin

“C EDVINSSON, a.g.e.,s.369.

I DEMIRKOL, a.g.c., s.75.

"2 Famil SAMILOGLU, “Entelektiiel Sermaye: IMKB’de Hisse Senetleri islem Goren Bankalar
Uzerine Bir Uygulama”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1:31, (2006), s.79.

' Nevin YORUK ve M. Sema ERDEM, “Farkli Entelektiiel Sermaye Olgme Y ontemlerinin
Firmalarn Stratejik Kara Alma siirecine Etkileri”, Marmara Universitesi, Muhasebe- Finansman
Arastirma ve Uygulama Dergisi, Cilt:6, Sayi:15, (2006), s.64.

" KUTLU, a.g.e., 5.247-248.
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Olciimii konusunda orgiitsel entelektiiel sermaye kavraminin da kullanilabilecegini
ifade etmektedir.

Sveiby ise, 2003 yilinda yaptig1 calismasinda entelektiiel sermayeyi iist diizey
personel basina diisen kar miktari ile 6lgmektedir.

Entelektiiel sermayenin Olciilmesinde bir¢ok yontem kullanilmaktadir. Bu
yontemlerin bir kismi1 entelektiiel sermaye unsurlarini rakamsal olarak ifade ederken,
baz1 yontemler ise rakamsal degere dayanan siire¢leri ve sonuglari dlemektedir'®.
Olgme yontemleri iizerine arastrmacilar farkli yaklagimlar ortaya koymaktadir. Bu
yaklagimi yapanlardan birisi olan Stewart entelektiiel sermaye 6l¢lim yonteminin her
bir entelektiiel sermaye bileseninin ayr1 ayr1 6l¢iilmesi veya bilesenlerin bir biitiin
olarak ele alinip 6lgiilmesi gerektigini ifade etmektedir' .

Bu alanda bagka bir yaklasim ise, entelektiiel sermayenin parasal degerini
Olgmeye yoOnelik metotlarin olacagmi veya bilesenlerin performansmni izlemeye
yonelik metotlarin olacagini ifade etmektedir'*’.

Literatiirdeki 6l¢iim yOntemlerine bakildiginda tiim yontemler entelektiiel
sermaye unsurlar1 olan insan, yapisal ve miisteri sermayesine odaklanmaktadir.
Yontemlerde insan sermayesini Olgmek ve yonetmek i¢in c¢alisanlarin ortalama
egitim siiresi ve ylizdesel oraninin bilinmesi, ¢alisanlarin bilgi, yaraticilik ve yetenek
diizeylerini gostereceginden dnemlidir. Yapisal sermayeyi 6lgmek ve yonetmek icin
ise, tiim organizasyon incelenmeli ve yapisal sermayenin verimlilige etkisinin ne
boyutta oldugu tespit edilmektedir. Miisteri sermayesinin Gl¢iilmesi amaciyla da
miisteri memnuniyeti diizeyi belirlenerek, yeni miisterileri siirekli miisteri haline
getirme sonucuna ulagmak i¢in ¢aligmalar yap11maktad1rl48.

Isletmelerin rekabet avantaji saglamasi icin, maddi olmayan varliklara yatirim
yapmasimin yaninda miisteri, ¢alisan ve bilgiyi de gelistirerek entelektiiel sermaye
unsurlarma yatirim yapmasi gerekmektedir'®.

Entelektiiel sermayeyi 6lgmek icin kullanilan gdstergeler, oranlar, yiizdeler,

sayilar gibi finansal olmayan bilgiler kullanilir. Bu gostergelerden yararlanilmasi i¢in

14> STEWART, a.g.e., s.223.

14 STEWART, a.g.e., 5.296.
“7TEMREM, a.g.e., 5.498.

%8 CELME ve ISEVI, a.g.e., 5.264-265.
' YERELI ve GERSIL, a.g.e., s.21.
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gostergelerin bazi Ozellikleri tasimasi gerekmektedir. Bu 6zellikler asagidaki Sekil

150
FAYDALI

2.1.”de agiklanmaktadir ~".
| | |

[ Anlamh ] [Karsllastlrllabilir] [Gﬁvenilir]

[ Onemli } [Anlasllabilir} [Zamanh] [ Objektif } [Dogrulanabilir]

UYGULANABILIR

Sekil 2.1: Entelektiiel Sermayeyi Olgmek I¢in Gelistirilen Gostergelerde Olmas1 Gereken
Ozellikler
Kaynak: Hakan ERKUS, “Geleneksel Raporlama Yontemlerinin Yeni Ekonomi
Karsisindaki Durumunun irdelenmesi ve Entelektiiel Sermayenin Raporlanmas1”, Siileyman
Demirel Universitesi {IBF. Dergisi, Cilt:9, Say1:2, (2004), s.312.

Sekil 2.1’e gore entelektiiel sermayenin Olclilmesi i¢in  kullanilan

gostergelerin - Oncelikle isletme i¢in fayda saglamasi gerekmektedir. Fayda
kavraminin sozliikteki anlami, gereksinimlerin mal ve hizmetler kullanilarak
dogrudan dogruya karsilanmasi sirasinda tiiketicinin duydugu haz ve yarardir''.
Gostergeler agisindan fayda, yonetimin yonetsel ve kontrol islemlerinde, isletme
disindakiler i¢in ise, yatirim yapma veya kredi verme faaliyetlerinde yarar saglamay1
ifade etmektedir.

Bilginin faydali olmas i¢in ise, anlamli, karsilastirilabilir ve glivenilir olmasi
gerekmektedir. Anlamlilik kavrami sozliikte, bilgi erisiminde, kullanicinin sorusuyla
belirledigi bir kavram ya da konuyla ilgili olarak derlemede gercekten bulunan
belgelerin, soruya gére bu nitelikleridir'**>. Géstergeler agisindan bakildiginda ise,
yoneticilerin beklentilerini teyit ve tadil edecek bilgileri icermesi seklinde ifade

edilebilmektedir.

O ERKUS, a.g.e., s.312.
15! http://www.buyukturkcesozluk.net/arama/fayda/sayfa_2.html, (20.11.2010)
132 http://tdkterim.gov.tr/bts/?kategori=verilst&kelime=anlaml%FDI1%FDk&ayn=tam, (20.11.2010)

38




Anlamliligin gerceklesmesi i¢in bilgi, 6nemli, zamanli ve anlasilabilir
olmalidir. Onemlilik kavramu, bir biitiin olarak mali tablolar igerisindeki belirli bir
unsurun nispi 6nemini ve agirhigmi aciklayan bir ifadedir'>. Anlasilabilirlik,
gdstergelerin acik bir sekilde hazirlanarak hesaplanmasini ifade etmektedir'™*.
Zamanlilik, entelektiiel sermaye dl¢lim gostergelerinin belirli donemlerin durumunu
ifade etmesi ve belli periyotlarla sunulmasidir.'>® Burada énemli olan gostergelerin
hangi zaman aralig1 i¢in gecerli oldugudur. Dogru zamanlama ile olusan bilgiler
isletmenin alacagi kararlarda amaglarina ulasmasini kolaylastirmaktadir.

Bilginin fayda saglamasi icin gerekli olan niteliklerden digeri ise, bilginin
giivenilir olmasidir. Glivenilirlik kavrami, gostergeleri saglayan bilgilerin objektif
(tarafsizlik) nitelikte olmasmi ifade etmektedir. Bazi kaynaklarda objektiflik
nesnellikle es anlamlida kullanilir. Gostergelerin degerleri, gostergeleri hazirlayan ve
kullananlarm ilgi alanlarindan kaynaklanan egilimlerden etkilenmemeleridir.

Dogrulanabilirlik,  bilimde  Onermelerin  olgularla  dogrulanabilme
niteligidir'®®.  Gostergeler agisindan ise saglanan bilgilerin  dogrulugunun
degerlendirilmesidir.

Karsilastirilabilirlik, varliklar arasindaki benzerlik ve karsitliklardan
yararlanarak {istiin olani saptamak, bir yargiya varmaktir'”’. Baska bir tanimi ise,
gostergelerin kabul edilmis kriterlere gore hazirlanarak ve karsilastirilmas: seklinde
yapilabilmektedir.

Yukarida ifade edilen gosterge 6zellikleri saglanmasi isletmenin entelektiiel
sermayesinin Ol¢liimii i¢in son derece Onemlidir. Fakat bu bilgilerin bir sistemde
uygulanabilir olmas1 gerekmektedir. Uygulanabilirlik, gostergelerin yukarida sayilan
tanimlar1 saglayarak, diisiik maliyetli ve maksimum fayda ile hayata gecirilebilmesi.
Gostergelerin isletmelerin faaliyetlerine uygun olarak kullanilmas: seklinde de
aciklamak miimkiindiir.

Entelektiiel sermayenin Olgiilebilmesi i¢in onu olusturan unsurlarinda
Olciilmesi gerekmektedir. Unsurlar Olgtlilebilirse entelektiiel sermaye Olglilmiis
demektir. Bu 6l¢iim ile son yillarda isletmelerin 6nemli bir sermaye tiiriinii olusturan

entelektiiel sermayenin isletmelerindeki durumunu tespit ederek daha etkin ve

'3 Berna DINC, “Mali Denetimde Onemlilik”, Sayistay Dergisi, Say1: 50-51, (2003), s.141.
13 ERKUS, a.g.e., s.313.

13 ERKUS, a.g.e., s.313.

1% http://www.uludagsozluk.com/k/do%C4%9Frulanabilirlik/, (20.11.2010)

157 http://www.edebiyat.tc/karsilastirma/, (20.11.2010)
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verimli yonetimi saglanmaktadir. Bu acgidan entelektiiel sermaye gostergelerinde

bulunmas1 gereken ozellikleri agikladiktan sonra entelektiiel sermaye unsurlarmin

Olciilmesinde kullanilan gostergelerinde neler oldugunun ifade edilmesi konunun

anlasilabilmesi acisindan son derece dnemli olacagi diisiiniilmektedir.

Asagidaki Tablo 2.1.’de entelektiiel sermayenin unsurlarini olusturan insan

sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesinin Ol¢iilmesine iliskin gostergeler

ozetlenmektedir'®.

Tablo 2.1: Entelektiiel Sermaye Unsurlarinin Gostergeleri

Insan Sermayesi

Yapisal Sermaye

Miisteri Sermayesi

Ortalama hizmet siiresi
Ortalama egitim siiresi
Yiiksek egitim sahiplerinin
ylizdesi
Ise alma maliyeti
ET okuryazarligi
Calisan bagina emniyet siiresi
Calisan memnuniyeti
Calisan Onerileri
Programin basarisi
Calisanin devri (ayrilmalar)
Calisan basina katma deger
Cesitli bulusculuk 6l¢iileri:
e Yeni iirlinlerin getirdigi
satislar,
e Yeni lirlinlerin briit kari,
e Ar-Ge faaliyetlerinin
yogunlugu,
Ar-Ge verimliligi(yenti tirlin
kar1/Ar-Ge harcamalar)
Meslektaslar arasi iligkiler

Idari giderler/iicretler
Bilginin yeniden
kullanimi:
e Intranet sitelerine
ziyaret sayisl,
e Tekrarlanan en
1yl uygulamalar

vb.
o Kalite olgtileri:
e Hatalar

¢ Yeniden basaril
bir siirecin
tekrarlanmasi vb.
Yeni techizata ve yeni
fikirlere bagh tiretkenlik
kazanimlar1
ET yatirimlar
Cevrim ve siireg siireleri
Bagskalar1 tarafindan
atifta bulunulan patentler
ve yayinlar

Pazar pay1
Miisteri sadakati
Miisteri iliskilerinin
ortalama omrii
Miisteri
memnuniyeti
Satis temaslarmin
kapatilan satiglara
orani

Briit kar
Alacaklarin yas1
Elektronik veri
degis tokusu ve
otomatik stok
yenileme gibi
isbirligi
diizenlemelerinin
artig1

Miisteri kazanma
maliyeti

Miisteri tutma
maliyeti

Kaynak: Bur¢in CELME ve A. Semih ISLEVI, “Bilgi Caginda Yeni Hazine:
Entelektiiel Sermayeyle Rekabeti Yakalamak™, Bilgi Diinyasi, Cilt:6, Say1:2, (2005),

S.265.

Yukaridaki Tablo 2.1.’de aciklanan gostergeler bir¢ok isletmece kullanilan

gostergelerdir. Entelektiiel sermaye soyuttur ve isletmenin faaliyet alanina gore

farklilik gostermektedir. Entelektiiel sermaye Olgiimii zor ve bazen sorun teskil

etmektedir.

138 CELME ve ISEVI, a.g.e., 5.265.
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Isletmeler entelektiiel sermayeyi Olctiikten sonra bunu muhasebelestirme
yoluna gitmelidirler. Muhasebelestirme ile isletmeler ortaya c¢ikan sonuglar1 kayda
gecirerek arastirpp yorumlama olanagi bulurlar. Fakat bu noktada bir sorun ortaya
ctkmaktadir. Entelektiiel sermayenin dnemi isletmeler i¢in yakin zamanda anlasildigi
icin belirli bir muhasebe sistemi olusmamistir. Bu sistemin olusmasinin gecikme
sebebi ise entelektliel sermayenin soyut bir kavram olmasi ve isletmelere gore
farklilik gostermesinden kaynaklanmaktadir. Tiim diinyada gergeklesen bu zorluktur
ve tabi ki lilkemizde de suan bulunan muhasebe sisteminde kayda alinmasi ve
raporlanmasini saglayamamaktadir'>’,

Entelektiiel sermaye heniiz isletmelerde yaygin olarak kullanilmamakta fakat
akademik alanda yerini almistir. Bu ylizden isletmelerin entelektiiel sermayelerini
saglamalar1 zordur ve hangi yolu izleyecekleri konusunda kararsizlikla
karsilagmaktadirlar. Ciinkii entelektiiel sermaye Ol¢iimii, muhasebelestirilmesi ve
raporlanmasi hususunda net bir yol bulunmamakta ve her yonteminde kendine gore
sakincalar1 ve avantajlar1 bulunmaktadir'®.

Isletmenin kurumsal ve 6rgiitsel degerinin dl¢iilmesinde geleneksel muhasebe
sisteminin yeterli olmamasi yeni ¢0ziim arayislarmi beraberinde getirmistir. Bu
¢oziim yolu ise yeni 6l¢lim modellerinin gelistirilerek net bir boyuta getirilmesi ile
gerceklesecegi diisiiniilmektedir'®".

Entelektiiel sermayenin Olciilmesinin gerekliligi, Ol¢iim nedenleri ve
Ol¢timdeki kullanilacak gostergelerde bulunmasi gereken 6zellikler ifade edilerek bu
gostergelerin unsurlar bazinda neler oldugu ve suan ki muhasebe sistemine

uygulanabilirligi konusunda agiklama yapildiktan sonra bir sonraki kisimda ise

entelektiiel sermaye Ol¢limiiniin isletmeler i¢in 6nemi agiklanmaya ¢alisilacaktir.

13 ONCE, a.g.e., s.60.

1% Gydngy BODA ve Peter SZLAVIK, “Alternative Accounting to Manage Intellectual Capital”,
Elektronic Journal of Knowledge Management, Vol:5, Issue:1, (2007), s.11.

11 ASLANOGLU ve ZOR, a.g.e.,, s.156.
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2.1.2. Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesinin Isletmeler Acisindan Onemi

Entelektiiel sermaye, isletmeler i¢in piyasada var olabilmek ve rekabet
edebilmenin 6n kosulunu olusturmaktadir. Giiniimiizde entelektiiel sermayenin
isletmeler igin &nemi artis gosterir. Ozellikle hizmet sektdriinde olmak iizere
entelektiiel sermayenin rekabet avantaji olarak goriilmesi ve kullanilmasi s6z
konusudur'®?. Isletmeler, biinyelerinde bulunan bu sermaye tiiriiniin farkma vararak
bunu kullanma amagcl ¢aligmalar yapmaktadirlar. Bu ¢alismalar 6ncelikle isletmenin
bu sermaye tiiriiniin varligini kabul etme stireciyle baslar ki bu siire¢ maddi olmayan
varliklar1 olusturan bu sermaye tiirli i¢in zorlu bir asamayi olusturmaktadir.
Devaminda ise, entelektiiel sermayenin neyi ifade ettiginin tespiti ve unsurlari
belirlenir, bu sermaye unsurlarmin ¢esitli yontemlerle Olgiilmesi ve muhasebe
islemlerine yansitilarak kayit altma almip raporlanmasi asamasiyla son bulmaktadir.
Raporlara gore yoneticiler bu sermaye tiiriinden ne 6l¢iide ve nasil yararlanacaklarini
belirlemektedirler. Entelektiiel sermayeyi etkin olarak yoneten sirketler diger
sirketler karsisinda biiyiik tstiinliik saglayarak, uzun vadeli basar1 elde etmektedir'®.

Entelektiiel sermayeyi basarili bir sekilde yonetebilen halka acik isletmelere
bakildiginda basaris1 piyasa degeri ve defter degerinde de gdzlemlenmektedir.
Ciinkii, oOnceleri isletmenin piyasa degeri ve defter degeri arasindaki fark
aciklanamamaktayken artik bu farkin entelektiiel sermayeden kaynaklandigi
bilinmektedir. Hizmet sektorii gibi bilgiye dayali isletmelerde piyasa degeri ile defter
degeri arasinda biiylik fark so6z konusudur. Bu bosluk kapatilmasi ve kayit altina
allmmamis olan bu sermayenin yonetilebilmesi i¢in Oncelikle maddi olmayan
varliklardan olusan unsurlarin tespit edilerek Olgiilmesi ve muhasebelestirilmesi
gerekmektedir'®*.

Maddi olmayan varliklarin sirket igindeki degerleri %65-70 arasindadir. Bu
kadar yiiksek bir oran1 kapsayan varliklarin tespit edilmesi isletmeler i¢in bir
zorunluluk olarak goriilmektedir. Aksi takdirde isletmeler i¢cin bazi sakincalar ortaya

¢ikmaktadir. Bu sakincalar1 maddeler halinde asagida siralamak miimkiindiir'®’;

192 Asim SALDAMLI, “Intellectual Capital in Metropoliten Hotels”, istanbul Teknik Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, Sayi:13, (2008), s.353.

19 ASLANOGLU ve ZOR, a.g.e., s. 157.

%4 Ali ALAGOZ ve Rabia OZPEYNIRCI, “Bilgi Toplumunda Entelektiel Varliklar ve
Raporlanmasi”, Afyon Kocatepe Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt: IX, Say1: 11, (2007), 5.175.

1% ASLANOGLU ve ZOR, a.g.e., 5.156.
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¢ Finansal bilgi manipiilasyonu i¢in kullanilabilir,

e Sirket hisselerinin satin alinmasi1 durumunda iceridekilerin asir1 kazang elde

etmesi,

e Hisse fiyatlarindaki istikrarsizlik,

e Agir1 sermaye maliyeti olusarak yenilik ve biiylimenin engellenmesi durumu

olmak tizere olusabilecek sakincalar siralanmaktadir.

Isletmeler yukarida sayilan sakincalara maruz kalmamak ve avantaj elde etmek
icin maddi olmayan varliklar 6nem vermelidirler. Isletmeler icin bu varliklarin
6nemli olma nedenleri ise, asagida aciklanmaktadir'®;

e Mevcut miisterilerin korunmasi ve yeni miisteri kazanimlarmin saglanmasi,

¢ Bilgi teknolojileri ve veri tabaninin yayginlagmasi,

e Yiiksek kaliteli Giriin iiretilmesi,

e Uriin ve hizmet gelisimlerini saglamak amaciyla maddi olmayan varlklar

isletmeler i¢in 6nemlidir.

Bir isletmenin rekabet ortaminda avantaj saglayabilmesi, entelektiiel sermaye
unsurlarmni olusturan miisteri, insan ve yap1 iliggenini gelistirerek maddi olmayan
varliklara 6nem vermesine dayanir.

Herhangi bir seyin yOnetilebilmesi i¢in Oncelikle 6l¢iilmesi gerekmektedir.
Olgiimler biitiinii olusturan pargalarm tek tek dlgiimii ile gerceklesir. Entelektiiel
sermaye i¢inde bu durum gecerlidir. Ol¢iim igin entelektiiel sermayeyi olusturan
unsurlardan insan sermayesinin Ol¢lilmesi isletmenin bulusguluk, yenilik diizeyini
belirler. Bagka bir unsur olan yapisal sermayenin Ol¢iimii ile isletmenin verimlilik
diizeyini belirler ve unsurlardan sonuncusu olan miisteri sermayesinin ol¢limii ile
miisteri tatmini ve sadakati tespit edilmektedir'®’. Entelektiiel sermaye kavrami soyut
bir ifade oldugu i¢in unsurlarinin da 6lgiimii kolay degildir. Entelektiiel sermayenin
Olgiilebilmesi i¢in sistemin iki onemli hususa sahip olmasi gerekir. Bu hususlar
etkinlik ve verimliliktir. Etkinlik, entelektiiel sermaye degerini iki sekilde ol¢timler
bunlar sirasiyla, entelektiiel sermaye degerindeki ortalama degisim ve entelektiiel

kaynak yOnetiminin isletme performansini nasil etkiledigini belirlemektir. Verimlilik

1% Baris SIPAHI, “Entelektiiel Sermayenin Finansal Tablolarda Raporlanmasma iliskin Yaklasimlar”,
Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1:24, (2004), s.147.
17 STEWARD, a.g.e., 5.299.
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ise, Olglimlerde isletmedeki entelektiiel sermaye girdileri ile maksimum kazang elde
edilip edilmedigini tespit etmektedir'®®.
Entelektiiel sermaye isletmenin finansal sonu¢ yaratma yeteneginin ve
performansinin belirlenmesinde dnemli bir anahtar rolii oynamaktadr'®.
Entelektiiel sermayeden faydalanilmasi igin isletmelerin izlemesi gereken yolu
asamalar ile ifade etmenin konunun anlasilabilmesi agisindan oOnemli oldugu
diisiiniilerek siralanmaktadir'”®;
e Bilgi dogasini ve entelektiiel sermayenin dogasini fark etmek ve anlamak,
Isletmede ortak bir dil olusturmak,
e Isletmeler i¢in uygun sermaye bilesenlerini tanimlamak,
e Bu bilesenleri tutarh bir yontemle 6lcen model gelistirmek,
e Olgiim sistemleri olusturmak,
e Olciimii gerceklestirecek tarafsiz danisman ve arastirmacilardan yararlanmak.
Son yillarda entelektiiel sermayenin dlgiilmesi amaciyla isletmeler
kullandiklar1 maliyete dayali 6lgcme yontemi yerine gercege uygun deger yontemine
gecmektedirler. Gergege uygun deger yontemi uluslararasi muhasebe standartlarinda
(IAS 39°da) “karsiliklt pazarlik ortami icerisinde bilgili bir alici ile bilgili bir satict
arasindaki bir varligin el degistirmesi veya bir borcun édenmesi durumunda ortaya

cikmasi gereken tutar” seklinde ifade edilmektedir'”

. Bu yontem ile defter degeri ve
piyasa degeri arasinda olusan farkta ortadan kalkmakta ve muhasebelestirilerek
raporlanmaktadir.

Bilindigi gibi isletmelerdeki entelektiiel sermayelerin varligindan dolay1
defter degeri ve piyasa degeri arasinda fark vardir. Bu iki deger arasindaki boslugun
kapatilmasi amaciyla unsurlar 6l¢iiliip muhasebelestirilmelidir.

Muhasebe bilgi sistemi entelektiiel sermaye 6lciimiine katk: saglamaktadir' .
Muhasebelestirme isini muhasebeciler yapacagindan bu onlar i¢in 6nemli bir firsattir.
Ciinkii simdiye kadar bilinen 6l¢timlerden farklidir. Entelektiiel degerin belirlenmesi
diger raporlama ve Olciimlere gore tarihsel ve objektif yaklasima gore farklidir. Acil

ve kesin olmayan Olclimler yapilir. Bu ylizden muhasebe bilgi sistemi siire¢ ve

' YERELI ve GERSIL, a.g.e., 5.22.

1% Mehmet INCE, Selda ALAGOZ ve Rabia OZPEYNIRCI, “Degislim Siiresinde Entelektiiel
Sermayenin Strateji Yonetim Acisindan Egitime Yiiklenen Fonksiyonlar”, Sel¢uk Universitesi
Karaman i.i.B.F Dergisi, Cilt: 4, Say1:1, (2004), s.169.

" ERTUGRUL, a.g.e., .65

"ERKUS, a.g.e., s.311-312.

2 DALGAR ve ACAR, a.g.e., s.38.
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uygulamalar1 buna gore olusturulmahdir. Fakat giliniimiize kadar bu hususta
standartlasmus bir 6lciim yontemi ve hesaplar1 denetleme islemi bulunmamaktadir' ™.
Entelektiiel sermayenin Olgiimiinde isletmeler farkli yontemler kullanarak kendileri
icin en dogru yontemi se¢cmekte ve uygulamaktadirlar. Fakat entelektiiel sermaye
konusunda kesin ve net ifadeler verilmeyecek kadar yeni olmasi, her isletmenin
kendi entelektiiel kaynaklar1 ve kullanimlar1 {izerine sistemler olusturmasina neden
olmaktadir' ™.

Muhasebecilerin - yeni gorev alanlarin1  entelektiiel sermayenin ilk
yoneticilerinden olan Edvinsson planlama, standartlar, onaylama ve navigasyondan
olustugunu ifade edilmektedir. Isletmeler entelektiiel sermayenin
muhasebelestirilmesinde dncelikle planlama asamasi ile entelektiiel sermayeyi veri
tabaninda izlemek ve buna uygun programlar1 hazirlamaktadir. Daha sonra ise
entelektiiel sermaye ile ilgili bilgi verme standartlarin1 olusturma asamasi i¢in
standartlar1 belirlemektedirler. Onaylama asamasi1 ile standartlastirilmis olan
entelektiiel sermaye kaynaklar1 hesaplar araciligiyla resmilestirilir. Son asama olan
navigasyon asamasinda ise muhasebelestirilen entelektiiel sermaye deger yaratimi ve
yonetim sistemlerini ve modellerini miisterilere tanitmakta ve bunun i¢inde kuskusuz
raporlar kullanilmaktadir' "

Entelektiiel sermayenin Olclilmesi ve raporlanmasinin isletmeye sagladigi
avantajlar vardir. Bu avantajlar asagida siralanmaktadir'’°;

e lsletmenin goriinmeyen varliklar1 tespit edilerek isletmenin fon bulma
olanaklarini 6nemli 6l¢lide arttirmaktadir.

e Hakla agik yada gelecekte halka acilmay1 planlayan isletmelerde gelecekteki
gelir potansiyelinin gdstergesi oldugundan hisse senetlerinin piyasa degerini
arttiric1 etki yapar.

e Yiiksek piyasa hacmine sahip isletmeler satin alma, birlesme gibi durumlarda
yiiksek degerlerin kaynagini yatirimcilara gosterme olanagini bulmaktadirlar.

e Halka arzi yapilmamis bir isletmenin satis fiyatin1 ve satici isletme icin

pazarlik unsurunu arttiric1 etki saglamaktadir.

'3 ALAGOZ ve OZPEYNIRCI, a.g.e., s.173.
1" STEWART, a.g.e., s.225.

'S EDVINSSON, a.g.e., s.371.

17¢ ASLANOGLU ve ZOR, a.g.e., s.157.
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e Entelektiiel sermayenin 6l¢lilmesi yeni ekonomik kurallara uyum saglamada
ve rekabet edebilme yetenegindeki zayif ve giiclii yonlerin tespitinde katki
saglamaktadir.

Bu kisimda isletmeler i¢in entelektiiel sermaye Sl¢limiiniin 6nemi, dl¢liimiin
saglayacagi avantajlar ve muhasebelestirilmesindeki asamalar ifade edilmektedir. Bir
sonraki boliimde ise isletmeler icin cok Onemli sermaye tiirii olan entelektiiel

sermayenin Ol¢iilmesinde kullanilan yontemler a¢iklanmaktadir.

2.1.3. Entelektiiel Sermaye Ol¢iim Yontemleri

Isletmelerde 6nemi her gecen giin artan entelektiiel sermayenin etkin bir
sekilde yonetilebilmesi ihtiyaci beraberinde sayisal verilere ve raporlara ihtiyaci da
dogurmaktadir. Isletmeler sayisal veriler elde etmek ve bunlari muhasebelestirerek
raporlamak icin entelektiiel sermayeyi Olgmelidir. Isletmeler bunun &nemini
anlayarak ve farkli yOntemler gelistirerek entelektiiel sermayeyi Olgmeye
caligmaktadirlar'”’. Bircok yontemin otaya ¢ikmasinda kuskusuz bu sermaye tiiriiniin
maddi olmayan varliklara dayanmasmndan kaynaklanmaktadir. Maddi olmayan
varliklardan olusan entelektiiel sermayenin 6l¢limiinde maddi varliklarin lgiimiine
gore oldukca zorlanilmaktadir.

Entelektiiel sermayenin 6lgiilmesinde bircok yontemin olmasi literatiirde bu
yontemleri siiflandirma yoluna gidilmesine sebep olmaktadir. Yapilan ¢aligmalarda
genellikle ikili smiflandirma yolu tercih edildigi goriilmektedir. Bu siniflandirmalar:
yapanlardan biri olan Ermen ikili bir ayrima giderek entelektiiel sermaye Ol¢iim
yontemlerini parasal degeri 6lgmeye yonelik yaklasimlar ve entelektiiel sermayenin
bilesenlerinin performansini izlemeye yonelik yaklagimlar olarak ifade etmektedir' ™.
Entelektiiel sermaye alaninda 6nemli calismalarda bulunan Stewart entelektiiel
sermayenin Olgiim yOntemlerinin smiflandirilmasinda ikili bir ayrim oldugunu
vurgulamaktadir. Bu siniflandirmalar sirasiyla, entelektiiel sermaye bilesenlerini ayr1
ayr1 Ol¢iip izleyen ve entelektiiel sermaye bilesenlerini bir biitiin olarak 6l¢iip izleyen

yaklasimlar oldugunu ¢alismalarinda ifade etmektedir'”.

177 Wei-Shen TAI ve Chen-Tung CHEN, “A New Evaluation Model for Intellectual Capital Based
On Computing With Linguistic Variable”, Expert Systems With Applications, Vol:36, (2009),
$.3884.

178 EMREM, a.g.e., s.498.

' STEWART, a.g.e., .296-325.
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Baska bir 0Ol¢lim yontemi smiflandirmasinda ise, isletme diizeyinde
siniflandirma yontemleri ve unsur bazinda OGlgiim yontemleri olmak iizere 2’li
siniflandirma yoluna gidilmektedir. Her iki ayr1 yonteminde birbirilerine gére avantaj
ve dezavantajlar1 mevcuttur'™.

Entelektiiel sermayeyi bir biitiin olarak degerlendirmek isteyen kredi
kurumlari, potansiyel yatirimcilar, isletme calisan ve tedarikgileri entelektiiel
sermayenin  igletme  dlizeyinde  Ol¢iimiiniin  bir  gereklilik  oldugunu
vurgulamaktadirlar. Entelektiiel sermayenin isletme diizeyinde dl¢iilmesinde 3 6lgme
yontemi 6n plana ¢ikmaktadir. Piyasa degeri/ Defter degeri, Tobin Q oran1 ve Maddi
Olmayan Varliklarin Degerinin Hesaplamasi1 bu ii¢ yontemi olusturmaktadir.
Entelektiiel sermayeyi Olgen baska yontemler ise, siirekli degerlendirme
yontemleridir ve bu yOntemler isletmenin bilgi birikim varliklarinin saptanmasi,
bunlarin degerlendirilmesi ve performans arttirma amaci ile kullanilmasini hedefler.
Bu yontemler, denge skor kartlari, soyut varliklar1 izleme ve entelektiiel sermaye
orani olarak siralanmaktadir'®'.

Calismamizda entelektiiel sermaye varliklarinin 6l¢iim yontemlerini bir biitiin
olarak ele alarak belli bir siniflandirma yapmadan tiim yontemleri tek tek agiklamaya
calisilmaktadir. Bu yontemler asagida siralanmaktadir;

e Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemi

e Piyasa Degeri/ Defter Degeri Y ontemi

e Tobin Q Orani1 Yontemi

e Teknoloji Brokeri

e Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger Y Ontemi

e Entelektiiel Sermaye Endeksi

e Scandia Klavuzu

e Dengeli Sonu¢ Kart1 Yontemi (Balanced Score Card)
e Maddi Olmayan Varliklar Cetveli Yontemi

e Insan Kaynaklar1 Muhasebesi ve Maliyeti Yontemi
e Ekonomik Katma Deger Yontemi

e Ante Pulic’in Entelektiiel Kayma Deger Katsayisi

80 YORUK ve ERDEM, a.g.e., s.60.
81 UZAY ve SAVAS, a.g.e., s.167.
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2.1.3.1. Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemi

Borsada islem goren isletmelerin hisse basina fiyati ile hisse senedi sayismnin
carpilmas1 sonucu olusan tutar piyasa degerini olusturmaktadir. Isletmelerin finansal
tablolarindan elde edilecek deger ise defter degerini ifade etmektedir. Steward’a
gore, “Bir seyin degeri onun baskasinin onun icin édemeye hazir olduklar: bedel

182 isletmeler piyasa

kadardir’ ve piyasa degeri isletmenin degerini olusturmaktadir
degerinden defter degerini ¢ikararak olusan farkli entelektiiel sermaye olarak kabul
etmektedirler. Ornegin; bir isletmenin piyasa degeri 100 milyon TL, defter degeri ise
70 milyon TL ise bu yonteme gore ortaya ¢ikan 30 milyon TL’lik fark entelektiiel
sermaye tutarim gostermektedir. Asagida yontemin daha iyi anlasilabilmesi amaciyla

yontem formiilize edilmektedir'®’;

Piyasa Degeri= Hisse Senedi Fiyat1 x Hisse Senedi Sayisi

Entelektiiel Sermaye= Piyasa Degeri- Defter Degeri

Entelektiie]l sermayenin parasal degerini bulmaya yonelik metotlardan en
kolay1 ve bilineni piyasa degeri- defter degeri yontemidir. Bu metot sonucu olusan
fark isletmenin maddi olmayan varliklarin1 yani entelektiiel sermayeyi ifade
etmektedir'™*.

Bu yontem entelektiiel sermaye 6l¢iim yontemleri arasinda uygulanmasi en
kolay olmasmna ragmen bazi sakincalar1 séz konusudur. Ulkemizde uygulanan
geleneksel muhasebe sistemine gore, isletmenin defter degerinin belirlenmesinde
amortisman hesaplama yontemlerinden hizlandirilmis amortisman yOntemini
kullanarak defter degerini diisiik gosterebilir ve bu durum yontemin gergegi
yansitmaktan uzaklastigini gostermektedir. Bu yontemin sadece hakla arz edilmis
isletmeler icin kullanilmasmi kapsamasi kullanim alanmi daraltarak bu yontemin
tercih edilme olasiligini siniflandirmasi yontemin sakincalarindan biridir. Halka arz
edilmis ve IMKB’de islem goren isletmelerin piyasa degerleri borsadaki artis yada
azalislara gore dalgalanma gostermektedir. Bu 6l¢iim yonteminin sonucunun siirekli

degismesine sebep olmakta ve giivenilirliligini sarsmaktadir. Piyasa ve defter degeri

arasindaki farkin sadece rakam olarak ifade edilmesi yOnetici ve yatirimcilara yarar

2 STEWART, a.g.c., 5.308.
'8 YERELI ve GERSIL, a.g.e., 5.23.
184 EMREM, a.g.e., s.498.
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saglamamaktadir.  Fakat isletmeler icin  sektordeki diger isletmelerle
karsilastirilabilme olanagi saglamaktadir.

Baz1 arastirmacilar isletmelerin  bilangolarmin  gercegi yansitmadigini
savunmaktadir. Bu arastirmacilardan olan Edvinsson defter degeri ve piyasa degeri
arasinda Onemli farklar ortaya ¢ikmasmi bilangolarin gercegi yansitmamasina
baglamaktadir ve bunun c¢oziimiinii alternatif bir bilanco Onerisinde bulunarak

gidermektedir. Asagidaki Sekil 2.2."de alternatif bilanco gdsterilmektedir'™’;

Yabanci1 Kaynak
Finansal Varliklar + Kanuni Bilango
Sermaye .
_ Oz Kaynak
Ticari Itibar
Teknoloji Entelektiel | Sakl Degerler

Finansal Yetenek Sermaye

Olmayan

Sermaye

Sekil 2.2: Borg Olarak Entelektiiel Sermaye

Kaynak: Leif EDVINSSON, “Developing Intellectual Capital at Skandia”, Long

Range Planning, Vol:30, Issue:2, (1997), s.368.

Sekil 2.2’de finansal sermaye isletmenin varliklarmi ifade etmektedir.
Finansal olmayan sermaye ise, entelektiiel sermayeyi gostermektedir. Entelektiiel
sermaye ortaklardan, miisterilerden ve calisanlardan 6diing alinmis oldugu icin borg
olarak goriilmektedir. Bu bilango ile geleneksel muhasebe yonteminde hazirlanan
bilangolarda entelektiiel sermaye gosterilmez iken alternatif olarak sunulan bilangoda
maddi olmayan varliklarin yaninda entelektiiel sermayeye de yer verilmektedir ve bu

bilango isletmenin durumunu seffaflastirarak daha net gozler 6niine sermektedir'™.

"85 EDVINSSON, a.g.e., 5.368.
'% Jon-Arild JOHANNESSEN, Bjorn OLSEN, Johan OLAISEN, “Intellectual Capital as a Holistic
Management Philosophy: a Theoretical Perspective”, international Journal of Information
Management, Vol:25, (2005),
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2.1.3.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Yontemi

Entelektiiel sermayeyi Olgmeye yonelik yaklagimlardan olan piyasa
degeri/defter degeri yontemi biraz dnce agikladigimiz piyasa degeri-defter degeri
yonteminden tiiremistir fakat diger yonteme gore daha giivenilirlik ve dogruluk tegskil
eden bir yontemdir'®’.

Entelektiiel sermaye Ol¢lim yOntemlerinden Piyasa Degeri/Defter Degeri
yontemi, isletmenin piyasadaki hisse senetlerinin islem gordiigli piyasa fiyatmin,
ayni tarihteki hisse senedi basma diisen Ozsermaye payma bdliinmesi sonucu
hesaplanmaktadir. Kavramlar1 ayr1 ayr1 ifade etmek gerekirse, piyasa degeri,
piyasada bulunan hisse senetlerinin belli bir tarihte yatirimcilar 6demeye razi oldugu
tutar1 ifade etmektedir. Defter degeri ise, isletme bilangosunda yer alan varliklarin
bor¢larindan diistiriilmesi sonucu bulunan deger seklinde tanimlamak miimkiindiir'®®.

Bu yontemde isletmenin defter degerinin, piyasa degerinden yiiksek olmasi
olumlu bir durum gostergesidir ve isletmelerde entelektiiel sermaye unsurlar1 olarak
degerlendirilir. Defter degerinin, piyasa degerinden diisiik olmasi durumu ise,
isletmelerin entelektiiel sermaye wunsurlarina yatirim yapmadigini izlenimini

-1
vermektedir'®.

Hesaplama sonrast oran 1’den biiyiikk olmasi teorik olarak
isletmelerde entelektiiel sermayenin varhigini gostermektedir. Fakat isletme dis1
etkilerden dolayr oran 1’in altma diisebilir oranin diisilk olmasi isletmelerde

entelektilel sermayenin olmadigmni gostermez'™’.

Sadece entelektiiel sermayenin
oldugunu fakat daha fazla yatirim yapilmasi gerektigini ifade eder.

Yontem, bir isletmenin piyasa degerini asan kisminin entelektiiel sermaye
olarak goriilmesi diisiincesine dayanmaktadir. Bu yontemi kullanan isletmeler gecmis
yil verilerini daha net gorerek, sektdr ortalamalar: ile karsilagtirmalar yapmakta ve
isletmeler i¢in saglikli bilgilere ulasmaktadir'®'. Bu avantajinin yaninda bu yontemin
kullanilmasmin baska bir avantaji ise, hesaplama i¢in kullanilan verilere ulasim ve
karsilagtirmasimin kolay olmasidir.

Avantajlarin yaninda bu yontemde piyasa degeri-defter degeri yontemindeki

gibi dezavantajlar da mevcuttur. Ulkemizdeki yasal diizenlemeden kaynakl1 sorunlar

ortaya ¢ikmaktadir. Amortisman hesaplamalarinda bir¢ok yontemin kullanilmasi

87 DEMIRKOL, a.g.c., 5.87.

'88 ACAR ve DALGAR, a.g.e., s.34.
'8 YERELI ve GERSIL, a.g.e., 5.23.
190 EMREM, a.g.e., s.498.

PTUZAY ve SAVAS, a.g.e., s.167.
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isletmenin karhiligmin fazla yada az gdstermesine sebep olmaktadir. Buda 6lgiim
yonteminin gercekliginden siiphe duymamiza sebep olmaktadir. Yontemle ilgili
baska bir sakinca ise, yontemin sadece borsada islem goren isletmelere yonelik

192

olmasindan kaynaklanmaktadir Boylece yontemi sadece halka arz edilmis

isletmeler kullanabilmekte, baska isletmeler kullanamamaktadir.

2.1.3.3. Tobin Q Yontemi

Tobin q orant Nobel odiilli iktisat¢i James Tobin tarafindan yatirim
kararlarini1 tahmin etmek icin gelistirilmistir. Tobin q orani, yatirimcilar tarafindan
belirlenen piyasa degerinin, mevcut iiretim kapasitesinin yenilenme maliyeti olan
“Yerine koyma maliyeti” oranim ifade etmektedir'*’.

Tobin q orani, yatirim kararlarmi makro ekonomik faktorlerden bagimsiz
olarak oOngorebilme amaciyla gelistirilmistir. Oran baslangicta entelektiiel
sermayenin Ol¢iilmesi amaciyla gelistirilmemesine ragmen bu islevi de yerine
getirmektedir'*.

Bu yontem daha onceki konularda bahsedilen piyasa degeri/defter degeri
yontemiyle benzerdir. Bu yontemde diger yontemden farkli olarak defter degeri
yerine isletme varliklarinin yerine koyma maliyeti yer almaktadir. Olgiim yonteminin

formiilize edilmis sekli asagida gérﬁlmektedir]%;

Piyasa Degeri

Isletme Varhklarim Yerine Koyma Maliyeti

Q orani, bir sirketin piyasa degerindeki varliklarmin cari yerine koyma
degerine oranmi ifade etmektedir. Ornegin, bir isletmenin piyasa degeri 800 milyon
TL, varliklarin yerine koyma degeri ise 500 milyon TL oldugu diisiiniiliirse q orani
su sekilde hesaplanmaktadir.

Q=2800/500=1,6

Q orani 1°den biiyiik bir deger ise, isletme entelektiiel varliklara sahipti ve
benzer varliklara yatrim yapmaya devam etmesi gerektigini ifade etmekte ve

isletmenin diger isletmelere gore daha fazla kar sagladigmi gostermektedir. Oran

2 CETIN, a.g.e., 5.364.

193 ROSS ve ROOS, a.g.e., s.4.

1 STEWART, a.g.e., 252.
SKURSUNMADEN, a.g.e., 5.43.
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I’den kiiciik 1ise, isletme entelektiiel varliklara yeterince sahip olmadigi
diistiniilmektedir. Oranin kii¢iik olmasi durumunda isletmede entelektiiel varliklar
yoktur anlamina gelmez. Bir isletmenin q oraninin 1’in altinda ve yillara itibariyle
diisiis gostermesi bu varliklarin isletmedeki degerlerinin diistiigiinii yani isletmenin
maddi olmayan varliklar1 iyi yonetemedigini gostermektedir'*®,

Bu oranin gerceklesen degeri, sektorden sektore degisiklik gostermektedir.
Ornegin yazilim sektoriinde bu oran 7’lere kadar ¢ikmakta iken demir ¢elik
sektoriinde ise bu oran 1 dolaylarinda dalgalanmaktadir'®’.

Diger yontemlerde oldugu gibi Tobin Q oranmin da diger yontemlere gore
avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Hesaplamada defter degeri kullanilmadig1
icin bu oran farkli amortisman hesaplama yontemleri kullanilsa dahi sonug
degismemektedir. Piyasalarda diger isletmelerle karsilastirilabilir olmasi, hesaplama
icin gerekli verilere kolay ulasilabilmesi ve uygulamasinin basit olmas1 bu yontemin
avantajlari olarak soylemek miimkiindiir'®®.

Hesaplamada kullanilan verilerden biride piyasa degeridir ve bu yiizden
sadece borsada islem goren isletmeler icin kullanilmaktadir. Piyasa degerini
etkileyen dis faktorler oldugundan oranda piyasaya bagh olarak dalgalanmalar
olusmakta ve bu durumda modele olan giivenilirliligi azaltmaktadwr. Bu durum
yontemin elestirilmesine ve kullanimi halinde bazi sakincalarin dogmasma sebep
olmaktadir'®’.

Yontemin kullanim alani olduk¢a genistir. Yontem bir¢cok satin alma ve
birlesme calismalarinda kullanilmaktadir. Q oraninin 1’den biiyiik degerli ¢ikmasi
isletmeler icin avantajli iken q oraninin 1’in altinda bir de8ere sahip olmasi

200

isletmelerin kolay ele gecirilmeyecegini gostermektedir™. Uluslar aras1 satin almalar

iizerine yapilan calismalarda Tobin q oraninin ifade edilmesi yatirimcilarin karar
almasini kolaylastirildig1 yapilan galismalarda tespit edilmektedir™".

Isletmeler icin verilerin karsilastirilabilir olmasi yontemin avantaji oldugunu
vurgulamistir. Fakat burada dikkat edilmesi gereken Onemli bir nokta

karsilastirmanin sadece aymi sektordeki isletmeler arasinda yapilmasi verilerin

% ONCE, a.g.e., s.39.

T BONTIS, a.g.e., s.64.

%8 ASLANOGLU ve ZOR, a.g.e., 5.160.

199 CIKRIKCI ve DASTAN, a.g.e., 5.24.

29 Juan Carlos GOZZI, Ross LEVINE ve Sergio L. SCHMUKLER, “Internationalization and the
Evolution of Corporate Valuation”, Journal of Financial Economics, Vol: 88, (2008), s.607.

21 Ferit OLCER ve Musa SANAL, “Isletmelerde Entelektiiel Sermaye Y&netimi”, Cukurova
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:16, Sayi:1, (2007), 5.481.
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kullanimi agisindan son derece 6nemli oldugu hususudur. Her sektoriin piyasa degeri
ve veriler1 farkli olacagindan bu yonteme goére farkli sektordeki isletmeleri
karsilastirmak istenen sonucu vermemektedir. Ornegin, imalat sektdrii ile hizmet
sektorii piyasa dalgalanmalarindan farkli diizeylerde etkilenmektedirler. Bu noktada
bu yonteme gore bu iki sektdriin karsilastirmasi gergegi yansitmakta ve sorun
cikarmaktadir. Ayni sektorde faaliyet gdsteren isletmelerin karsilastirilmasi daha
etkili ve verimli olacag1 ve yontemin basarisini arttiracagi diisiiniilmektedir™*.

2.1.3.4. Teknoloji Brokeri

1996 yilinda Annie Brooking tarafindan, entelektiiel sermayenin parasal
degerini hesaplamak igin stratejiyle baglantili olarak gelistirilen yontemdir™”.
Brooking entelektiiel sermaye kavramini 4 temel bilesen altinda incelenmesi
gerektigini ifade eder ve bu bilesenleri temel bilesenler ve alt bilesenler olarak sekil
iizerinde gostermektedir. Asagidaki Sekil 2.3’te Brooking’in entelektiiel sermaye

bilesenleri ifade edilmektedir*™;

[ Entelektiiel Sermave ]

| 1
/ Pivasa Varhklarh / insan Merkezli\ / Entelektiiel \ / \

e  Miisteriler Varlklar Miilkivet Varliklar: Alt Yapi Va_l.'hklarl

e Marka e Uzmanlk e  Sirket Koruma ® Teknolop“

e  Sirket Adi e  Yaraticilik ve Mekanizmalari s M.etOd()loll

e Dagitim Problem Cozme || ¢ Know-How ® Sl.lreg:ler" o
Kanallar Yetenegi e Ticari Sirlar . Slfket .Kulturu

e  Sozlesmeler e Liderlik e Telif Hakki . Yonetlm

e Lisans e Calisanlarm e Patent Felse.fem
Anlasmalar: Girisimeilik ve || o Ticari marka o lletisim

e  Frahchise Yoneticilik e  Dizayn Hakki STstemlerl

Becerileri ¢ Finansal yap:

K / K / K j { Veri Tabanlar1 /

Sekil 2.3: Teknoloji Broker Yontemine Gore Entelektiiel Sermaye Bilesenleri
Kaynak: Annie BROOKING, Intellectual Capital: Core Asset for the Third
Millennium Enterprise, New York, International Thomson Business Press, 1996,
s.13.

202 EMREM, a.ge., s.500.
293 ASLANOGLU ve ZOR, a.g.e., s.162-163.
2% BROOKING, a.g.e., s.13.
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Sekil 2.3’te teknoloji brokeri yontemine gore entelektiiel sermaye bilesenleri
4 gruba ayrilmaktadir. Bunlar, piyasa varliklari, insan merkezli varliklar, entelektiiel
miilkiyet varliklar1 ve alt yap1 varliklari olarak siralanmaktadir.

Yontemde 178 sorudan olusan bir anket yapilarak bu anket sonucu alinan
bilgilere gore entelektiiel sermayenin yukaridaki sekilde ifade edilen bilesenleri ve
alt bilesenleri belirlenmektedir. Bu dogrultuda bilesenlerin parasal degerini
hesaplamak icin 3 yaklagim oOnerilmektedir. Bunlar, maliyet yaklasimi, piyasa
yaklasimi ve gelir yaklagimi olarak siralanmaktadir™®.

Entelektiiel sermaye degerinin bulunmasi i¢in teknoloji brokerlerinin
entelektiie]l sermayeyi resmi hesap bilango kontroliine gore hesaplamasi gerektigi
nerilmektedir®®.

Entelektiiel varliklara yonelik denetim sorularina verilen nitel cevaplardan
otlrii parasal degerlere dogrudan ulasilmasi yontemin gercekliginin elestirilmesine
sebep olmaktadir’”’. Nakit akimlarmm modelin temelini olusturmasi belirsizligi
arttirmakta ve sonuglarin giivenilirliligini sarsmaktadir®*®,

2.1.3.5. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi

Northwestern Universitesi, Kellog Is Idaresi Okulu NCI Research isimli
kurulustaki ekip bilgiye dayali isletmelerde maddi olmayan varliklarin degerinin
ortaya konmasi ve boylece kredi alma konusunda isletmelere daha 1liml
davranilacag1 varsayimindan hareketle bu yontemi gelistirmektedirler®®’.

Yontemde isletmenin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark “ek
deger” olarak ifade edilmekte ve piyasa degerinin sadece maddi varliklardan degil,
maddi olmayan varliklarina da mal edilerek hesaplanmas: gerektigi ifade
edilmektedir. Yontemde ek degeri yaratan maddi olmayan varliklarin degerleri
hesaplanmaktadir®'”.

Maddi olmayan varliklarin degerinin hesaplanmasinda 7 asama bulunur ve
asagida bu asamalar siralanmaktadir®'’;

1. Asama: Isletmenin 3 yil igin vergi dncesi ortalama kar1 hesaplanr.

2. Asama: Bilangodan 3 yil i¢in ortalama maddi olmayan varliklar bulunur.

293 BONTIS, a.g.e., s.48.

2% CETIN, a.g.e., 5.370.

2T BONTIS, a.g.e., 5.49.

2% DEMIRKOL, a.g.e., 5.95-96.

29 UZAY ve SABAN, a.g.e., s.168.
21 STEWART, a.g.e., s.302.

21N ARIKBOGA, a.g.e., 5.122.
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3. Asama: Kazancglar varliklara boliinerek varliklardan hesaplanan getiri
bulunur.

4. Asama: Hesaplara temel olusturan 3 yil i¢in sektoriin ortalama getiri orani
belirlenir.

5. Asama: SektOriin ortalama getiri orani ile sirketin maddi varliklar1 ¢arpilarak
“ek getiri” hesaplanir.

6. Asama: 3 yillik ortalama gelir vergisi oran1 ek getiriyle carpilarak vergi
miktar1 bulunur. Vergiden sonraki ek getiriyi hesaplayabilmek i¢in bulunan
vergi miktar1 ek getiriden ¢ikartilir.

7. Asama: Primin net bugiinkii degeri bulunarak hesaplanmis maddi olmayan
degerlere ulasilir. Net bugiinkii degeri bulmak i¢in prim sirketin sermaye
maliyetine boliinebilir.

Bu asamalar sonucu olusan rakam bilancoda goriinmeyen varliklarin
hesaplanmis maddi olmayan degerini ifade etmektedir.

Yonteme gore, maddi olmayan varliklarin degeri sirketin benzer maddi
varliklara sahip, ortalama bir rakipten daha iyi performans gosterme giiciine esittir*'~.
Maddi olmayan varlik degeri, maddi varliklarin getirisi hesaplanir ve bu getiriden
sektor ortalamasina isabet eden kismin diisiiriilmesi sonucu bu deger bulunmaktadir.
Sonuglara bakildiginda isletme getirisi tutar1 sektor ortalamasmdan biiyiik ise bu
fazlalign maddi olmayan varliklardan kaynaklandig1 sdylenebilir. Isletme getirisi
sektor ortalamasmdan kiiclik bir degere sahip ise, isletmede maddi olmayan varlik
degerinin olmadig1 sonucuna varilabilmektedir*".

Her Olglim yonteminde oldugu gibi bu yontemde de avantajlar ve
dezavantajlar bulunmaktadir. Oncelikle avantajlarindan bahsedersek odlciimde
kullanilan verilere finansal tablolardan kolayca ulasilmasi, sonuglarin sektor ici ve
sektor dis1 karsilastirmalarin yapilabilmesini saglamsit ve sektor ortalamasinin
kullanilmasiyla dogru bir 6l¢limiin yapilmasi bu yontemin avantajlar1 sayilmaktadir.
Yontemin elestirilen yonii yani dezavantajlari ise, karmasik bir hesaplama mantigina
sahip olmasi ve buna bagli olarak hesaplamanin uzun zaman almasi

dezavantajlarindandir®'*.

212 STEWART, a.g.e., 5.253-254.
213 ACAR ve DALGAR, a.g.e., s.35.
21% CIKRIKCI ve DASTAN, a.g.e., s. 26.
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Yontemin bagka elestirilen yonleri ise, gegmis yil verilerinin kullanilmasi,

gelecekle ilgili tavsiyelerde bulunmasina olanak vermemesidir®'’.

2.1.3.6. Entelektiiel Sermaye Endeksi

Londra Cranfield Universitesi Entelektiiel Sermaye Servisi Direktorii Géram
ve Johan Roos tarafindan gelistirilerek, 1997 yilinda Skandia sirketi tarafindan
kullanilmis bir yontemdir. Isletmenin deger yaratma siireglerinin genel yapisinin
anlasilmasini1 saglayan ve tek bir Olgiite baglh olarak degerlendirilmeye calisilan
Sl¢iim yontemidir*'®,

Bu yontem birbirinden farkli gostergeleri tek bir endekse indirgeyerek
entelektiiel sermayede meydana gelen degisiklikler ile piyasada meydana gelen
degisiklikler arasinda iliski kurmaya ¢alismaktadir®'’.

Goram ve Johan Roos entelektiiel sermayeyi insan sermayesi, orgiitsel
sermaye ve miisteri iligkileri sermayesi kapsaminda degerlenmektedirler. Entelektiiel
sermayenin Olciilmesinde 4 temel endeks kapsaminda 6lglim yapilmaktadir. Bunlar
miisteri iligkileri sermayesi endeksi, altyapi sermayesi endeksi, insan sermayesi
endeksi ve yenilik sermayesi endeksi seklinde siralanmaktadir?'®.

Entelektiiel sermayenin Olciilmesi 3 siire¢ sonucu gerceklesmektedir. Bu
siirecler 1ise, mevcut gostergelerin gozden gecirilmesi, entelektiiel sermaye
kategorileri arasindaki akisi yansitan gostergelerin gelistirilmesi ve hiyerarsik bir
entelektiiel sermaye gdostergesinin gelistirilmesi seklinde siirecin asamalar1 ifade
edilmektedir®".

Entelektiiel sermaye endeksi yonteminin gelecege yonelik bir 6l¢iim aracinin
olmasi, yoneticilerin isletmenin entelektiiel sermaye durumunun daha iyi tespit
etmelerini saglayarak, bu sermaye tiiriinlin daha iyi yonetilmesi ve isletme icin
Ooneminin arttirilmasi isletmenin avantajmi olusturmaktadir. Bu yontemin elestirilen
yonil ise, tanimlamalarin, stratejik dnceliklerin, misyonlar ve gdstergelerin se¢iminde
isletmeden isletmeye farklilik gostermesi nedeniyle sirketler arasinda ve uluslararasi

alanda karsilastirmalar1 simirlandirmasidir™’.

215 ONCE, a.g.e., s.41.

21 ASLANOGLU ve ZOR, a.g.e., s.162.
2T EAMILOGLU, a.g.e., s. 185-186.

218 BONTIS, a.g.e., s.48.

21 ERCAN ve BASARAN, a.g.c., s.146.
20 RO0S ve ROOS, a.g.e., s.7.
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2.1.3.7. Skandia Klavuzu

1991 yilinda Skandia Sirketine entelektiiel sermaye yoneticisi olarak atanan
Leif Edvinsson’in ¢aligmalar1 sonucu bu yontem gelistirilmistir. Skandia sirketi,
Isve¢ merkezli, entelektiiel varliklarin dl¢iilmesi konusunda diinyadaki ilk ¢calismalar1
yapan mali danismanlik isletmesidir®'.

Yontem ilk kez 1993 yilinda uygulanmaya baslanmis, daha sora birgcok
isletme tarafindan biinyelerine adapte edilerek kullanilmistir®*.  Giiniimiize
gelindiginde ise, entelektiiel sermaye Ol¢iim yOntemlerinden en bilinen yOntemi
olusturmaktadir.

Skandia Klavuzu modelinde isletmenin  ge¢misi(finansal — odaklr),
bugiinii(miisteri, siire¢ ve insan odakli) ve gelecegi(yenilenme ve gelisme odaklr)
arasinda denge saglanmaktadir. Bu modelin baska bir amacida ¢alisanlarin
kendilerini isletmenin bir parcasi hissetmesini saglamaktir™>.

Edvinsson entelektiiel sermaye unsurlarmm dinamik ve birbirleriyle
iletisimini gostermek amaciyla Skandia gdstergelerini gelistirmistir. Olgiim bu
gostergeler araciligiyla gerceklesmektedir. Asagidaki Sekil 2.4°te gostergeler acikca

ifade edilmektedir?®;

Entellektiiel

Sermaye

Insan Odag

Yenilik ve Gelistirme
GELECEK

Sekil2.4: Skandia Modeli Kilavuzu

Kaynak: Thomas A. STEWART, Entelektiiel Sermaye: Kuruluslarin Yeni
Zenginligi, (Cev: Nurettin Elhiiseyni), Istanbul, Mess Yaymlar1 No:258,
1997, s.371.

22l BONTIS, a.g.e., s.44.

222 EDVINSSON, a.g.e., 5.366.
22 BUYUKOZKAN, a.g.e., 5.39.
22 ROSS ve ROSS, a.g.e., s.72.
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Sekil 2.4’te ifade edildigi gibi Skandia yOntemine gore entelektiiel
sermayenin Ol¢iimiinde 5 temel anahtar kullanilmaktadir. Bunlar sirasiyla finansal
odak, miisteri odagi, siire¢ odagi, yenileme ve gelistirme odag1 ve insan odagidir.
Finansal odak, isletmenin finansal sonuglar1 yani, sermayenin getirisi, faaliyetlerin
sonucglar1 ve calisan basma katma degeri ifade etmektedir. Miister1 odagi,
miisterilerle karsilikli kurulan iligkilerdir ve yapilan anlagsma sayisi, iptal edilen
sigorta ve satis noktalarinin gostergelerinin hesaplanmasi ile bulunmaktadir. Siireg
odagy, isletme i¢i siireglerin etkinliginin bulunmasmi saglar. Alt gostergeleri ise,
yapilan kontratlar/¢alisan sayist orani, yonetim giderleri/briit primler, enformasyon
teknoloji giderleri/ yonetim giderleri orami olarak sayilabilmektedir. Yenileme ve
gelistirme odaginda ise, gelecekteki insan ve yapisal sermayenin gelistirilmesi i¢in
yapilan yatirimlardir ve yeni baglatilan igletmelerden elde edilen briit primlerin orani,
net primdeki artiglar, 40 yas altindaki personel sayis1 ve gelisme giderleri/ yonetim
giderleri oraninin hesaplanmasiyla deger bulunmaktadir. Son anahtarda insan
odagidir ve sekilde de goriildii gibi, merkezi olusturmaktadir. Bireysel o6zellikler ve
miisteri problemlerine ¢0ziim getirebilme yeteneklerini igcermektedir. Full-time
calisan personel sayisi, yonetici sayisi, kadin yonetici sayis1 ve calisan basma diisen
egitim masraflarmin hesaplanmasiyla degeri bulunmaktadir™’

Bu alanda caligmalar yapan Arikboga yontemi bir eve benzetmektedir.
Finansal odak isletmenin ¢atisii, miisteri ve siire¢ odagi evin duvarini, yenileme ve
gelistirme odag1 evin tabanini ve insan odagi ise evin ruhunu ifade etmektedir. Bu
model isletmenin gergek varligimni gosterebilecek muhasebe dilini gelistirmektedir®®,
Isve¢ sigorta sirketi tarafindan gelistirilen Skandia Klavuzu yontemi, Norton ve
Kaplan tarafindan gelistirilen “Balanced Scorecard” dengeli sonug kart1 yontemiyle
benzerlik gostermektedir. Iki yontemde de isletmenin finansal degerlerle
Slciilebilecegi savunulmaktadir®”’.

Bu 6lglim yontemi isletmenin uzun donemli kaliciligina katkida bulunan
siregleri ortaya c¢ikararak kalict deger saglayan unsurlar1 gelistirmeyi
hedeflemektedir®®.

Her yontemde oldugu gibi entelektiiel sermayenin dl¢iimiinde kullanilan bu

yontem de isletmeler i¢in baz1 avantaj ve dezavantajlarini beraberinde getirmektedir.

223 ARIKBOGA, a.g.e, s.127-128.
226 ONCE, a.g.e., 5.57-58.

2T BARUTCUGIL, a.g.e., 5.93.
228 ONCE, a.g.e., 8.56-57.
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Bu yontemin avantaji, entelektiiel sermayeyi unsur bazinda raporlamanin
yapilmasi isletmelerin unsur bazinda entelektiiel sermaye tutarlarmi bilmesi i¢in
onemli bir tstiinliik saglamaktadir. Bu yontemin kullanilmasinin bagka bir avantaji
ise, Orgiiti ve onun deger yaratict unsurlarmi biitin olarak ele almasidir’®. Bu
yontemin uygulanmasi basittir. Finansal, finansal olmayan konular arasinda, hemde
gecmis finansal performans, insan kaynaklar1 ve siireglerini kapsayacak bugiine ait
bilgi ve gelecege ait gelisme ve yenilemeler arasinda daha iy1 bir denge kurmaya
yoneliktir. Ayrica yontem isletmenin faaliyet gosterdigi c¢evreyi de dikkate
almaktadir.

Skandia Klavuzu yontemi Olciiliirken 5 anahtar temel alinarak hesaplanmasi,
her bir anahtarin hesaplanmasinda farkli gostergeler yer almasi ve gostergelerin
isletmeden isletmeye farkli olmasina sebep olmakta ve isletmeler arasi sonuglari
karsilastirma olanagmin kisitli olmasi yoOniiyle elestirilmektedir. Bu yoOntemi

kullananlar i¢in bu hususlar yéntemin dezavantajini olusturmaktadir™®.

2.1.3.8. Dengeli Sonu¢ Karti1 Yontemi

1990’1 yillarda “Gelecegin Organizasyonunda Performans Olgiimii” isimli
uluslararasi bir caligma yapilmistir. Calisma sonunda dengeli sonug kart1 (Balanced
Skorcard) yontemi gelistirilmistir™'.

Bu yontem literatiire 1992 yilinda Harvard Business Review’de Robert
Kaplan ve David Norton adli arastirmacilar tarafindan yaymnlanan “The Balanced
Scorecard- Measures That Drive Performance” basariya yon veren gostergeler isimli
makale ile girmistir*.

Dengeli 6l¢iim yontemi ¢agdas performans Ol¢iim yontemlerindendir ve
modern yonetim muhasebesinin kullandig1 finansal tabanli 6l¢iim yontemine karsi

gelistirilmistir. Bu yOntemi gelistirenlere gore genel muhasebe sistemi isletmeye

22 KURSUNMADEN, a.g.c., 5.45.

P YALAMA, a.g.e., s.33.

2! Yonca Deniz GUROL, “Toplan (Dengeli) Basar1 Gostergesi (Balanced Scorecard) Y6nteminin
Stratejik Bilginin Saglanmasi Siirecindeki Yeri”, 3. Ulusal Bilgi, Ekonomi ve Yoénetim Kongresi, 25-
26 Kasim 2004, Eskisehir, s.317.

32 Cemal ELITAS ve Veysel AGCA, “Firmalarda Cok Boyutlu Performans Degerleme Yaklasimu:
Kavramsal Bir Cerceve”, Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:8, Say1:2,
(2006), s.352.
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rekabet avantaji  saglayamayacagini  diisiinmeleri bu yOntemi gelistirme
calismalarmin temelini olusturmaktadir®”>.

Yontem, finansal olmayan dl¢limlere dayanarak isletmenin performansini
olgmek amaciyla gelistirilmistir. Isletmenin strateji ve gorevlerini stratejik ydnetim
temeline dayali kapsamli bir performans 6l¢iim setine doniistiirmesini saglayan bir
yontemdir. Bu model dncelikle isletmenin finansal hedeflerine odaklanarak finansal
hedeflerin performansa bagh yonlerini goz dniinde bulundurmaktadir®*.

Sistem {ist yOnetim kararlar1 ile calisanlar arasinda baglanti kurmaya
calismaktadir. Yani fiziksel ve sayisal olarak Olglimleme yerine, sayisal olmayan
verileri ve davranmigsal siireci dikkate alarak 6l¢iimii gerekli kilmaktadir®®”.

Bu yaklasim aslinda isletmenin maddi olmayan varliklarint 6lgme amagl
gelistirilmemistir. Yontemin kurulus amaci, isletmenin performans 6l¢iimiinii daha

dengeli bir bakisla ele almaktir®®.

Fakat daha sonra entelektiiel sermayenin
Olciilmesinde 6nemli bir yere sahip olmaktadir.

Dengelenmis sonu¢ karti yontemi, finansal ve finansal olmayan bilgileri
biitiinlestirmektedir. Bunun i¢in 4 farkli acidan faaliyet hedefleri ve performans
Olciim gostergelerini  kullanmaktadir. Tablo 2.2°de olglim gdstergeleri ifade

edilmektedir®’:

33 Hayrettin USUL, “Modern Yénetim Muhasebesi Anlayisina Post-Modern Bir Yaklasim”, Review
Of Social, Economic & Business Studies, Sayi: 516, (2005), s.425.

2% ASLANOGLU ve ZOR, a.g.e., s. 161.

33 USUL, a.g.e., .425.

¢ GUROL, a.g.e., s. 317.

»7 Selman Aziz ERDEN, “Yatirim Merkezi Basar1 Degerlemesinde Kullanilan Ekonomik Katma
Deger Olgiisii Ile Dengeli Degerleme Kart: Uygulamasi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Sayi:20,
(2003), s.87.
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Tablo 2.2: Onerilen Dengeli Olgiim Kart1 Yontemi

Perspektif Olcii
Finansal Boyut: Firmanin uzun dénemli | e Gelir artis1
finansal amaglarmni kapsamakta ve firma | o Yatirim
ortaklarinin beklentileri olan karlilik ve | o Verimlilik
bliyiimeyi saglamak amaciyla yapilan | o Varhk Kullanimi
galigmadir. . Birim Maliyeti
Miisteri Boyutu: Orgiite bagh birimlerin | e Miisteri Verimliligi
rekabet edecegi miisteri ve Pazar | e Miisteri Kazanma
boliimlerini ifade etmektedir. o Miisteriyi Elde Etme

. Miisteri Memnuniyeti

. Pazar Pay1
Icsel Siire¢: Mal ve hizmet dagilimmi | e Uriin/Hizmet Gelistirme
saglayan ve gelistiren teknikleri, yontem ve | Pazar Belirleme
programlari igermektedir. . Miisteri Y 6netimi

. Operasyon Siireci

. Cevre
Ogrenme ve Gelisme: isletmenin uzun | e Beceri ve Bilgi Paylagimi
donemli biiylime ve gelisme saglayabilmesi | o BT Altyapisi
icin ihtiyag duydugu degerleri | o BT Uygulamalar1
tanimlamaktadir. . Orgiit Kiiltiirii

Kaynak: GUROL, Yonca Deniz, “Toplam (Dengeli) Basar1 Gostergesi
(Balanced Scorecard) Yonteminin Stratejik Bilginin Saglanmasi Stirecindeki Yeri”,
3. Ulusal Bilgi, Ekonomi ve Yonetim Kongresi, 25-26 Kasim 2004, Eskisehir, s.318.

Tablo 2.2’ye gore entelektiiel sermayenin Olgiimiinde 4 perspektif soz
konusudur. Bu perspektifler sirasiyla finansal boyut, miisteri boyutu, igsel siire¢ ve
son olarak 6grenme ve gelismedir. Tabloda 6l¢li baslig1 altinda goriilenler ise,
perspektifleri elde etmek i¢in kullanilan 6l¢tim araglarini ifade etmektedir.

Dengeli sonug kart1 yontemi, entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesi konusundaki
bircok yontemin Ozelliklerini tek bir yontemde birlestirmektedir. Bu ozellikler,
miisteriye yonelik isletmeler, ¢alisanlarin yetkilendirilmesi, tam zamaninda iiretim ve
lojistikler, Ogrenen oOrgiitler, degisim miithendisligi, risk yOnetimi, toplam kalite
yonetimi ve degere dayali faaliyet yonetimi seklinde siralamak miimkiindiir®®.

Isletmeler, karar verme mekanizmasinda etkin ve verimli karar verebilmek
icin isletmenin amaglarmi bilmeli, orgiitsel yap1 ve zaman boyutunu yansitmak {izere

yeterli derecede aktif olmalidir®’.

¥ SAMILOGLU, a.g.e., s.80.
29 CETIN, a.g.e., 5.365.
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Dengeli sonug kart1 yontemini kullanan isletmelerin 6l¢lim yonteminden tam
anlamiyla faydalanabilmeleri i¢in bazi temel prensiplere sahip olmasi gerekir. Bu
prensipleri asagida maddeler halinde ifade etmek miimkiindir**;

e Stratejiyi operasyonel terimlere aktarmak

e Organizasyonu stratejiye uyumlu hale getirmek

e Stratejiyi herkesin giinliik isi haline getirmek

e Stratejiyi devamli bir stire¢ haline getirmek

e Ust kademe liderlik ile degisimi harekete ge¢irmektir.

Cok sik kullanilan bir yontem olan dengeli 6l¢iim karti yontemi 20-25 farkl
Olgiitten olugmaktadir. Yontem, geleneksel finansal lgiileri aynen koruyarak sadece

bu dl¢timlerin gecmiste gerceklesen olaylarla ilgili bilgileri icermektedir’®'.

2.1.3.9. Maddi Olmayan Varhklar Cetveli Yontemi

1988 yilinda Konrad grup Karl Erik Sveiby liderliginde “The Invisible
Balance Sheet” adli kitap (Goriinmeyen Bilango) yaymlamistir. Bu kitapta isletmenin
muhasebe sisteminin, finansal olmayan bilgi sistemi ve maddi olmayan varliklar i¢in
yeni gostergeler kullanarak, olclime bunlarinda dahil edilmesi gerektigini
savunmaktadir®**.

Maddi olamayan varliklar cetveli yontemi isminden de anlasilacagi gibi
isletmedeki maddi olmayan varliklar1 Olgmek i¢in gelistirilmistir. Bdylece
beraberinde isletmenin entelektiiel sermayesi de kolaylikla 6lciilmiis olacaktir™®.
Olgiilen entelektiiel sermaye ise isletme icin rakipler karsisinda rekabet avantaji
saglama amacli yOnetilmesini ve denetimini kolaylastiracaktir. Cilinkii isletmenin
maddi olmayan varliklarinin tespiti kolaydir, zor olan ise, isletmenin bilinyesinde
bulunan entelektiiel sermayenin tespitidir. Bu yontem ile bu sorun ortadan kalkarak
isletmenin entelektiiel sermayesi dl¢iilmektedir.

Hem finansal hemde finansal olmayan varliklar1 biitiinlestiren yontemin
hesaplanmasinda maddi olmayan varliklar1 6lgmek icin gostergeler kullanilir bu

gostergeleri 3 baglik altinda incelemek miimkiindiir. Bu gostergeler, dissal yapi, i¢sel

0 GUROL, a.g.e., 5.320.

1 ASLANOGLU ve ZOR, a.g.e., s.161.
M2 ERKUS, a.g.e., s. 318.

23 BONTIS, a.g.e., s.51.
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yap1 ve bireysel yeteneklerdir. Olgiimde kullanilan gostergeler asagida Tablo 2.2°de

gosterilmektedir**.
Tablo 2.3: Maddi Olmayan Varlik Gostergesi
DIS YAPI GOSTERGELERI | ICSEL YAPI YETENEK
GOSTERGELERI GOSTERGELERI
Biiyiime ve Yenileme Biiyiime ve Yenileme | Biiyiime ve Yenileme
Gostergeleri Gostergeleri Gostergeleri
Miisteri Karlilig Bilgi Teknolojisine Kidem
Organik Biiylime Yatirim Egitim Diizeyi
Firma imajimi Giiglendiren Firma Yapisini Egitim ve Ogretim
Misteriler Giiglendiren Miisteriler Maliyeti
Personel Devir Hiz1
Firma Yeteneklerini
Giiglendiren Miisteriler
Verimlilik Gostergeleri Verimlilik Verimlilik
Gostergeleri Gostergeleri
Miisteri Memnuniyeti Indeksi Destek Personelinin Profesyonellerin Orani
Kar/Zarar indeksi Orani Kaldirag Etkisi
Miisteri Bagina Satiglar Deger/Tutum indeksi Calisan Basina Katma
Deger
Calisan Basma Kar
Siireklilik Gostergeleri Siireklilik Siireklilik Gostergeleri
Gostergeleri
Biiyiik Miisteri Orani Organizasyonun Yapisi Personel Devir Hizi
Yasa Gore Dagilim Kidem Kidem
Sadik Miisteri Orani Destek Personelinin
Tekrar Eden Miisteri Sayist Devir Hiz1
Personel Devir Hizi

Kaynak: Hakan ERKUS, “Geleneksel Raporlama Yontemlerinin Yeni Ekonomi
Kargisindaki Durumunun Irdelenmesi ve Entelektiiel Sermayenin Raporlanmasi”, Siileyman
Demirel Universitesi IIBF. Dergisi, Cilt:9, Say1:2, (2004), s.319.

Yukaridaki tabloda maddi olmayan duran varliklarin tespitinde kullanilan
gostergeler genel hatlartyla dis yap1 gostergeleri, i¢sel yap1 gostergeleri ve yetenek
gostergeleri olmak tlizere 3’e ayrilmaktadir. Bu gostergelerde biliyiime ve kendilerini
yenileyebilme, verimlilik ve silireklilik acgisindan smiflandirilarak  6lgiimleri
yapilmaktadir.

Bu yontemde de entelektiiel sermaye 6l¢iim yontemlerinin bir¢ogunda oldugu
gibi kesin bir sablon bulunmamakta, isletmeler kendi yapilarma gore sablon
olusturmaktadir. Bu durum isletmeler arast veya sektorler arasi karsilastirma

yapmayi engellemektedir. Isletmeler kendi basar1 saglayici unsurlarmni dikkate alarak

2 ERKUS, a.g.e., 8.319.
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baz1 6lgiitler konusunda diizeltmeler yaparak, bu modeli kendileri i¢in yararli olacak

sekilde diizenlemektedirler®®.

2.1.3.10. insan Kaynaklar1 Muhasebesi Yontemi

1962 yilinda Hermonsonun insan varliginm Olgiilebilir oldugunu
diisiinmesiyle olusturulmus bir entelektiiel sermaye yontemidir. Bir¢ok arastirmaci
calismalarin ekonomik degerini hesaplamak icin 1960 ve 1970’1i yillarda ¢aligmalar
yapmakta geleneksel muhasebeden esinlenerek insan kaynaklari muhasebesi
Sl¢iimlerini olusturmaktadirlar**®.

Bu yontem insan varhiginin sermayeye ne boyutta katki yaptigini
hesaplamaya ¢aligsmaktadir.

Insan kaynaklar1 muhasebesi yontemi, entelektiiel sermaye bilesenlerinden
insan sermayesi ile ilgilidir. insan kaynaklarma ait bilgileri belirleyerek, lgmek ve
elde edilen verileri igletme ile ilgili kullanicilara ileten muhasebe islemidir. Bu
yontem geleneksel muhasebe yonteminden esinlenerek insan kaynaklar1 i¢in
uygulanmaktadir. Bu yontem sadece durumun analizini yapip gozler 6niine sermenin
yaninda, isletmelerin bu kaynagi nasil yonetmesi gerektigi diisiincesini de gelistiren
bir yontemdir. Bu yontemin asagida ifade edilen 4 modeli bulunmaktadir®*’;

e (alisanlarin beklenen finansal degeri

e Gruplarn finansal degeri

e Personelin yenileme maliyeti

e Insan kaynaklar1 muhasebesi

Isletme bilgileri analizin temelini olusturmaktadir. Insan kaynaklar1 muhasebesi
yonteminde de bilginin kullaniminin 6nemi vurgulanmaktadir. Asagida bu yontemde
bilginin kullaniminin 6nemi 3 madde ile 6zetlenmektedir®*®;

e Resmi denetlenmis rapor sonuglarinin bir parcasi olarak firmanin finansal

bilgilerini kullanan digsal kullanicilar,

e Orgiitiin stratejik amaglarindaki basarisinin iiyelerine igsel geri bildirimi,

2 ONCE, a.g.e., s.61.

26 BONTIS, a.g.e., s.53.

7 ASLANOGLU ve ZOR, a.g.e., s.164.
8 CETIN, a.g.e., s. 374.
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e Gelecek planlar1 ve stratejilerin baslangic noktasi olacak entelektiiel
sermayeye temel olusturan Orgiitte mevcut esas yetenekleri tanimak

sayllmaktadir.

2.1.3.11. Ekonomik Katma Deger Yontemi

Degere dayal1 performans 6lglim yontemleri arasinda ekonomik katma deger
yontemi son yillarda 6nemi artan ve yaygin kullanim alanina sahip bir yontemdir.
Ekonomik katma deger yontemi, Stern Stewart&Company tarafindan gelistirilmistir.
Sermaye biit¢elenmesi, finansal planlama, firma hedeflerinin olusturulmasi, sirket
ortaklar1 arasi iletisim, insan kaynaklar1 alaninda kullanilan degere dayali ve genis
kapsamli bir 6lgiim aracidir™®

Yontem, isletmenin vergi sonrasi net faaliyet kar1 ile toplam sermaye maliyeti
arasindaki farki incelemektedir. Bu farkin pozitif ¢ikmasi, isletme sahipleri i¢in
olumlu bir durumdur. Farkin negatif ¢ikma durumu ise, bize isletmeye yatirilan
paranin deger kaybettigini gostermektedir. Asagida ekonomik katma deger
yonteminin hesaplanmasi formiilize edilmektedir®’;

Ekonomik Katma = Vergi Sonras1 Net — (Sermaye x Sermaye Maliyeti)

Deger Faaliyet Kan

Ekonomik katma deger yonteminin temelini geleneksel muhasebe
olusturmaktadir. YoOntemi gelistiren Stern Stewart’a gore ekonomik katma deger,
“Vergi sonrasi net kar ile sermaye maliyeti arasindaki fark” olarak
tanimlamaktadir™",

Bu yontem isletmeler agisindan onemli bir rekabet avantaji saglamaktadir.
Ayn1 zamanda yoneticiler ile isletme hissedarlarin c¢ikarlarinin ayni dogrultuda
olmasini saglar. Birim yoneticileri ile firmanin biitiiniinde olusabilecek amaglarla
iliski icinde olacaklardir. Isletme yoneticilerini, isletme getirisi az olan varliklari
eleyerek, fazla getirisi olan varliklara yatirim yapilmasini saglamaktadir. Yontem
isletmenin tiimii i¢in hesaplanabilecegi gibi ayni zamanda birimlerinde ayr1 ayri

hesaplanabilecegini savunur. Bdylece, isletmeler arasi ve birimler arasi karsilastirma

yapmak miimkiin olacaktir®?.

29 BONTIS, a.g.e., 5.394.

PP YALAMA, a.ge.,s.31.

1 ERDEN, a.g.e., s. 91.

2 ASLANOGLU ve ZOR, a.g.e., s.158-159.
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Bu yontemin elestirilen yonii, firmanin degerini sadece ge¢mis faaliyetlere
bagli olmasidir. Yontemin baska bir elestirilen yonii ise, toplam sermaye maliyetinin
hesaplanmasinda karsilasilan giigliiklerdir. Bu dezavantajlar1 olmasi ydntemin
tamamen dogru sonu¢ vermedigini ve yontemde bazi aksakliklarin oldugunu ifade

etmektedir®>>.

2.1.3.12. Ante Pulic’in Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi

Entelektiiel katma deger katsayisi, Ante Pulic tarafindan isletmelerde bulunan
entelektiiel sermaye yoOnetiminin etkinligini gerceklestirme ve deger yaratma
amaciyla gelistirilmistir. Pulic’in yontemi gelistirmesi iki nedene baglanmaktadir.
Birinci neden, borsaya kayitli isletmelerin entelektiiel sermaye degerini 6lgme
ihtiyact ve ikinci neden ise, calisanlarin potansiyellerini deger yaratma amagl
yonlendirebilecek bir sistemin meveut olmayisindan dolay1 gelistirilmistir®*.

Entelektiiel katma deger katsayisi, yoneticilerin, hissedarlarm ve isletmenin
diger ¢ikar gruplarmin, isletmenin kaynaklarinin ve kaynaklar1 olusturan bilesenlerin
yarattig1 katma degerin dl¢iilmesini saglayan bir yontemdir®>.

Entelektiiel 6lciim yontemlerinden olan entelektiiel katma deger katsayisinin
hesaplanmasinda temelde 3 gdstergenin toplami sonuca ulasmamizi saglamaktadir.
Bu gostergeler asagida siralanmakta ve formiilize edilmektedir®®;

e Kullanilan Sermayenin Etkinligi (Capital Employed Efficiency - CEE)
e Insan Sermayesi Etkinligi (Human Capital Efficiency - HCE)

e Yapisal Sermayenin Etkinligi (Structural Capital Efficiency - SCE)

VAIC = CEE + HCE + SCE

Entelektiiel katma deger katsayis1 yonteminin hesaplanmasinda 5 asamadan
gecerek sonuca ulasiimaktadir. Oncelikle, isletmenin yaratti1 toplam katma deger
(Value Added - VA) hesaplamakta gerekli bilgiler ve hesaplanmasi i¢cin gerekli

formiil asagida ifade edilmektedir®’;

23 CETIN, a.g.e., 5.369.

34 SAMILOGLU, a.g.e., s.81.

23 ERCAN ve OZTURK, a.g.e., s.160.
20 YORUK, a.g.e., 5.340.

3T SAMILOGLU, a.g.e., s.81.
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VA=1+DP+D+T+M+R+WS

VA = Isletmenin Toplam Katma Degeri

I = Faiz (Uretim) Gideri

DP = Amortisman Gideri

D = Temettiiler

T = Kurumlar Vergisi

M = Istirak Kazanglar

R = Dagitilmayan Karlar

WS = Toplam Maas ve Ucret Giderleri

Isletmenin toplam katma degerinin hesaplanmasindan sonraki asamada ise,
kullanilan sermaye etkinligi katsayis1 hesaplanmaktadir. Bu hesaplama toplam katma

degerin, kullanilan sermayeye (Defter Degeri) boliinmesiyle bulunmaktadir.

CEE =VA /CE

CEE = Kullanilan Sermaye Etkinligi

VA = Toplam Katma Deger

CE = Kullanilan Sermaye (Varliklarm Katma Degeri)

Entelektiiel sermayenin hesaplanmasinda 3. asama ise, insan sermayesinin
etkinliginin katsayis1 hesaplanmasidir. Hesaplama, toplam katma degerin, isletmenin

toplam maas ve licret giderlerine boliinmesiyle bulunmaktadir.

HCE = VA /HC

HCE = Isletmenin Insan Sermayesi Etkinligi
VA = Toplam Katma Deger
HC = Isletmenin Toplam Maas ve Ucret Giderleri

4. asamay1 ise, yapisal sermayenin etkinliginin hesaplanmasi olusturmaktadir.
Bu hesaplama icin ise 2 basamakli bir islem yapilmalidir. Oncelikle isletmenin
yapisal sermaye degerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Bunun icin yapilmasi
gereken islem, isletmenin toplam katma degerinden, insan sermayesinin
cikarilmasidir.

SC=VA -HC
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SC = Isletmenin Yapisal Sermayesi

VA = Toplam Katma Deger

HC = Isletmenin Toplam Maas ve Ucret Giderleri

Yapisal sermayenin hesaplanmasindaki ikinci basamak ise, yapisal sermaye
etkinliginin tespit edilmesidir. Bu hesaplamada bir onceki basamakta hesaplanan
isletmenin yapisal sermayesinin toplam katma de§er tutarina bdliinmesiyle
bulunmaktadir.

SCE =SC/VA

SCE = Isletmenin Yapisal Sermaye Etkinligi

SC = Yapisal Sermaye

VA = Toplam Katma Deger

Hesaplamanm son, besinci asamasinda ise, bulunan kullanilan sermaye
etkinlik tutari, insan sermayesi etkinlik tutar1 ve yapisal sermaye etkinlik tutarmin

toplanmastyla sonuca ulasilmaktadir®®.

VAIC = CEE + HCE + SCE

Hesaplamalar sonucu isletmenin VAIC orani ne kadar biiylik ise, toplam
kaynaklardan olusan katma deger de o kadar biiyiik oldugu diisiiniilebilir™”.
Bu yontem isletmenin entelektiiel ve fiziksel sermaye performanslarini sadece
isletme bazinda degil, ulusal ekonomi bazinda da 6l¢gmektedir*®’.
Diger yontemlerde oldugu gibi bu yonteminde uygulanmasinin avantajlari
bulunmaktadir. Asagida bu avantajlar siralamaktadir™';
e Yontemin standartlasmis, tutarli ve sabit bir 6l¢ilit olmasi farkli sektorlerin
analizde, etkin ve karsilagtirilmasini saglamaktadir.
e Kullanilan veriler denetlenmistir ve bu durum sonucun objektif ve
dogrulanabilir oldugunu gostermektedir.
e Hesaplanmasi diger yontemlere gore kolay ve ucuzdur.

Calismamizm ikinci boimiiniin ilk kisminda isletmenin biinyesinde bulunan

fakat 6neminin son yillarda daha iyi anlasildig1 entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesinin

38 SAMILOGLU, a.g.e., s. 81-82.

29 ERCAN, OZTURK ve DEMIRGUNES, a.g.e., s.161.

260 Ante PULIC, “Intellectual Capital — Does it Create or Destroy Value”, Measuring Business
Excellence, Cilt:8, Sayi:1, (2004), s.64.

261 fbrahim OZSOY, Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesi ve IMKB’DE Islem Goren Tekstil
Firmalarma Uygulanmasi, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, (2006), s.56.
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gerekliligi ve isletmeler icin bu Olglimiin saglayacagi avantajlardan ve literatiirde
bulunan entelektiiel sermaye 6l¢giim yontemleri agiklanmaktadir.

Ikinci boliimiin ikinci kisminda ise o&lgiilen entelektiiel sermayenin
raporlanmasi, raporlamanin isletmeler i¢in saglayacagi avantajlar ve raporlamada

karsilagilan sorunlar detayli olarak incelenecektir.

69



2.2. ENTELEKTUEL SERMAYENIN RAPORLANMASI

Bu kisimda, entelektiiel sermaye raporunun tanimi, 6zellikleri ve entelektiiel
sermayenin raporlanmasiyla isletmelerin saglayacagi faydalar, maruz kalacaklar1
baz1 dezavantajlar ve isletmelerin entelektiiel sermayeyi raporlamakta karsilastiklar

sorunlar belirtilecektir.

2.2.1. Entelektiiel Sermaye Raporunun Tanim ve Ozellikleri

Gilinlimiizde yapilan yatirimlarin ¢ogunlugunu maddi olmayan unsurlar
olusturur. Bu ortamda entelektiiel sermayeyi agiklayabilmek icin finansal olmayan
varliklarida iceren bir raporlama sistemine ihtiya¢ vardwr. Raporlamanin
olusturulmasindan ¢ok neyin Ol¢iilecegi ve sonuglarmin nasil yorumlanacaginin
bilinmemesi bu konunun zor olarak gériilmesine neden olmaktadir®®*.

Entelektiiel sermaye raporlari, bir isletmenin bilgi kaynaklarinin etkinligini
olusturarak bilgiyi arttrmayi amaglayan cabalarin raporlanmasi seklinde ifade
edilebilmektedir. Bu raporlar isletmenin bilgi yOnetim stratejisini gelistirmek
amaciyla kullanilmaktadir®®.

Entelektiiel sermaye kavrami isletmelerin yeni farkina vardiklar:1 bir sermaye
tiirli oldugu i¢in diger sermaye tiirlerini olusturan finansal ve maddi varliklara gore
sekli ozellikleri, tek bir Ol¢iilme yontemi ve raporlama sistemi bulunmamaktadir.
Bir¢ok arastirmaci entelektiiel sermayenin raporlanmasinda evrensel bir model
olusturmak i¢in c¢aligmaktadir. Bu arastirmacilardan olan Edvinsson ve Malone,
entelektiiel sermaye raporunun olugsmasinin odak noktasmi 5 ana gruba ayirarak ifade
etmektedir. Bu odak noktalar1 sirasiyla, finansal odak, miisteri odagi, siire¢ odagi,
yenileme ve gelisme odag, insan odagi olarak ifade edilmistir***. Bu yoniiyle 5 odak
grubuna bakildiginda daha 6nce 6l¢iim yontemlerinde acgiklanan dengeli sonug karti
yontemindeki odak gruplarmin raporlamada kullanilabilecegi goriilmektedir.

Entelektiiel sermaye kavrami, unsurlar1 ve 6l¢iim yontemlerinde oldugu gibi
entelektiiel sermayenin raporlanmasinin da biinyesinde bazi 6zellikleri bulundurmasi
gerekmektedir. Bu 6zelliklerden birincisi, entelektiiel sermaye raporlar1 isletmenin

hangi maddi olmayan varliklara sahip olduklarini ve satin aldiklarimin neler oldugunu

gostermektedir. Entelektiiel sermaye raporlarmin ikinci 6zelligi ise, raporlarda

22 ACAR ve DALGAR, a.g.e., s.37.
2% YERELI ve GERSIL, a.g.e., 5.25.
4 SIPAHI, a.g.e., 5.148.
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finansal olmayan Olgiitlerin yaninda finansal dl¢iitlere de yer verilmekte ve finansal
olmayan Glgiitlerle isletmenin stratejisi, vizyonu yazili hale getirilmektedir. Finansal
olmayan Olgiitler grup halinde anlamli hale gelirler ve odak olusturarak isletmede
dikkate deger bir deger olusturmaktadir®.

Isletmelerin yukarida ifade edilen olgiitlerden yararlanmasi igin bu
Olciitlerinde bazi 6zellikleri biinyelerinde bulundurmasi gerekmektedir. Bu olgiitler

MERITUM projesinde belirlenmistir. Sekil 2.5 ’te bu 8lgiitler gosterilmektedir®.

[ OLCUTUN FAYDASI }

| 1
[ ILGILILIK ] [KARSILASTIRILABiLiRLiK] [ GUVENILIRLIK ]

| 1 1 | 1
[Anlamhhk] [Anlasﬂabilirlik] [ Zamanlilik ] [Objektiﬂik} [Dogrulanabilirlik}

Sekil 2.5: Entelektiiel Sermayeyi Olgmek Icin Gelistirilecek Olgiitlerde Olmasi
Gereken Ozellikler

Kaynak: Ayse N. YERELI ve Ayse GERSIL x “Entelektiiel Sermayeyi Olgme
ve Raporlama Yontemleri”, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt:12, Say1:2, (2005),
s.27.

Sekil 2.5’te ifade edildigi gibi isletmelerin entelektiiel sermayenin 6l¢iim ve
raporlamasinda kullanilan 6l¢iitlerde bulunmasi gereken 6zellikler, 6l¢iimiin anlamli,
anlagilabilir ve zaman periyotlarina gore olusturulmasinda ilgililik kavrami, 6l¢tim ve
raporlama sonucu olusan verilerin igletmeler arast veya sektorler arasi
karsilastirilabilir olmas1 gerekmekte ve bilgilerin objektif olmasi ve dogrulanabilir
bir nitelikte olmasi gerektigini yani giivenilir olmalar1 gerektigi ifade edilmektedir.
Entelektiiel sermayenin raporlarinin diger finansal tablolardan bazi farkliliklar1 s6z
konusudur. Entelektiiel sermaye raporlar1 gelecegi hedef alarak hazirlanmakta iken
diger finansal tablolar ge¢misi yada i¢inde bulunulan donemin bilgilerini hedef

alarak hazirlanmaktadir. Entelektiiel sermaye tablolarinda maddi olmayan varliklarin

25 ONCE, a.g.e., 5.81-82.
% YERELI ve GERSIL, a.g.e., s.27.

71



yaninda maddi varliklara da yer verilmekte ve isletme biitiin varliklariyla gozler
ontine serilmektedir. Diger finansal tablolarda ise isletmenin sadece maddi varliklar1
hesaplamalara alinmakta ve isletmenin mevcut durumu kismi olarak goriilmektedir.
Entelektiiel sermaye raporlarmin diger finansal tablolardan farkli olan bir diger
ozelligi ise, raporlarin okunmasi ve yorumlanmasinda geleneksel yontemlerin
olmayis1 ve her isletmenin raporunun farkli olmasi sebebiyle heniiz standart bir
raporlama seklinin bulunmamast da diger tablolardan farkli yonlerini ifade
etmektedir™®’.

Tiirkiye Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’nde maddi olmayan
varliklarm raporlanmastyla ilgili ayrintili bir ¢alisma yoktur. Dolayisiyla entelektiiel
sermayenin de raporlanmasinda bir uygulama bulunmamaktadir. Entelektiiel
sermayenin Ol¢iim sonrasi olusan tutarlar1 aktifte yer alan Maddi Olmayan Duran
Varliklar kaydedilebilecegi diisiiniilebilir. Fakat bu hesap grubunda entelektiiel
sermaye ile ilgili bir hesap bulunmamaktadir. Bu acidan bu grupta bos hesap olan
265 ve 266 nolu hesaplar bu amagla kullamlabilir’®®. Bu hesaplar asagidaki gibi
boliimlendirilerek kullanilabilir.

265 ENTELEKTUEL SERMAYE UNSURLARI

265.01 Insan Sermayesi Unsurlar1
265.02 Yapisal Sermaye Unsurlari
265.03 Miisteri Sermayesi Unsurlar1

Aktif hesaplarda yukarida ifade edildigi gibi yer alacagi diisiiniilen
entelektiiel sermaye ye pasif hesaplarda da bos olan hesaplarin kullanilarak yer
verilecegi diisiiniilebilir. Bu konuda iki alternatif s6z konusudur. Birincisi, 502 nolu
hesap entelektiiel sermaye icin kullanilabilir. Bu hesabin kullanilmas: ile

gerceklesecek kayit asagidaki gibi ifade edilebilir®®’;

265 Entelektiiel Sermaye Varliklari X
502 Entelektiiel Sermaye Hesabi X

Yapilan kayda gore entelektiiel sermaye varliklar1 isletmelerde bu acidan

muhasebelestirilir. Muhasebelestirilen bu varligin raporlanmasinda temel mali

T ERKUS, a.g.e., s.142.
8 KUTLU, a.g.e., 5.252.
29 ALAGOZ ve OZPEYNIRCI, a.g.e., 5.180.
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tablolardan gelir tablosuna gosterilmesi konusunda bu varligin ne gelir nede gider

olmadig1 i¢in yer almasinin suan i¢in miimkiin olmadig: diisiiniilmektedir. Bilangoda

gdsterilmesini ise asagidaki gibi ifade edilebilir®”’.

AKTIF PASIF

[.D6nen Varliklar III. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

II. Duran Varliklar IV. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
E.Maddi Olmayan Varliklar V. Ozkaynaklar

......... A. Odenmis Sermaye
5.Entelektiiel Varliklar 1- Sermaye

2- Odenmis Sermaye (-)
3- Entelektiiel Sermaye

Entelektiiel sermayenin pasif hesaplarda yer almasindaki ikinci alternatif ise,
51 kodlu grubun entelektiiel sermaye i¢in kullanilmasidir. Bu gruptaki hesaba gore

yapilabilecek muhasebelestirme islemi asagidaki gibi ifade etmek miimkiindiir’”';

265 ENTELEKTUEL SERMAYE UNSURLARI X
510 ENTELEKTUEL SERMAYE X

Bu sekilde yevmiye kaydi yapilarak muhasebelestirilen entelektiiel sermayeyi

raporlama asamasinda bilancoda asagidaki gibi ifade edilebilir*’?;

AKTIF PASIF
1. DONEN VARLIKLAR 3. K.V.Y. KAYNAKLAR
2. DURAN VARLIKLAR 4. U.V.Y. KAYNAKLAR

26. MAD. OLM. DUR. VAR| 5. OZKAYNAKLAR

265. ENT. SER. UNS. 510 ENT. SERMAYE

Entelektiiel sermayenin isletme i¢cin ne gelir nede gider niteliginde olmadig:
icin raporlamada kullanilan temel mali tablolardan gelir tablosundaki gdsteriminin
dogru olmayacagi diisiiniilmektedir. Bu ylizden sadece bilangco kayidi Onerisinde

bulunulmaktadir.

210 ALAGOZ ve OZPEYNIRCI, a.gee., s.181.
7 KUTLU, a.g.e., 5.253.
2 KUTLU, a.gee., 5.254.

73



2.2.2.Entelektiiel Sermayenin Finansal Tablolarda Sunulmasinin
Avantajlan
Entelektiiel sermayenin raporlanmasi hem isletme i¢indeki hemde isletme
disindaki ilgililere isletme hakkinda bilgi vermekte ve isletmeyi seffaflastirarak
ozellikle piyasa degeri ve defter degeri arasindaki farkin nereden kaynaklandigini
gostermektedir.
Entelektiiel sermayenin raporlanmasiyla isletme bazi avantajlar elde
etmektedir. Bu avantajlari asagida siralamak miimkiindiir®’>;
e lsletmenin hangi maddi olmayan varliklara sahip olduklarin1 ve bunlarmn
istenilen tarihteki degerlerini gérme firsat1 saglamaktadir.
e Entelektiiel sermaye raporu, finansal tablolarla birlikte isletmenin tam
degerini ortaya koyar.
e Isletme ici planlama ve karar alma durumlarinda gerekli bilgileri saglar.
e Isletmenin zayif yonlerini ve ortaya ¢ikabilecek sorunlar1 belirler.
¢ Finansal sonuglarla entelektiiel sermaye arasinda bag kurmaktadir.
e Isletme icin seffaflik olusturur.
e Diisiik sermaye maliyeti sonucunda, yiiksek hisse senedi fiyatlarina
ulasilmasini saglar.
e Uzun donem hedeflerini destekleyerek, bir pazarlama araci olarak
kullanilabilir.
o Entelektiiel sermaye bilesenleri arasindaki iliskiler ve degisimler
belirlenmektedir.

e Isletme ile ilgili kisi ve kurumlarin isletmeye olan giivenleri artar.

? YERELI ve GERSIL, a.g.e., s.30.
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2.2.3.Entelektiiel Sermayenin Finansal Tablolarda Sunulmasinin
Dezavantajlan

Entelektiiel sermayenin finansal tablolarda sunulmasinin isletme igi ve
isletme dis1 kisilere avantajlar1 oldugu gibi entelektiiel sermayenin raporlanmasmin
bazi dezavantajlar1 da séz konusudur. Oncelikle entelektiie]l sermaye varliklari
isletmenin  temel finansal tablolarinda yer almalarinda bazi sorunlar
olusturmaktadirlar. Bilangolara yansitilmalarmin kolay olmasina karsin gelir
tablolarinda yer almalarinda bir gelir veya gider unsuru olarak goriilmedigi i¢in ne
olarak yer alacagi bilinmemekte ve igletmeleri zor durumda birakmaktadir®’*.
Entelektiiel sermayenin finansal tablolarda sunulmasinin dezavantajlar1 asagida
snalanmaktadlr275;

e Entelektiiel sermaye varliklarinin finansal tablolarda sunulmasi i¢in oncelikle
isletme politikalarma almmali,, varliklar tespit edilmeli, Ol¢tilmelidir.
Raporlama asamasina gelene kadar bir¢ok asamadan gecen bu sermaye tiirii
isletme i¢in art1 maliyet olusturacagi dezavantaji kabul edilmektedir.

e Bu konuda isletmede yeterli egitimli kisilerin olmamasi yontemin dogru
hesaplanamamasina ve yanlis sonuglara gore degerlendirmeler yapilabilecegi
icin dezavantaj olusturmaktadir.

e Entelektiiel sermayenin raporlanmasi isletme calisanlar1 icin ekstra is olarak
goriilerek ¢alisanlarin motivasyonunu azaltici bir etken olarak goriilmektedir.

e lsletmece hazirlanan ve sunulan raporlar rakiplerin isletme hakkindaki
bilgileri, durumlar1 ve sonraki adimlarini tahmin etmelerini kolaylastirmakta
ve isletmenin piyasada rekabet avantajini sarsmaktadir.

e Bilgiler isletme amaglar1 disinda kisisel ¢ikarlar i¢in kullanilabilir. Bu a¢idan

raporlama isletme i¢in yine dezavantaj olarak goriilmektedir.

" KUTLU, a.ge.,s253.
23 ALAGOZ ve OZPEYNIRCI, a.g.e., s.175-176.
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2.2.4.Entelektiiel Sermayenin Finansal Tablolarda Sunulmasinda
Karsilasilan Sorunlar

Kiiresellesme sonucu isletmelerin rekabet edebilme gliclerinden biri olan
entelektiiel sermayeye kaymaktadir. Entelektiiel sermaye ile ilgili finansal tablolar
hazirlanarak isletme ici ve dis1 ilgililer i¢in sunulmakta ve bilgi verilmektedir. Fakat
bu tablolarin olusturularak sunulmasinda bazi sorunlar séz konusudur. Isletmelerin
karsilastiklar1 sorunlar asagida siralanmaktadir®’®;

¢ Finansal olmayan varliklarin 6nemi sektorlere gore degil, ayn1 zamanda bir
sektordeki sirketler arasinda da degismektedir.

o Sirketler arasindaki finansal olmayan verileri karsilastrma imkani olmadan
yillik raporlar1 okuyanlarin, finansal olmayan ¢ok detayli bilgileri yorumlama
icin uzman olmalar1 gereklidir.

e Yillik rapor okuyuculari, maddi olmayan uzman yorumculuk becerilerine
ihtiya¢ duyuyorlarsa, tiim maddi olmayan raporlama tartismasi (6rnegin
seffafligin artmas1) muhtemelen ¢okecektir.

Yukarida sayilan sorunlara ve dezavantajlara ragmen entelektiiel sermayenin
isletmede Ol¢iilerek, raporlanmasi ve yoneticilerin yonetim kararlarinda etkili olmasi
entelektiiel sermayenin Onemini ve tlizerinde yapilan caligmalar1 arttirmaktadir.
Diinya iizerinde bir¢cok iilke entelektiiel sermaye alaninda c¢alismalarda
bulunmaktadir.

Entelektiiel sermayenin Olclilmesi ve raporlanmasi hususunda basta IFAC
olmak {izere CICA (Canadian Institute of Certified Accountants) ve AICPA
(American Institute of Certified Public Accountants) ¢alismalar yiiriitmektedir®’”.
DATI(Danimarka Sanayi ve Ticaret Bakanligr), MERITUM (Bulus Y&netimini
Anlamak ve Gelistirmek I¢in Maddi Olmayan Varhiklarm Olgiilmesi) ve OECD
(Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat1) Projeleri yapilan galigmalara drnek teskil
etmektedir. Bu ¢alismalar Diinyada basta Finlandiya, Danimarka, Norveg, Isveg,
Fransa, Ispanya Ulkeleri olmak iizere bir¢ok iilkede uygulanmakta ve ¢alismalar

yapilmaktadir®’®,

Diinya’da entelektiiel sermayenin Olgiilmesi ve raporlanmasi
konusunda bugiin gelinen nokta dikkate alindiginda, en iyi 6l¢iim ve raporlama

yonteminin hangisi oldugunu séyleme suan i¢in miimkiin degildir. Heniiz baslangi¢

27 KARACAN, a.g.c., s.182-183.
2T EDVINSSON, a.g.e., 5.367.
"8 SIPAHI, a.g.e., s.148.
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asamasinda olan raporlama g¢alismalarmin istenilen diizeye gelmesi i¢cin belli bir
siirecin gecmesi gerekmektedir.

Tiirkiye’de ise bu alanda caligmalar yapilmakta bazi isletmeler tarafindan
entelektiiel sermayenin 6nemi anlasilarak biinyelerinde kullanilmaktadir. Fakat bu
alanda ¢calismalar yapan isletmeler heniiz az denecek boyuttadir. Akademik alanda da
calismalar yapilmakta ve entelektiiel sermayenin Olciilmesi, muhasebelestirilerek
raporlanmasi konusunda tek bir sistem arastirma ¢aligmalar1 siirmektedir. Tiirkiye’de
muhasebe uygulamalarmi diizenleyen mevzuat ve Ozellikle Tekdiizen Muhasebe
Sistemi(TMS) Uygulama Genel Tebligi cercevesinde, hesap ve raporlarla kayit altina

. . ..
alinma konusu heniiz diizenlenmemistir .

Entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesinde ve
raporlanmasinda ¢ok yeni olmasi ve standartlarin heniiz olugsmamis olmas1 ve ulusal
ve uluslar aras1 diizeyde ¢alismalarin yeterli seviyede gerceklesmemis olmasi bu
alanda yapilan c¢aligmalar1 sinirlamakta ve bu husustaki calismalar icin belli bir
siireye ihtiyac oldugu gercegini ortaya koymaktadir.

Bu boliim iki kisma ayrilarak incelenmektedir. Birinci kisim entelektiiel
sermayenin Olciilmesidir ve bu noktada entelektiiel sermayenin Ol¢iimiiniin
gerekliligi, isletmeler i¢in entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesinin 6nemi ve entelektiiel
sermayenin Ol¢limii konusunda kullanilan 6l¢iim yontemleri tek tek agiklanmustir.
Ikinci kisim ise, Entelektiiel sermayenin 6lgiildiikten sonraki asamasmi olusturan
entelektiiel sermayenin raporlanmasi  konusudur. Entelektiiel sermayenin
raporlanmasinda raporun tanimi ve bulunmasi gereken oOzellikler, entelektiiel
sermayenin finansal tablolarda sunulmasinin avantajlari, dezavantajlar1 ve
sunulmasinda karsilasilan sorunlar ele almarak Diinya ve Tirkiye’deki entelektiiel
calismalarinin ne boyutta oldugu konusu incelenmektedir.

Calismanin son boliimiinii olusturan 3.boliimde ise, entelektiiel sermayenin
Olciilmesinde kullanilan yontemlerden Piyasa Degeri/Defter Degeri Yontemi ve Ante
Pulic’in Entelektiie]l Katma Deger Katsayis1 Yontemi karsilastirilarak Ante Pulic’in
Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yonteminin 6lgiim icin daha uygun oldugunu
kanitlamak i¢in yapilmaktadir. Bu arastirma i¢in IMKB’de hizmet sektdriinde islem
goren firmalar kullanilmakta ve gerekli veriler firma internet adreslerinden ve

www.kap.gov.tr adresinden elde edilmektedir.

Y KUTLU, a.gee., 5.251.
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UCUNCU BOLUM
IMKB’YE KAYITLI ULUSAL HiZMET SIRKETLERINDE,
ENTELEKTUEL SERMAYEYiI OLCME YONTEMLERINDEN PD/DD VE
VAIC’I OLCEREK KARSILASTIRMAYA YONELIK BiR ARASTIRMA

3. IMKB’YE KAYITLI ULUSAL HIiZMET SIiRKETLERINDE,
ENTELEKTUEL SERMAYEYi OLCME YONTEMLERINDEN PD/DD VE
VAIC’I OLCEREK KARSILASTIRMAYA YONELIK BiR ARASTIRMA

Bu bdlimde, calismanin uygulama kismmi olusturan arastirmaya yer
verilmektedir. Arastrmanin  konusu olan IMKB’ye kayith ulusal hizmet
sirketlerinde, entelektiiel sermayeyi O6lgme yontemlerinden PD/DD ve VAIC’i
kullanarak sonugclar1 karsilastirmaya yonelik inceleme yapilmaktadir. Bu kapsamda
arastirmanin amaci, kapsami ve kisitlari, uygulanan yontem, hesaplamalar ve son
olarak sonuclarin karsilastirilarak degerlendirmesi konunun bu boliimdeki incelenme
sirasini olusturmaktadir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Aragtirmanin amaci, IMKB’de islem goren ulusal hizmet endeksindeki sirketler
iizerinde, entelektiiel sermaye Ol¢lim yontemlerinden piyasa degeri/defter degeri
(PD/DD) ve Ante Pulic’in entelektiiel katma deger katsayis1 (VAIC) yontemleri
kullanilarak entelektiiel sermayelerini &lgmektir. Olgiim ydntemlerinden Ante
Pulic’in entelektiiel katma deger katsayisi yonteminin, piyasa degeri/defter degeri
yontemine gore isletmelerin entelektiiel sermayelerini daha gercege uygun tespit
ettiginin belirlenmesi amaglanmaktadir.

Son yillarda hizmet sektorii lilkemizde en hizli gelisen sektorlerdendir. Bu
sektorde isletmeler maddi olmayan varliklara sahiptir ve entelektiiel sermaye
unsurlarini biinyelerinde yogun sekilde bulundurmaktadirlar. Bu sektoriin teknolojik
gelismelere, Ar-ge ¢alismalart ve yetismis insan unsuruna Oonem vermesi yapilan
calismada bu sektoriin se¢ilme sebeplerini olusturarak arastirmamiz i¢in daha uygun

olacagi diisliniilmektedir.

3.2. Arastirmanin Kapsam ve Kisitlar
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Arastirmanin kapsamimda, IMKB’de islem gdren ulusal hizmet endeksinde yer
alan 33 firma bulunmakta ve bunlardan 4’1 elektrik, gaz, su hizmetleri, 4’i ulasim,
2’si1 iletisim(haberlesme), 1’1 tibbi ve diger saglik, 4’1 spor hizmetleri, 1’1 eglence,
5’1 lokanta ve otel hizmetleri, 4’li toptan ticaret ve son olarak ise 7’si perakende
ticaret sektoriinde yer almaktadirlar. Bu sirketler Tablo 3.1°de gosterilmektedir;

Tablo 3.1: Arastrma Kapsamindaki Sirketler

IMKB ULUSAL HiZMETLER ENDEKSI

Ak Enerji

Elektrik, Gaz ve Su Hizmetleri Sektorii Aksu Enerji
Ayen Enerji

Zorlu Enerji

Celebi

Reysas Lojistik
Tiirk Hava Yollar1
Usas

Ulasim Sektorii

Haberlesme (iletisim) Sektorii Turkeell
Tiirk Telekom

Tibbi ve Diger Saghk Hizmetleri Sektorii Acibadem

Besiktas
Fenerbahge
Galatasaray
Trabzonspor

Spor Hizmetleri Sektorii

Eglence Sektorii AFM Film

Favori Dinlenme Yeri

Lokanta ve Oteller (Turizm) Sektorii Marmaris Altmn Yunus
Marti Otel
Net Turizm

Tek-Art Turizm

Dogus Otomotiv
Intema

Sanko Pazarlama
Selguk Ecza Deposu

Toptan Ticaret Sektorii

Bim Magazalar
Boyner Magazacilik
Carrefoursa (A)
Perakende Ticaret Sektorii Carrefoursa (B)
Migros Ticaret
Milpa

Tesco Kipa

Vakko Tekstil

Kaynak: www.imkb.gov.tr, (15.11.2010)

79



Arastirmamizda IMKB’de islem gdren hizmet endeksindeki firmalardan spor
hizmet sektorii ve lokanta-oteller sektoriinden ise Mart1 Otel cari donemlerinin
01.01.2009-31.12.2009  tarihlerinde  gerceklesmediginden  arastrmamizdaki
sirketlerin ~ ayn1  sartlarda  ele  alinmayacagindan  Gtiiri  arastirmada
kullanilmamslardir.

Arastirma i¢in gerekli veriler firmalarin mali tablolar1 ve faaliyet raporlaridir. Bu

verilere firmalarin internet sitelerinden ve www.kap.gov.tr adresinden ulasilmstir.

Aragtrmanmn IMKB Ulusal hizmet endeksinde islem géren firmalarin {izerinde
yapilmast ve sadece 01.01.2009-31.12.2009 tarihleri arasinda gegen siire verilerinin
kullanilmasi, arastirmanin en 6nemli kisitidir.

Analizlerde kullanilan isletmelere ait 2009 yili mali tablolarmin denetlenmis
olmas1 verilerin dogrulugunu arttirmakta ve 2009 yili verilerinin seg¢ilmesiyle
arastirmanin giincelligi saglanmaktadir.

Bilgilere internet lizerinden ulasildig1 i¢in 6lglimde kullanilan toplam maas ve
iicret giderleri ve kurumlar vergisi tutarlarmma dogrudan mali tablolar ve faaliyet
raporlarindan ulagilmadigi i¢cin toplam maas ve {iicret giderleri, personel giderleri
tutar1 kabul edilmektedir.

Kurumlar vergisinin mali tablolarda ne kadar oldugu ayrica belirtilmeyerek
dogrudan donem kar1 vergi ve diger yasal yiikiimliiliikler ve 6denecek vergiler olarak
yer aldigindan isletmenin net kari lizerinden % 20 oraninda kurumlar vergisi tutari
hesaplanarak dlgiimlerde kullanilmaktadir. Ayrica arastirmada kullanilan firmalarin
bircogu bilinyelerinde bir¢ok farkli kuruluslarida barindirdigindan mali tablolarini
konsolide olarak hesaplayp yaymlamaktadirlar. Bu arastirmada da bazi firma

bilgileri konsolide tablolardan elde edilmektedir.

3.3. Arastirmanin Yontemi

Arastirmada entelektiiel sermaye Olciim yOontemlerinden Piyasa Degeri/Defter
Degeri ve Ante Pulic tarafindan gelistirilen Entelektiiel Katma Deger Katsayisi
yontemleri kullanilmistir.

Arastrmada Piyasa Degeri/Defter Degeri yonteminin seg¢ilmesinin sebebi,
IMKB’nin yaynlamis oldugu yillik raporlarinda bu yontemi tercih etmesi sebebiyle
popiiler olmasidir. Ayrica Olgiimde kullanilan verilerin  herkesin  kolaylikla
ulagabilecegi isletmenin piyasa degeri ve defter degerinden olusmasi sebebiyle

uygulanis1 basit olarak goriilerek yaygin olarak kullanilmasi ve sonuglarin isletmeler
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aras1 karsilastirilabilir olmasi da bu 6l¢iim yonteminin arastirmada kullanilmasmin
sebebini olusturmaktadir.

Entelektiiel katma deger katsayisi yOnteminin se¢ilmesinin sebebi diger
yontemlerdeki bircok dezavantaji bulundurmamasi1 matematiksel uygulanabilirligi
olmasi ve isletmeye gore 6l¢lim gostergelerinin degismemesi, uygulanabilirligi kolay
olmas1 sebebiyle bu yontem seg¢ilmektedir. Diger yontemlerle karsilastirildiginda,
Piyasa Degeri-Defter Degeri yonteminin hesaplanmasinda kullanilan verilerin
isletmelerin kullandig1 amortisman hesaplama yontemine gore farklilik gostermesi
bu yonteminin se¢ilmeme sebebidir. Boyle bir durum VAIC igin gegerli degildir.
Tobin Q yoOnteminin se¢ilmemesinin sebebi Ol¢iim sonucu ¢ikan sonuglarin
isletmeler aras1 ve sektorler aras1 karsilagtrmaya uygun olmamasindan
kaynaklanmaktadir. Ekonomik Katma Deger ve Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger
yontemlerine gore ise, hesaplamada ge¢mis verilerle ilgilenerek gelecekle ilgili
hicbir tavsiyede bulunulmamasi ve karmasik, hatali bir hesaplama mantigina sahip
olmas1 sebebiyle uzun zaman almalar1 bu yontemlerin secilmeme sebebini
olusturmaktadir. VAIC’in hesaplanmasinda ise, verilere kolay ulasilabilmekte ve
sadece formiilii uygulamak yoluyla Ol¢iimiin gerceklesmesinden oOtiirii karmasik
olmamakta ve fazla zaman almamaktadir. Teknoloji Brokeri, Entelektiiel Sermaye
Endeksi, Skandia Kilavuzu, Maddi Olmayan Varliklar Cetveli, insan Kaynaklar:
Muhasebesi yontemlerinde ise Olciimde kullanilan gostergeler isletmelere gore
farklilik gosterdigi i¢in Olclim sonucu isletmeler arasi karsilagtirma saglanamadigi
icin bu yontemler arastirmada kullanilmamaktadir. Oysa VAIC’te kullanilan veriler
isletmelere gore degismez ve sonuglar isletmeler arasi karsilagtirmaya firsat
vermekte, gelecekle ilgili isletmenin neler yapmasi gerektigi tavsiyelerde bulunmakta

oldugu i¢in bu yontem arastirmamizin 6l¢iim yontemini olusturmaktadir.

3.4. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oraminin Hesaplanmasi

Entelektiiel sermaye Ol¢iim yOntemlerinden Piyasa Degeri/Defter Degeri
yontemi, isletmenin piyasadaki hisse senetlerinin islem gordiigii piyasa fiyatmin,
ayni tarihteki hisse senedi basma diisen Ozsermaye payma boliinmesi sonucu
hesaplanmaktadir. Hesaplama sonucu olusan deger bize isletmenin entelektiiel
sermayesinin varhigini gostermektedir. Ikinci boliimde yontemle ilgili daha detayli

bilgiye ulasilabilir.
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Oranm 1’den biiyiik olmas: teorik olarak isletmelerde entelektiiel sermayenin
varoldugunu gostermektedir. Bu acgidan, yapilan ¢alismada degeri 1°den biiyiik olan
isletmelerin entelektiiel sermayelerinin farkinda oldugu ve gelistirerek yarar
sagladig1 diistiniilmektedir.

Hesaplamada IMKB Ulusal hizmet endeksinde faaliyet gdsteren 27 sirket bilgisi
kullanilmistir ve bu sirketlerden 3 tanesinin PD/DD orani 1’in altinda ¢ikmakta, 24
sirketin ise orant 1 ve 1’in {izeri oldugu hesaplanmaktadir. Bu durum bizlere 24
sirketin entelektiiel sermayelerini kullandiklarin1 ve onlar1 gelistirme amacl
calismalar yaptiklarini ve bu caligmalardan yine sirketin rekabet avantaji sagladigini
gostermektedir. 1’in altinda bir hesaplamaya sahip 3 sirket i¢in ise onlarinda
entelektiiel sermayeleri oldugu fakat tam anlamiyla farkinda olmadiklar1 ve
gelistirme ¢abas1 gostermeyerek sirket yararina bu sermaye tiiriinii kullanmadiklar1
ve farkina vararak yararlanmalar1 gerektigi kanisina varilmaktadir. Asagidaki Tablo
3.2°de IMKB Ulusal hizmet endeksinde faaliyet gosteren 27 sirket iizerinde yapilan
PD/DD yontemi ifade edilmektedir;

Tablo 3.2: IMKB Ulusal Hizmet Endeksinde islem Goren Firmalarda
PD/DD Yo6nteminin Uygulanmasi

IMKB ULUSAL HiZMETLER ENDEKSI PD/DD YONTEMI

Sirketler Piyvasa Degeri Defter Degeri | PD/DD
Ak Enerji 914.760 490.927 1.86

Aksu Enerji 34.577 34.470 1.00

Ayen Enerji 318.163 225.803 1.41
Zorlu Enerji 878.796 217.716 4.04
Celebi 415.530 130.284 3.19

Reysas Lojistik 236.000 128.129 1.84
Tiirk Hava Yollan 4.987.500 3.350.474 1.49
Usas 58.482 77.835 0.75

Turkcell 23.320.000 8.446.292 2.76

Tiirk Telekom 15.960.000 5.000.359 3.19
Acibadem Saghk 2.850.805 609.273 4.68
AFM Film 111.295 7.825 14.22
Favori Dinlenme Yerleri 15.215 28.045 0.54
Marmaris Altinyunus 49.364 41.155 1.20
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Tablo 3.2. Devami

Net Turizm 119.741 83.935 1.43
Tek-Art Turizm 78.791 31.555 2.50
Dogus Otomotiv 532.400 527.111 1.01

intema 26.244 19.454 1.35
Sanko Pazarlama 105.777 124.300 0.85
Selcuk Ecza Deposu 1.283.400 945.890 1.36
Bim Magazalar 5.275.050 368.428 14.32
Boyner Magazacihk 129.819 48.743 2.66
Carrefoursa 2.520.228 1.116.664 4.67
Migros Ticaret 3.507.191 1.479.097 2.37
Milpa 36.853 30.445 1.21

Tesco Kipa 777.084 456.836 1.70
Vakko Tekstil 126.400 106.366 1.19

Kaynak: www.kap.gov.tr, (15.11.2010)

3.5. Ante Pulic’in Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yonteminin
(VAIC) Hesaplanmasi
Entelektiiel katma deger katsayisi, yoneticilerin, hissedarlarin ve isletmenin
diger ¢ikar gruplarmin, isletmenin kaynaklarinin ve kaynaklar1 olusturan bilesenlerin
yarattig1 katma degerin lgiilmesini saglayan bir yontemdir®’. Yontem hakkinda
daha detayl bilgiye calismanin ikinci bolimiinden ulasilabilir.
Entelektiiel 6l¢iim yontemlerinden olan entelektiiel katma deger katsayisinin

hesaplanmas1 3 temel gostergenin toplami sonuca ulagilmaktadir. Bu gostergeler
281,

b

asagidaki gibi siralanmakta ve formiilize edilmektedir
e Kullanilan Sermayenin Etkinligi (Capital Employed Efficiency - CEE)
e Insan Sermayesi Etkinligi (Human Capital Efficiency - HCE)

e Yapisal Sermayenin Etkinligi (Structural Capital Efficiency - SCE)

2 BUYUKOZKAN, a.g.e., s.35.
21 YORUK, a.g.e., 5.340.
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VAIC, bu ii¢ bagimsiz degiskenin toplamimdan meydana gelmektedir.

VAIC = CEE + HCE + SCE

Bu yontemin uygulanarak entelektiiel firma bilgilerinin 6l¢iilmesi i¢in 5 agamali
bir siirecten gecmesi gerekmektedir. Bu asamalar sonrasi igletmenin entelektiiel
sermayesi Olciilmektedir. Isletmenin VAIC oran1 ne kadar biiyiik ise, toplam
kaynaklardan olusan katma deger de o kadar biiyiik oldugu diisiiniilebilir*®*. Bagka
bir deyisle bir igletmenin VAIC oran1 nekadar biiyiik ise, o isletmenin entelektiiel
sermayeyi kullanim oran1 da o kadar biiyiiktir.

VAIC yoOnteminin hesaplanmasmda kullanilan asamalar asagida siralanarak
arastirma yapilan sirketler izerinde uygulanmaktadir.

Yontemin uygulanmasinda birinci asama, isletmenin yarattigi toplam katma
degerin (Value Added - VA) hesaplanmasidir. Bu hesaplama icin gerekli bilgiler
ifade edilerek asagidaki tablo 3.3’de isletmenin toplam katma degeri
hesaplanmaktadir.

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

VA = Isletmenin Toplam Katma Degeri

I = Faiz Gideri

DP = Amortisman Gideri

D = Temettiiler

T = Kurumlar Vergisi

M = Istirak Kazanglar1

R = Dagitilmayan Karlar

WS = Toplam Maas ve Ucret Giderleri (Personel Giderleri)

22 ERCAN, OZTURK ve DEMIRGUNES, a.g.e., s.161.

84



Tablo 3.3: IMKB Ulusal Hizmet Endeksinde Islem Géren Firmalarda VAIC

Yonteminin Uygulanmasinda isletmenin Toplam Katma Degerinin Hesaplanmasi

SIRKETLE I DP D T M R WS VA
R
AK Enerji 23.912.608 27.961.442 17.530.000 1.813.258 36.758.891 6.719.339 8.758.859 123.454.397
Aksu Enerji 999 433.456 1.345.004 985.492 2.753.730 2.603.198 528.756 8.650.635
Ayen Enerji 8.762.911 6.709.832 36.515.154 7.789.390 2.426.769 10.244.256 5.614.162 78.062.474
Zorlu Enerji 131.805 43.442 0 6.051 7.989 103.054 16.364 308.705
Celebi 7.035.839 36.216.997 38.198.108 11.007.573 342.178 27.962.455 111.421.317 232.184.467
Reysas 28.646.685 18.225.869 0 1.524.433 116.339 7.051.186 3.111.894 58.676.406
Lojistik
Tiirk Hava 116.763.052 347.051.580 99.213.754 70.893.068 0 459.862.526 365.946.986 1.459.730.966
Yollari
Usasg 72.000 883.108 4.420.505 999.542 0 3.721.124 8.476.551 18.572.830
Turkcell 149.180 580.597 1.147.907 544.864 16.982 1.568.807 283.952 4.292.289
Tiirk 71.907 16.632 1.490.157 672.938 179.703 341.573 1.980.031 4.752.941
Telekom
Acibadem 13.828.734 62.325.489 0 18.680.623 | -2.063.771 17.852.738 273.924.403 384.548.216
Saghk
AFM Film 5.979.679 7.978.634 197.668 9.634.252 23.790.233
Favori 0 4.480.852 0 0 0 0 2.069.651 6.550.503
Dinlenme
Yerleri
Marmaris 625.306 2.419.718 0 0 0 820.397 3.546.792 7.412.213
Altinyunus
Net Turizm 3.028.304 3.635.181 0 0 20.081.349 22.770.247 17.440.719 66.955.800
Tek- 664.391 1.868.949 0 418.624 0 0 364.493 3.316.457
ArtTurizm
Dogus 31.442 18.516 0 8.271 0 3.535 19.501 81.265
Otomotiv
intema 0 2.305.919 0 0 0 961.675 16.377.630 19.645.224
Sanko 453.854 1.147.981 0 1.134.784 0 4.108.594 3.417.318 10.262.531
Pazarlama
Sel¢uk Ecza 8.135.614 7.304.448 36.225.000 57.139.599 0 195.493.912 120.241.755 424.540.328
Deposu
Bim 0 55.475 94.876 54.777 0 118.066 272.659 595.853
Magazalar
Boyner 26.114.307 12.198.309 0 1.521.034 0 7.275.419 49.562.213 96.971.282
Magazacilik
Carrefoursa 1.081.958 65.405.901 41.966.000 32.039.992 0 0 204.898.484 345.392.335
Migros 144.375 128.079 2.492.420 33.451 1.671 108.024 429.523 3.337.543
Ticaret
Milpa 1.536.624 139.741 0 0 0 0 941.600 2.617.965
Tesco Kipa. 15.095 62.194 0 0 0 0 149.734 227.023
Vakko 5.907.911 4.573.628 0 0 -6 0 42.228.983 52.710.516
Tekstil

Kaynak: www.kap.gov.tr, (15.11.2010)
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Isletmenin toplam katma degerinin hesaplanmasindan sonraki asamada ise,
kullanilan sermaye etkinligi katsayisi1 hesaplanmaktadir. Bu tutari, toplam katma
degerin, kullanilan sermayeye (Defter Degeri) boliinmesiyle bulunmaktadir.

CEE =VA /CE

CEE = Kullanilan Sermaye Etkinligi
VA = Toplam Katma Deger
CE = Kullanilan Sermaye

Tablo 3.4: IMKB Ulusal Hizmet Endeksinde Islem Goren Firmalarda VAIC

Yonteminin Uygulanmasmda Kullanilan Sermaye Etkinliginin Hesaplanmasi

SIRKETLER VA CE CEE
Ak Enerji 123.454.397 718.851.423 0.17

Aksu Enerji 8.650.635 34.879.614 0.25
Ayen Enerji 78.062.474 253.696.479 0.31
Zorlu Enerji 308.705 229.281 1.35
Celebi 232.184.467 120.096.539 1.93

Reysas Lojistik 58.676.406 120.747.255 0.49
Tiirk Hava Yollan 1.459.730.966 | 3.444.880.226 0.42
Usas 18.572.830 78.332.196 0.24
Turkeell 4.292.289 8.832.226 0.49

Tiirk Telekom 4.752.941 5.421.966 0.88
Acibadem Saghk 384.548.216 128.800.332 2.99
AFM Film 23.790.233 11.113.102 2.14
Favori Dinlenme Yerleri 6.550.503 19.929.330 0.33
Marmaris Altinyunus 7.412.213 41.126.996 0.18
Net Turizm 66.955.800 169.775.239 0.39
Tek-Art Turizm 3.316.457 32.344.503 0.10
Dogus Otomotiv 81.265 533.066 0.15
intema 19.645.224 17.788.047 1.10

Sanko Pazarlama 10.262.531 126.139.872 0.08
Selcuk Ecza Deposu 424.540.328 1.000.599.102 0.42
Bim Magazalar 595.853 388.055 1.54
Boyner Magazacihk 96.971.282 58.181.930 1.67
Carrefoursa 345.392.335 1.021.824.867 0.34
Migros 3.337.543 1.495.869 2.23

Milpa 2.617.965 22.786.051 0.11

Tesco Kipa 227.023 449.002 0.51
Vakko Tekstil 52.710.516 104.953.019 0.50

Kaynak: www.kap.gov.tr, (15.11.2010)
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VAIC yontemine gore entelektiiel sermayenin 6lgiilmesindeki iigiincii agama
ise, insan sermayesi etkinliginin katsayismin hesaplanmasidir. Hesaplama, toplam
katma degerin, isletmenin toplam maas ve iicret giderlerine (Personel Giderleri)
boliinmesiyle bulunmaktadir.

HCE =VA/HC
HCE = Isletmenin Insan Sermayesi Etkinligi

VA = Toplam Katma Deger
HC = Isletmenin Toplam Maas ve Ucret Giderleri (Personel Giderleri)

Tablo 3.5: IMKB Ulusal Hizmet Endeksinde Islem Géren Firmalarda VAIC
Yoénteminin Uygulanmasinda Isletmenin Insan Sermayesi Etkinliginin Hesaplanmasi

SIRKETLER VA HC HCE
Ak Enerji 123.454.397 8.758.859 14.09
Aksu Enerji 8.650.635 528.756 16.36
Ayen Enerji 78.062.474 5.614.162 13.90
Zorlu Enerji 308.705 16.364 18.86
Celebi 232.184.467 111.421.317 2.08
Reysas Lojistik 58.676.406 3.111.894 18.86
Tiirk Hava Yollan 1.459.730.966 365.946.986 3.99
Usas 18.572.830 8.476.551 2.19
Turkcell 4.292.289 283.952 15.12
Tiirk Telekom 4.752.941 1.980.031 2.40
Acibadem Saghk 384.548.216 273.924.403 1.40
AFM Film 23.790.233 9.634.252 2.47
Favori Dinlenme Yerleri 6.550.503 2.069.651 3.17
Marmaris Altinyunus 7.412.213 3.546.792 2.09
Net Turizm 66.955.800 17.440.719 3.84
Tek-Art Turizm 3.316.457 364.493 9.10
Dogus Otomotiv 81.265 19.501 4.17
Intema 19.645.224 16.377.630 1.20
Sanko Pazarlama 10.262.531 3.417.318 3.00
Selcuk Ecza Deposu 424.540.328 120.241.755 3.53
Bim Magazalar 595.853 272.659 2.19
BoynerMagazacilik 96.971.282 49.562.213 1.96
Carrefoursa 345.392.335 204.898.484 1.69
Migros Ticaret 3.337.543 429.523 7.77
Milpa 2.617.965 941.600 2.78
Tesco Kipa A.S. 227.023 149.734 1.52
Vakko Tekstil 52.710.516 42.228.983 1.25

Kaynak: www .kap.gov.tr, (15.11.2010)
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Dordiincli asama ise, yapisal sermayenin etkinliginin hesaplanmasidir. Bu
hesaplama i¢in 2 basamakli bir islem yapilmaktadir. Oncelikle isletmenin yapisal
sermaye degerinin hesaplanmasi1 gereklidir. Bunun i¢in yapilmasi gereken islem,

isletmenin toplam katma degerinden, isletmenin toplam maas ve ticret giderlerinin

(Personel Giderleri) ¢ikarilmasidir.

SC=VA -HC

SC = Isletmenin Yapisal Sermayesi

VA = Toplam Katma Deger

HC = Isletmenin Toplam Maas ve Ucret Giderleri (Personel Giderleri)

Tablo 3.6: IMKB Ulusal Hizmet Endeksinde Islem Géren Firmalarda VAIC
Yonteminin Uygulanmasinda isletmenin Yapisal Sermayesinin Hesaplanmasi

SIRKETLER VA HC SC
Ak Enerji 123.454.397 8.758.859 114.695.538
Aksu Enerji 8.650.635 528.756 8.129.879
Ayen Enerji 78.062.474 5.614.162 72.448.312
Zorlu Enerji 308.705 16.364 292.341
Celebi 232.184.467 111.421.317 120.763.150
Reysas Lojistik 58.676.406 3.111.894 55.564.512
Tiirk Hava Yollari 1.459.730.966 365.946.986 1.093.783.980
Usas 18.572.830 8.476.551 10.096.279
Turkcell 4.292.289 283.952 4.008.337
Tiirk Telekom 4.752.941 1.980.031 2.772.910
Acibadem Saghk 384.548.216 273.924.403 110.623.813
AFM Film 23.790.233 9.634.252 14.155.981
Favori Dinlenme Yerleri 6.550.503 2.069.651 4.480.852
Marmaris Altinyunus 7.412.213 3.546.792 3.865.421
Net Turizm 66.955.800 17.440.719 49.515.081
Tek-Art Turizm 3.316.457 364.493 2.951.964
Dogus Otomotiv 81.265 19.501 61.764
Intema. 19.645.224 16.377.630 3.267.594
Sanko Pazarlama 10.262.531 3.417.318 6.845.213
Selcuk Ecza Deposu 424.540.328 120.241.755 304.298.573
Bim Magazalar 595.853 272.659 323.194
Boyner Magazacihk 96.971.282 49.562.213 47.409.069
Carrefoursa 345.392.335 204.898.484 140.493.851
Migros 3.337.543 429.523 2.908.020
Milpa 2.617.965 941.600 1.676.365
Tesco Kipa 227.023 149.734 77.289
Vakko Tekstil 52.710.516 42.228.983 10.481.533

Kaynak: www .kap.gov.tr, (15.11.2010)
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Yapisal sermaye degerinin hesaplanmasindan sonra yapisal sermaye
etkinliginin tespit edilmesi gelmektedir. Bu hesaplamada bir 6nceki basamakta
hesaplanan isletmenin yapisal sermaye tutarmin, toplam katma deger tutarina
boliinmesiyle ulasilmaktadir.

SCE =SC/VA

SCE = Isletmenin Yapisal Sermaye Etkinligi
SC = Yapisal Sermaye
VA = Toplam Katma Deger

Tablo 3.7: IMKB Ulusal Hizmet Endeksinde Islem Géren Firmalarda VAIC
Yonteminin Uygulanmasinda [sletmenin Yapisal Sermaye Etkinliginin Hesaplanmasi

SIRKETLER SC VA SCE
Ak Enerji 114.695.538 123.454.397 0.93

Aksu Enerji 8.129.879 8.650.635 0.94
Ayen Enerji 72.448.312 78.062.474 0.93
Zorlu Enerji 292.341 308.705 0.95
Celebi 120.763.150 232.184.467 0.52

Reysas Lojistik 55.564.512 58.676.406 0.95
Tiirk Hava Yollan 1.093.783.980 1.459.730.966 0.75
Usas 10.096.279 18.572.830 0.54
Turkeell 4.008.337 4.292.289 0.93

Tiirk Telekom 2.772.910 4.752.941 0.58
Acibadem Saghk 110.623.813 384.548.216 0.29
AFM Film 14.155.981 23.790.233 0.60
Favori Dinlenme Yerleri 4.480.852 6.550.503 0.68
Marmaris Altinyunus 3.865.421 7.412.213 0.52
Net Turizm 49.515.081 66.955.800 0.74
Tek-Art Turizm 2.951.964 3.316.457 0.89
Dogus Otomotiv 61.764 81.265 0.76
Intema 3.267.594 19.645.224 0.17

Sanko 6.845.213 10.262.531 0.67

Selcuk Ecza Deposu 304.298.573 424.540.328 0.72
Bim Magazalar 323.194 595.853 0.54
Boyner 47.409.069 96.971.282 0.49
Carrefoursa 140.493.851 345.392.335 0.41
Migros Ticaret 2.908.020 3.337.543 0.87
Milpa 1.676.365 2.617.965 0.64

Tesco Kipa 77.289 227.023 0.34
Vakko Tekstil 10.481.533 52.710.516 0.20

Kaynak: www .kap.gov.tr, (15.11.2010)
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Hesaplamanin son, besinci asamasinda ise, bulunan kullanilan sermaye etkinlik
tutar,, insan sermayesi etkinlik tutar1 ve yapisal sermaye etkinlik tutarinin
toplanmasiyla entelektiiel katma deger katsayisina (VAIC) ulasilmaktadir®™.

VAIC = CEE + HCE + SCE

Tablo 3.8: IMKB Ulusal Hizmet Endeksinde islem Goren Firmalarda
Entelektiie]l Katma Deger Katsayisinin (VAIC) Hesaplanmasi

SIRKETLER CEE HCE SCE VAIC
Ak Enerji 0.17 14.09 0.93 15.19
Aksu Enerji 0.25 16.36 0.94 17.55
Ayen Enerji 0.31 13.90 0.93 15.14
Zorlu Enerji 1.35 18.86 0.95 21.16
Elektrik Gaz ve Su 0.52 15.80 0.94 17.26
Hizmetleri Sektor
Ortalamasi
Celebi 1.93 2.08 0.52 4.53
Reysas Lojistik 0.49 18.86 0.95 20.3
Turk Hava Yollar1 0.42 3.99 0.75 5.16
Usas 0.24 2.19 0.54 2.97
Ulasim Sektorii 0.77 6.78 0.69 8.24
Ortalamasi
Turkcell 0.49 15.12 0.93 16.54
Turk Telekom 0.88 2.40 0.58 3.86
Tletisim Sektorii 0.68 8.76 0.75 10.2
Ortalamasi
Acibadem Saglik 2.99 1.40 0.29 4.68
Tibbi ve Diger Saghk 2.99 1.40 0.29 4.68
Hizmetleri Sektor
Ortalamasi
AFM Film 2.14 2.47 0.60 5.21
Eglence Sektorii 2.14 2.47 0.60 5.21
Ortalamasi
Favori Dinlenme 0.33 3.17 0.68 4.18
Marmaris Altinyunus 0.18 2.09 0.52 2.79
Net Turizm 0.39 3.84 0.74 4.97
Tek-Art Turizm 0.10 9.10 0.89 10.09
Turizm Sektorii 0.25 4.55 0.70 5.50
Ortalamasi
Dogus Otomotiv 0.15 4.17 0.76 5.08
Intema 1.10 1.20 0.17 2.47
Sanko Pazarlama 0.08 3.00 0.67 3.75
Selguk Ecza 0.42 3.53 0.72 4.67

2 SAMILOGLU, a.g.e., s. 81-82.

90



Tablo 3.8: Devamu

Toptan Ticaret Sektor
Ortalamasi 0.43 2.97 0.58 3.99
Bim Magazalar 1.54 2.19 0.54 4.27
Boyner Magazacilik 1.67 1.96 0.49 4.12
Carrefoursa 0.34 1.69 0.41 2.44
Migros Ticaret 2.23 7.77 0.87 10.87
Milpa 0.11 2.78 0.64 3.53
Tesco Kipa 0.51 1.52 0.34 2.37
Vakko Tekstil 0.50 1.25 0.20 2.95
Perakende Ticaret 0.99 2.74 0.50 4.36
Sektorii Ortalamasi
Ulusal Hizmet Endeksi 1.10 5.68 0.63 7.43
Ortaklamasi

Kaynak: www .kap.gov.tr, (15.11.2010)

3.6. Arastirma Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Arastirmada IMKB Ulusal Hizmet Endeksinde islem géren 27 sirket {izerinde,
entelektiiel sermayeyi 6lgcme yontemlerinden Piyasa Degeri/ Defter Degeri(PD/DD)
ve Ante Pulic’in Entelektiiel Katma Deger Katsayisi(VAIC) yontemleri uygulanarak
Olciim saglanmistir. Asagidaki Tablo 3.9°da bu iki yOnteme gore sirketlerin
entelektiiel sermaye katsayilar1 ifade edilmektedir. Bu iki yOntemin
degerlendirilmesinde rakamsal, unsur ve sektorel karsilastirmalar yapilmaya

calisilacaktir.
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Tablo 3.9: IMKB Ulusal Hizmet Endeksinde islem Goren Firmalarda
PD/DD ve VAIC Olgiim Ydntemlerinin Sonuglarinim Karsilastirilmasi

SIRKETLER PD/DD VAIC
Ak Enerji 1.86 15.19
Aksu Enerji 1.00 17.55
Ayen Enerji 1.41 15.14
Zorlu Enerji 4.04 21.16
Elektrik Gaz ve Su Hizmetleri 2.08 17.26
Sektor Ortalamasi
Celebi 3.19 4.53
Reysas Lojistik 1.84 20.3
Tiirk Hava Yollar1 1.49 5.16
Usas 0.75 2.97
Ulasim Sektorii Ortalamasi 1.82 8.24
Turkcell 2.76 16.54
Tiirk Telekom 3.19 3.86
Tletisim Sektorii Ortalamasi 2.98 10.2
Acibadem Saglik 4.68 4.68
Tibbi ve Diger Saghk Hizmetleri 4.68 4.68
Sektor Ortalamasi
AFM Film 14.22 5.21
Eglence Sektorii Ortalamasi 14.22 5.21
Favori Dinlenme Yerleri 0.54 4.18
Marmaris Altinyunus 1.20 2.79
Net Turizm 1.43 4.97
Tek-Art Turizm 2.50 10.09
Turizm Sektorii Ortalamasi 1.42 5.50
Dogus Otomotiv 1.01 5.08
Intema 1.35 2.47
Sanko Pazarlama 0.85 3.75
Selguk Ecza Deposu 1.36 4.67
Toptan Ticaret Sektor 1.14 3.99
Ortalamasi
Bim Magazalar 14.32 4.27
Boyner Magazacilik 2.66 4.12
Carrefoursa 4.67 2.44
Migros Ticaret 2.37 10.87
Milpa 1.21 3.53
Tesco Kipa 1.70 2.37
Vakko Tekstil 1.19 2.95
Perakende Ticaret Sektorii 4.02 4.36
Ortalamasi
Ulusal Hizmet Endeksi 4.05 7.43
Ortalamasi

Kaynak: www.kap.gov.tr, (15.12.2010)
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3.6.1. Arastirma Sonug¢larinin Rakamsal Degerlendirilmesi

IMKB Ulusal Hizmet endeksinde islem goren isletmeler ait 2009 yili
verilerinden faydalanilarak hesaplamalar yapilmis ve bu isletmelerin entelektiiel
sermayeleri iki yonteme gore hesaplanmistir. Bu hesaplamalara ulagsmak icin
yapilmasi gereken islemler Tablo 3.2, 3.3, 3.4, 3.5, 3.6 ve 3.7°de ifade edilmistir.
Hesaplamalar sonucu olusan sonucglar ise, Tablo 3.8 ve Tablo 3.9’da
gosterilmektedir.

Entelektiiel katma deger katsayisinin(VAIC) hesaplanmasinda temel 3 unsur
s0z konusudur. Hesaplamada CEE, HCE, SCE degerleri elde edilir ve bunlarin
toplammdan VAIC hesaplanir. Isletmelerin entelektiiel katma deger katsayilari ne
kadar yiiksek ise, toplam kaynaklardan olusan degerde o o6l¢iide yiiksek olmaktadir.

PD/DD yontemine gore entelektiiel sermayenin hesaplanmasinda, PD/DD
oranlamas1t sonucu olusan fark bize isletmenin entelektiiel sermayesini
gostermektedir ve bu oranin 1 ve 1’in {izeri olmasi bize isletmenin entelektiiel
sermayesini kullanarak, piyasadaki diger firmalar karsisinda art1 deger olusturdugunu
ve avantaj sagladigini ifade etmektedir. Tersi bir durumda yani hesaplanan oranin
I’in altinda olma durumunda ise isletmenin entelektiiel sermayesini kullanmadigi
sOylenebilir. Yapilan arastirmada 27 isletmeden 3’{iniin PD/DD orani 1’in altinda
ctkmistir. Bu isletmeler agsagida Tablo 3.10°da gerceklesen PD/DD ve VAIC oranlar1

ile ifade edilmektedir.

Tablo 3.10: PD/DD 1’in Altindan Olan isletmeler ve VAIC Degerleri

Sirketler PD/DD VAIC
Usas 0.75 2.97
Favori Dinlenme Yerleri 0.54 4.18
Sanko Pazarlama. 0.85 3.75

Tablo 3.10°da ifade edildigi gibi Usas Ugak Servisi A.S, Favori Dinlenme
Yerleri A.S ve Sanko Pazarlama Ithalat ve Thracat A.S’nin PD/DD oranlari sirastyla
0.75, 0.54 ve 0.85 olarak hesaplanmistir. Bu oranlara bakildiginda 3 isletmenin
biinyelerinde entelektiiel sermayeleri bulundugunu ve bu isletmelerin entelektiiel
sermayelerini kullanmadiklar1 diisiiniilebilir. Ikinci hesaplama yontemi olan VAIC e
gore yapilan hesaplamalara bakildiginda ise bu 3 firmanin entelektiiel sermayelerinin

farkli oranlarda oldugu Tablo 3.10°da ifade edilmektedir. VAIC yontemine goére
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yapilan hesaplamada PD/DD orant hesaplamasina gore 1’in altinda seyreden
degerlerde entelektiiel sermaye s6z konusu degil iken VAIC yonteminde ise bu oran
degismektedir. Usas Ugak Servisi A.$’nin entelektiiel katma deger katsayis1 orani
2.97, Favori Dinlenme Yerleri A.S 4.18 ve Sanko Pazarlama ithalat ve Ihracat
A.S’nin 1se 3.75 olarak entelektiiel sermaye oranlar1 belirlenmektedir. Bu iki
yonteme gore hesaplamalarin farkli olmasi ve oranlara da bu durumun yansimis
olabilecegi diisiiniilmektedir. Bu iki yonteme gore yapilan hesaplamalarin
sonuclarinin farkli olmasmin sebepleri ilerleyen konu icinde ifade edilmeye
calisilacaktir.

Arastirmada PD/DD yontemine gore 27 isletmeden 24’iintin PD/DD oran1 1 ve
I’in iizerinde ¢ikmaktadir. Bu isletmeler asagida Tablo 3.11°de gergeklesen PD/DD
ve VAIC oranlari ile ifade edilmektedir;

Tablo 3.11: PD/DD 1’in Uzerinde Olan Isletmeler ve VAIC Degerleri

SIRKETLER PD/DD | VAIC SIRKETLER | PD/DD | VAIC
Ak Enerji 1.86 15.19 Net Turizm 1.43 4.97
Aksu Enerji 1.00 | 17.55 Tek-ArtTurizm | 2.50 | 10.09
Ayen Enerji 1.41 15.14 Dogus 1.01 5.08
Otomotiv
Zorlu Enerji 4.04 | 21.16 Intema. 1.35 | 2.47
Celebi 3.19 4.53 Selguk Ecza 1.36 4.67
Deposu
Reysas Lojistik 1.84 20.3 Bim Magazalar | 14.32 | 4.27
Tiirk Hava Yollar1 1.49 5.16 Boyner 2.66 4.12
Magazacilik
Turkcell Iletisim 2.76 | 16.54 Carrefoursa 4.67 | 2.44
Hizmetleri A.S ve Bagh Carrefour
Ortaklig1 Sabanci Ticaret
Merkezi A.S.
Tiirk Telekom 3.19 3.86 Migros Ticaret 2.37 10.87
Acibadem Saglik 4.68 4.68 Milpa 1.21 3.53
AFM Film 14.22 | 14.22 Tesco Kipa 1.70 2.37
Marmaris Altinyunus 1.20 2.79 Vakko Tekstil 1.19 2.95

Tablo 3.11°de ifade edildigi gibi 24 isletmenin PD/DD oranlar1 1 ve 1’in
iizerindedir. Bu oranlar 24 isletmenin biinyelerinde entelektiiel sermayelerini
barindirdiklarin1 ve bu sermaye tiiriiniin farkinda olarak isletme i¢in bu sermayeyi
kullanarak piyasada rekabet avantaji elde ettikleri soylenebilir. Bu 24 isletmenin

VAIC hesaplamasma gore oranlarina bakildiginda da PD/DD degerinden Acibadem
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Saghik Hizmetleri ve Ticaret A.§ ve Baglh Ortakligi, AFM Uluslararast Film
Prodiiksiyon Ticaret ve Sanayi A.S isletmeleri disindaki 22 igletmenin PD/DD ve
VAIC oranlarinin farklilik gosterdigi tablolardan anlagilmaktadir. Fakat bu tablolarda
dikkat ceken bazi noktalar s6z konusudur. Dikkat ¢eken birinci nokta PD/DD
oranlar1 ni¢in bir isletmede 14.32 iken baska bir isletmede bu oran 1°dir. Aradaki
biiyiik farklilik neden kaynaklanmaktadir? Ikinci dikkat ¢eken nokta ise, bir
isletmenin PD/DD oran1 ve VAIC orami arasindaki fark ni¢in biiytiktiir? Son dikkat
ceken nokta ise, PD/DD yontemine gore ayni sektorde faaliyet gosteren isletmeler
karsisinda en diisiik orana sahipken VAIC yontemine gore bu durum degismekte ve
en diisiik orana baska bir isletmenin sahip olmasinin nedeni ne olabilir? Bu sorulara
cevap olabilecek degerlendirmelerin sektér ve wunsur bazinda olabilecegi
diisiiniilmekte ve arastirmanin degerlendirilmesi kismi arastirma sonuglarmnin sektor
bazinda degerlendirilmesi ve arastirma sonuglarinin unsur bazinda degerlendirilmesi

konu basliklariyla devam etmektedir.

3.6.2. Arastirma Sonuclarimin Sektor Bazinda Degerlendirilmesi

Arastirma sonuclarinin degerlendirilmesinde tiimden gelim bir yontemin
uygulanmasmin arastrmanm anlasilabilmesi i¢in daha verimli olabilecegi
disiiniilmektedir. Bu agidan asagidaki Tablo 3.12°de entelektiiel sermayenin
Olciilmesinde kullanilan iki yontem Ulusal Hizmet Endeksi ortalamalar1 verilerek
sektorel ortalamalar ile degerlendirilmeye ¢alisilacaktir.

Tablo 3.12: Arastrma Sonuglarmin Ulusal Hizmet Endeksinde Sektorel
Ortalamasi

SiRKETLER PD/DD VAIC
Elektrik Gaz ve Su Hizmetleri 2.08 17.26
Sektor Ortalamasi
Ulasim Sektorii Ortalamasi 1.82 8.24
Iletisim Sektorii Ortalamasi 2.98 10.2
T1bbi ve Diger Saglik Hizmetleri 4.68 4.68
Sektor Ortalamasi
Eglence Sektorii Ortalamasi 14.22 5.21
Turizm Sektorii Ortalamasi 1.42 5.50
Toptan Ticaret Sektdr Ortalamasi 1.14 3.99
Perakende Ticaret Sektorii 4.02 4.36
Ortalamasi
Ulusal Hizmet Endeksi 4.05 7.43
Ortalamasi

Kaynak: www.kap.gov.tr, (15.11.2010)
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Tablo 3.12°’de ifade edildigi gibi elektrik gaz ve su hizmetleri sektoriiniin
PD/DD yontemine gore entelektiiel sermaye orani 2.08, VAIC yOontemine gore ise
oran 17.26 olarak hesaplanmistir. IMKB Ulusal Hizmet Endeksi’nde genel ortalama
ise, PD/DD 4.05, VAIC ortalamasi ise 7.43’tiir. Ulusal endeks ortalama igerisinde
bakildiginda sektdriin PD/DD oranit endeks ortalamasmin ¢ok altinda oldugu
anlasilmaktadir. VAIC ortalamasinda ise tersi bir durum gecerli ve sektor ortalamasi
endeks ortalamasmin g¢ok tistiinde bir deger olarak hesaplandigi tablodan tespit
edilmektedir. Diger sektorlerinde Ulusal Hizmet Endeksi ortalamasma gore
durumlarinin nasil oldugunun ifade edilmesi arastrmanin biitiinliigli acisindan
gereklidir.

Arastirmanin ikinci sektorii olan ulasim sektoriine bakildiginda, bu sektoriin
PD/DD yontemine gore entelektiiel sermaye oran1 1.82, VAIC ydntemine gore orani
ise, 8.24 olarak hesaplandig1 tablodan anlagilmaktadir. Ulusal hizmet endeksi
ortalamasma gore sektoriin entelektiiel sermaye oram1 PD/DD yontemine gore
hesaplanan oran endeks ortalamasimnin altinda bir degere sahipken VAIC yontemine
gore ise entelektiiel sermaye orani ilk anlatilan sektorde oldugu gibi endeks
ortalamasinin iistiinde bir degere sahiptir.

Arastrmadaki  {iclincii  sektdr iletisim  sektdriidiir. Iletisim  sektdriiniin
entelektiiel sermaye oranlar1 PD/DD ydntemine gore 2.98 ve endeks ortalamasinin
altinda bir degere sahiptir. VAIC yontemine gore bu oran 10.2 olarak hesaplanarak
endeks ortalamasinin iizerinde bir degere sahip olmaktadir.

Dordiincii sektor olarak arastirmada tek firmali sektdre sahip olan tibbi ve diger
saglik hizmetleri sektorii hesaplamalar1 yapilmistir. Bu sektérde tek firma islem
gormektedir. Bu sektoriin PD/DD orani simdiye kadar ifade edilen ii¢ sektoriin farkli
olarak 4.68 orani ile endeks ortalamasmin iizerinde bir degere sahiptir. Bu durum
bize bu firmanin PD/DD oranina gore entelektiiel sermaye oranini sektdr lizerinde
kulland1g1 ve entelektiiel sermayeyi simdiye kadar ifade edilen ii¢ sektdr arasinda en
fazla kullanan sektor olabilecegi diisiiniilebilir. Fakat arastrmamizin ikinci yontemi
olan VAIC’e gore bu durum sdylenememekte ve bu yonteme gore tibbi ve diger
saglik hizmetleri sektor ortalamasi 4.68 degeri ile endeks ortalamasmin altinda
oldugu tespit edilmektedir.

Tibbi ve diger saglik hizmetleri sektoriinden sonra arastrmanimn tek firmali
diger sektorii ise eglence sektoriidiir. Bu sektérde de Acibadem Saglhk Hizmetleri

gibi AFM Film Prodiiksiyon Hizmetleri sektorde faaliyet gosteren tek isletmedir. Bu
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sektoriin PD/DD yontemine gore entelektiiel sermaye orani 14.22 iken VAIC orani

ise, 5.21 olarak seyretmekte ve dordiincii islem goren sektor gibi bu sektorde PD/DD

orani endeks ortalamasinin altinda bir deger olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 3.12°de Turizm sektoriinde ise, hesaplama yontemlerini gére PD/DD
orani 1.42 ve VAIC orani ise, 5.50°dir. ki oranda endeks ortalamalarinin altinda bir
degere sahiptir.

Toptan ticaret ve perakende ticaret sektorleri ortalamasinda da turizm
sektortindeki gibi entelektiiel sermaye oranlar1 PD/DD ve VAIC yOntemine gore
ulusal hizmet endeksi ortalamasinin altinda bir degere sahiptir. Toptan ticaret
sektoriinin  PD/DD orami 1.14, VAIC oran1 ise, 3.99°dur. Perakende ticaret
sektoriinde PD/DD orani 4.02, VAIC orani ise, 4.36 olarak hesaplanmistir.

Sektdrlerin IMKB ulusal hizmet endeksi ortalamasina gore diisiik veya yiiksek
degere sahip oldugu aciklanmistir. Bu noktada karsimiza bazi sorular ¢ikmaktadir.
Bu sorular ni¢in iki 6l¢ciim yontemi arasinda farkl degerlerin ortaya ¢iktig1 ve nigin
baz1 sektorlerin bir yonteme gore degeri endeks ortalamasinin iistiinde iken baska bir
hesaplama yontemine gore endeks ortalamasinin altindadir.

Bu sorulara cevap olabilecegi diisiiniilen tespitleri asagida siralamak
miimkiindiir;

e Ulusal hizmet endeksi ortalamasina gore her sektoriin farkli oranlarda entelektiiel
sermayeye sahip olmasi sektordeki isletmelerin entelektiiel sermayelerini farkl
diizeylerde kullanmalarina dayali olabilecegi diisiiniilmektedir.

e Bir sektor oraninin endeks ortalamasimin {istiinde yada altinda olmasi, o sektoriin
endeksteki agirlik yiizdelerine ve toplam pay icindeki tutara bagl olarak
degisebilecegi diistiniilebilmektedir.

e Iki yontemin farklilk gostermesi oncelikle rakamsal sonrada sektdrel olarak
endeks ortalamasmnin altinda veya {istiinde bir deger gOstermesinin sebebi

sonuglarin unsur bazinda degerlendirilmesiyle cevap bulacagi diisiiniilmektedir.
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3.6.3. Arastirma Sonuc¢larimin Unsur Bazinda Degerlendirilmesi

Arastirmanmn  unsur bazinda degerlendirilmesinde Oncelikle daha Once
bahsedilen sorulara cevap aranmakta ve arastirmamizin yontemini olusturan PD/DD
ve VAIC’in entelektiiel sermaye oranlar1 karsilastirilarak olgiimlerde isletmelerin
hangi yontemi tercih etmelerinin daha avantajli olacagina dair diisiincemiz bulgularla
ifade edilmeye ¢alisilacaktir.

Arastirmanin unsur bazinda degerlendirilmesinde 6ncelikle PD/DD yontemini
ele aldigimizda bu yontemin hesaplanmasinda isminden de anlasilacagi iizere iki veri
kullanilmaktadir. Bunlar, piyasa degeri ve defter degeridir. Bu degerlerin
degerlendirilmesinde hesaplama sonucu olusan orana bakarak yorum yapilmaktadir.
Bu degerlendirmede oranin 1 ve iizeri olmasi bize isletmenin entelektiiel sermayeye
sahip oldugunu ifade etmektedir. Bu yonteme gore bulgularin unsur bazinda
degerlendirilmesi s6z konusu olmamaktadir.

Arastirmada kullanilan diger yontem ise, entelektiiel katma deger katsayisi
(VAIC)’dir. Bir isletmenin entelektiiel sermayesinin toplam kaynaklar icerisindeki
katma degerinin hesaplanmasinda {i¢ temel unsurdan yararlanilmaktadir. Bu
unsurlarin toplami entelektiiel sermayeyi olusturur ve unsurlar kullanilan sermayenin
etkinligi(CEE), insan sermayesinin etkinligi(HCE) ve yapisal sermaye etkinligi(SCE)
olarak siralanmaktadir. Arastrmamizin bu kismi, bulgularin unsur bazinda
degerlendirilmesinde 3 unsura gore isletmelerin hangi unsurlara agirlik verdigi ve
hangi unsura daha agirlik vermesi gerektigi tahminlere dayali olarak sunulacaktir.

Unsur bazinda arastirma sonuglarinin degerlendirilmesinde PD/DD oranmin
unsurlari iki tane oldugu ve bunlarin degerlendirilmesinin sadece sonuca bagli olarak
yapilacagt ve bunun da rakamsal olarak degerlendirilmesi kisminda yapildig: i¢in
tekrar bu konu bashginda ele alinmayacagi ifade edilerek, dogrudan VAIC
yonteminin unsurlar bazinda degerlendirilmesi ile devam edilecektir. Arastirmada
oncelikle firmalarin sektor icindeki unsur bazinda degerlendirmeleri yapilacak ve son
olarak da unsurlarmn sektorel agidan degerlendirilmesi yapilacaktir.

Asagidaki Tablo 3.13, 3.14, 3.15, 3.16, 3.17, 3.18, 3.19°da firmalarin sektorel

acidan degerlendirmeleri ifade edilmektedir.
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Tablo 3.13: Elektrik Gaz ve Su Sektoriiniin Unsur Bazinda Degerlendirilmesi

SIRKETLER CEE HCE SCE VAIC

Ak Enerji 0.17 14.09 0.93 15.19

Aksu Enerji 0.25 16.36 0.94 17.55

Ayen Enerji 0.31 13.90 0.93 15.14

Zorlu Enerji 1.35 18.86 0.95 21.16

Elektrik Gaz ve Su 0.52 15.80 0.94 17.26
Hizmetleri Sektor

Ortalamasi

Tablo 3.13’de ifade edildigi gibi Elektrik Gaz ve Su Hizmetleri Sektoriinde dort
isletme bulunmaktadir. Bu isletmeler sirasiyla, Ak Enerji Elektrik Uretim A.S, Aksu
Enerji ve Ticaret A.S, Ayen Enerji A.S ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S dir. Ak
Enerji Elektrik Uretim A.S’nin entelektiiel katma deger katsayisi orani (VAIC)
15.19°dur. Bu orani olusturan unsurlarin degerlerine bakildiginda kullanilan sermaye
etkinligi(CEE) 0.17, insan sermayesi etkinligi(HCE) 14.09, ve yapisal sermaye
etkinligi(SCE) ise, 0.93’tlir. Degerlere bakildiginda isletmenin entelektiiel sermaye
unsurlarindan insan sermayesinin etkinliginin isletme i¢in diger unsurlardan fazla
deger verdigini hatta entelektiiel sermayesinin biiyiik bir kisminin insan sermayesine
dayali oldugu sdylenebilir. Sektor igindeki ikinci isletme olan Aksu Enerji ve Ticaret
A.S’nin VAIC oram1 17.55 tir ve CEE 0.25, HCE 16.35, SCE 0.94 olarak
hesaplanmaktadir. Aksu Enerji i¢inde Ak Enerji igin sdylenenler gecerlidir. Isletme
entelektiiel sermaye unsurlarindan sadece insan sermayesi etkinligine agirlik vermis
ve diger unsurlarm oranlar1 toplam deger icerisinde ¢ok kiiciik diizeyde kalmiglardir.
Sektoriin licilincii firmasi ise, Ayen Enerji A.S’dir. Bu isletmenin VAIC oran1 15.14,
CEE 0.31, HCE 13.90, SCE 0.33’tiir. Sektoriin son firmasi ise, Zorlu Enerji Elektrik
Uretim A.S’dir. Zorlu Enerji’nin VAIC oram 21.16, CEE 1.35, HCE 18.86, SCE
0.95tir. Sektordeki son iki isletmeninde VAIC oranlarmin agirlikli olusturan unsur
insan sermayesidir. Sektor ortalamasina bakildiginda da insan sermayesi etkinlik
katsayis1 (HCE) isletmeler i¢in agirliktadir.

Asagida Tablo 3.14’te arastirmamizin ikinci sektorii olan Ulagim Sektdriindeki
isletmeler ele alinarak entelektiiel sermaye unsurlar1 acisinda degerlendirmeye tabi

tutulacaklardir.
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Tablo 3.14: Ulagim Sektoriiniin Unsur Bazinda Degerlendirilmesi

SIRKETLER CEE HCE SCE VAIC
Celebi 1.93 2.08 0.52 4.53
Reysas Lojistik 0.49 18.86 0.95 20.3
Tiirk Hava Yollar1 0.42 3.99 0.75 5.16
Usag 0.24 2.19 0.54 2.97
Ulasim Sektorii 0.77 6.78 0.69 8.24
Ortalamasi

Tablo 3.14’te ifade edildigi gibi Ulasim Sektoriinde dort isletme bulunmaktadir.
Bu isletmeleri Celebi Hava Servisi A.S, Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S,
Tirk Hava Yollar1 Anonim ve Bagl Ortakli§i, Usas Ugak Servisi A.S olarak
siralamak miimkiindiir. Sektordeki ilk firma olan Celebi Hava Servisi A.$ nin VAIC
orami1 4.53’tlir. CEE 1.93, HCE 2.08 ve SCE 0.52’dir. Oranlarm VAIC i¢indeki
agirliklarina bakildiginda en biiyiik orana sahip olan insan sermaye etkinligidir. Bunu
kullanilan sermaye etkinligi takip etmektedir. VAIC’de en az agirliga sahip olan oran
ise yapisal sermaye etkinligine aittir. Fakat bu isletmede CEE ve HCE oranlar1
birbirine yakindir ve igletme entelektiiel sermayesini tek bir agirlik noktasindan degil
iki agirhk noktasindan yiiriitmektedir. Sektoriin ikinci firmasi ise, Reysas
Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S’dir. Bu isletmenin VAIC orani 20.3’tiir. Bu oran
tabloya bakildiginda en agirlikli olan insan sermayesi etkinligidir ve 18.86 degerinde
hesaplanmistir. Bunu 0.95 oramiyla yapisal sermaye etkinligi ve 0.49 oranmiyla
kullanilan sermaye etkinlik orami takip etmektedir. Bu isletmede sadece bir
entelektiie]l sermaye unsuruna 6nem vermektedir. Sektoriin {i¢lincii isletmesi ise,
Tirk Hava Yollar1 Anonim Ortakligi’dir. Tirk Hava Yollarmin VAIC’1 5.16°d1r.
CEE 0.42, HCE 3.99, SCE ise 0.75 olarak hesaplanmistir. Diger isletmelerde oldugu
gibi bu isletmede de agirlikli olarak bir unsura 6nem verildigi VAIC i¢indeki HCE
oranmin ylksek olmasmdan dolayr diisiiniilmektedir. Sektordeki son isletme ise,
Usas Ugak Servisi A.S’dir. Bu isletmenin de sektordeki diger isletmeler gibi VAIC
oraninin agirhigimi HCE olusturmaktadir. CEE ve SCE isletmede entelektiiel sermaye
unsurlar1 arasinda en az kullanilanlaridir. Usas Ugak Servisi A.$’ninde VAIC 2.97,

CEE 0.24, HCE 2.19 ve SCE 0.54 olarak hesaplanmaistir.
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Tablo 3.15: Iletisim Sektoriiniin Unsur Bazinda Degerlendirilmesi

SIRKETLER CEE HCE SCE VAIC
Turkcell 0.49 15.12 0.93 16.54
Turk Telekom 0.88 2.40 0.58 3.86
Tletisim Sektorii 0.68 8.76 0.75 10.2
Ortalamasi

Tablo 3.15’e gére IMKB ulusal hizmet endeksinde islem gdren sektorlerden
iletisim sektoriiniin iki isletmesi bulunmaktadir. Bu isletmeleri Turkcell iletisim
Hizmetleri A.S ve Bagli Ortaklig1 ve Tiirk Telekomiinikasyon A.S olarak siralamak
miimkiindiir. Turkcell’in entelektiiel katma deger katsayisi(VAIC) degeri 16.54 tiir.
Tabloya bakildiginda bu katma degerin cogunlugu insan sermayesi etkinligine
dayanmaktadir. HCE degerinin 15.12 olarak hesaplanmis olmasi bu durumun
gostergesidir. Isletme entelektiiel sermayenin diger unsurlar1 olan CEE ve SCE’yi
sinirhlt 6l¢iide kullanmaktadir. Bu sonuca CEE degerinin 0.49 ve SCE degerinin ise,
0.93 olarak hesaplanmasindan ulasiimaktadir. Iletisim sektoriindeki ikinci firma ise,
Tiirk Telekomiinikasyon A.$’dir. Bu firmanin VAIC oran1 3.86 ve bu orani olusturan
CEE, HCE ve SCE oranlar1 ise sirasiyla 0.88, 2.40 ve 0.58 olarak hesaplanmistir. Bu
oranlara bakildiginda ayni sektdrde faaliyet gosteren diger isletmede de sdylendigi
gibi bu isletmeninde entelektiiel sermaye unsurlarindan insan sermayesine Onem
verdigi soylenebilir. Sektordeki isletmelerin unsur bazinda ortalamasina bakildiginda
CEE oran1 0.68, HCE oran1 8.76 ve SCE orani ise, 0.75 olarak hesaplanmistir. Bu
oranlara bakildiginda sektor ortalamasina gore Turkcell isletmesinin CEE orani
sektor ortalamasinin altinda bir degere sahiptir. Bu firmanin oranlar1 olan HCE ve
SCE oranlarinda ise, tersi bir durum gecerli ve her iki oranda sektdér ortalamasinin
iizerinde bir deger olarak hesaplanmaktadir. Tiirk Telekom isletmesinin sektor
icindeki CEE, HCE ve SCE degerleri ise, Turkcell isletmesinin tersi bir durum
sergileyerek unsurlardan sadece CEE orani sektor ortalamasmin iizerinde diger
unsurlarin katma deger orani i¢cindeki pay1 ise sektoriin altindadir.

Tablo 3.16: Tibbi ve Diger Saglik Hizmetleri ve Eglence Sektorlerinin Unsur
Bazinda Degerlendirilmesi

SIRKETLER CEE HCE SCE VAIC
Acibadem Saglik 2.99 1.40 0.29 4.68
Tibbi ve Diger Saghk 2.99 1.40 0.29 4.68
Hizmetleri Sektor
Ortalamasi
AFM Film 2.14 2.47 0.60 5.21
Eglence Sektorii 2.14 2.47 0.60 5.21
Ortalamasi
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Tablo 3.16’da ifade edildigi gibi bu tabloda iki sektor ele alimmaistir. Sebebi ise,
iki sektoriinde bir isletmeye sahip olmalarindan dolay1 bunlar1 tek bir tabloda ele
almmasinim uygun olacagi diisiiniilmesidir. Bu sektorlerin tek firmada olugmasi
sektor ortalamalari ile isletme degerlerinin ayni olmasi anlamina gelmektedir. Tibbi
ve Diger Saglik Hizmetler1 sektoriinde Actbadem Saglik Hizmetleri ve Ticaret A.S.
ve Bagli Ortaklig1 isletmesi bulunmaktadir. Bu isletmenin entelektiiel sermaye katma
deger katsayisi(VAIC) 4.68 olarak hesaplanmistir. Bu isletmenin entelektiiel
sermayeyi olusturan unsurlarma bakildiginda kullanilan sermaye etkinligi(CEE)
2.99, insan sermayesi etkinligi(HCE) 1.40 ve yapisal sermaye etkinligi(SCE) ise,
0.29 olarak hesaplanmstir. Isletmenin entelektiiel sermayesinin agirhikli olarak
kullanilan sermayenin etkinliine baghh oldugu ve bunu insan sermayesinin
etkinliginin takip ettigi sOylenebilir. Son unsur olan yapisal sermaye etkinliginde ise,
hesaplanan oran entelektiiel sermaye i¢inde ¢ok diisiik bir paya sahiptir. Tabloda
ifade edilen ikinci sektor ise, eglence sektoriidiir. Bu sektérde de Tibbi ve Diger
Saglik Hizmetleri sektoriinde oldugu gibi bir isletme bulunmaktadir. Bu isletme
AFM Uluslararas1 Film Prodiiksiyon Ticaret ve Sanayi A.S’dir. Bu isletmenin VAIC
yontemine gore entelektiiel sermaye orani 5.21 dir. Bu oranin olusturan unsurlara
bakildiginda CEE ve HCE unsurlarinin bu orandaki paylarmin VAIC oranini
olusturdugu sdylenebilir. Tabloda agiklanan diger sektorde oldugu gibi bu sektorde
de SCE orani entelektiiel sermayenin ¢ok az bir béliimiinii olusturmaktadir.

Tablo 3.17: Turizm Sektoriiniin Unsur Bazinda Degerlendirilmesi

SIRKETLER CEE HCE SCE VAIC
Favori Dinlenme 0.33 3.17 0.68 4.18
Yerleri
Marmaris Altinyunus 0.18 2.09 0.52 2.79
Net Turizm 0.39 3.84 0.74 4.97
Tek-Art Turizm 0.10 9.10 0.89 10.09
Turizm Sektorii 0.25 4.55 0.70 5.50
Ortalamasi

Tablo 3.17°de arastirmada kullanilan Turizm sektoriiniin VAIC yontemine gore
degerleri ele almmaktadir. Oncelikle Turizm sektdriinde dort isletme bulundugunu ve
bu isletmelerin ise, Favori Dinlenme Yerleri A.S, Marmaris Altmyunus Turistik
Tesisleri A.S, Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.S ve Tek-Art Turizm Zigana A.§
seklinde siralanabildikleri ifade edilmektedir. Bu sektordeki ilk isletme olan Favori

Dinlenme Yerleri A.$’nin VAIC oranina bakildiginda bu oranimn sektoriin altinda bir
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degere sahip oldugu ifade edilebilir. VAIC orani 4.18 olarak hesaplanmis ve bu
oranin hesaplanmasinda ise, agirlikli paymm HCE’ye ait oldugu tablodaki 3.17 orani
ile anlasilabilmektedir. Bu isletmenin diger entelektiiel sermaye unsurlar1 olan CEE
ve SCE’nin ise, 0.33 ve 0.68 olarak hesaplandig1 tabloda ifade edilmektedir.
Sektorde yer alan ikinci isletme Marmaris Altinyunus Turistik Tesisleri A.S’dir. Bu
isletmenin de VAIC orani sektor ortalamasinin altinda 2.79 olarak hesaplanmistir.
Sektordeki ilk isletme de oldugu gibi bu isletmeninde HCE orant VAIC oraninda
onemli bir paya sahiptir ve bu oran 2.09 olarak gerceklesmistir. VAIC deki paylarma
gore HCE degerini 0.74 oran ile SCE ve 0.39 oran ile ise CEE takip etmektedir.
Sektordeki liciincti isletme ise, Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.S’dir. Bu isletmenin
VAIC oran1 4.97 deger ile sektor ortalamasmin altinda bir degere sahiptir. VAIC
oranini olusturan unsurlar bazinda bakildiginda CEE, HCE ve SCE degerleri sirasiyla
0.39, 3.84 ve 0.74 olarak hesaplanmistir. Oranlara bakildiginda isletmenin
entelektiiel sermayesinin agirlikli olarak insan sermayesi unsuru lizerine odaklanarak
kullanildig1 diger entelektiiel sermaye unsurlarinin degerinin VAIC orani i¢inde
diisiik bir paya sahip oldugu ifade edilebilmektedir. Sektordeki son isletme ise, sektor
ortalamasiin {lizerinde bir entelektiiel sermaye degerine sahip olan Tek-Art Turizm
Zigana A.S’dir. Bu igletmenin VAIC orami 10.09, CEE 0.10, HCE 9.10 ve SCE orani1
ise, 0.89 olarak hesaplanmistir. Bu verilere bakildiginda bu isletmeninde sektordeki
diger isletmeler gibi agirlikli olarak insan sermayesine agirlik verdigi sdylenebilir.

Diger unsurlarin entelektiiel sermaye i¢indeki paylari ise olduke¢a diisiik bir degere

sahiptir.

Tablo 3.18: Toptan Ticaret Sektoriiniin Unsur Bazinda Degerlendirilmesi
SIRKETLER CEE HCE SCE VAIC

Dogus Otomotiv 0.15 4.17 0.76 5.08

Intema 1.10 1.20 0.17 2.47

Sanko Pazarlama 0.08 3.00 0.67 3.75

Selguk Ecza Deposu 0.42 3.53 0.72 4.67

Toptan Ticaret Sektor 0.43 2.97 0.58 3.99

Ortalamasi

Tablo 3.18’de arastrmada kullanilan sektorlerden Toptan Ticaret Sektoriiniin
VAIC yontemine gore degeri ve bu yonteme gore unsurlarinin paylarit yer
almaktadir. Bu sektorde dort isletme islem goérmektedir. Bu isletmeler, Dogus
Otomotiv Servis ve Ticaret A.S, Intema Insaat ve Tesisat Malzeme Yatirim ve

Pazarlama A.S, Sanko Pazarlama Ithalat ve Ihracat A.S, ve Selcuk Ecza Deposu
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Ticaret ve Sanayi A.S’dir. Sektordeki ilk isletme olan Dogus Otomotiv Servis ve
Ticaret A.S. sektdr ortalamasmin {izerinde 5.08 oranli bir entelektiiel katma deger
katsayisina sahiptir. Bu isletmenin entelektiiel sermayesinde agirlik verdigi unsur
tablodaki 4.17 degere sahip olan insan sermayesidir. Isletme bu unsura agirhk
vermekte diger unsurlardan olan kullanilan sermaye etkinligi ve yapisal sermaye
etkinligine daha az 6nem vermektedir. Bu sonuca ulasmamizi saglayan CEE oranmnin
0.15, SCE oranmnin ise, 0.76 olarak gerceklesmesidir. Sektorde faaliyet gdsteren
ikinci isletme ise, Intema Insaat ve Tesisat Malzeme Yatirim ve Pazarlama A.S’dir.
Bu isletmenin VAIC oran1 2.47, bu oram1 bulmamiz1 saglayan CEE 1.10, HCE 1.20
ve SCE 0.17 olarak ger¢eklesmektedir. Tablodaki bu oranlara bakarak igletmenin
entelektiiel sermaye oranmin sektdriin altinda seyrettigini ve isletmenin entelektiiel
sermaye acisindan insan sermayesi etkinligine daha ¢ok dnem verdigin ve kullandigi
ifade edilebilmektedir. Uciincii isletme Sanko Pazarlama Ithalat ve Ihracat A.S’dir.
Bu isletmenin VAIC orami 3.75 ile sektor ortalamasmin altinda bir degerde
gergeklesmistir. VAIC orani icinde HCE oranmin 3.00 ile 6nemli bir paya sahip
oldugu anlasilmakta ve isletmenin CEE 0.08 ve SCE 0.67 degerleri ile
karsilastirildiginda insan sermayesine daha ¢cok 6nem verdigi sdylenebilir. Sektordeki
son isletme ise, Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayir A.S’dir. Bu isletme 4.67
oraninda entelektiiel sermayeye sahip olarak sektor ortalamasinin lizerinde bir degere
sahip oldugu tablodan anlasilmaktadir. Bu isletmede sektoriin genelinde oldugu gibi
HCE degerine agrrlik vermekte ve entelektiiel sermaye unsurlarindan insan
sermayesini 3.53 orani ile yliksek diizeyde kullanmaktadir. Bunu 0.72 orani ile SCE
ve 0.42 oram ile de CEE takip etmektedir. Bu sektorde isletmelerin entelektiiel
sermayelerinin  agwrlhikli  olarak insan sermayesine dayalt oldugu sektor

ortalamasindan ve isletmelerin HCE oranlarinin biiylik olmasinda dolay1 sdylenebilir.
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Tablo 3.19: Perakende Ticaret Sektoriiniin Unsur Bazinda Degerlendirilmesi

SIRKETLER CEE HCE SCE VAIC
Bim Magazalar 1.54 2.19 0.54 4.27
Boyner Magazacilik 1.67 1.96 0.49 4.12
Carrefoursa 0.34 1.69 0.41 2.44
Migros Ticaret 2.23 7.77 0.87 10.87
Milpa 0.11 2.78 0.64 3.53
Tesco Kipa 0.51 1.52 0.34 2.37
Vakko Tekstil 0.50 1.25 0.20 2.95
Perakende Ticaret 0.99 2.74 0.50 4.36
Sektorii Ortalamasi

Arastirmada kullanilan son sektor olan perakende ticaret sektoriiniin VAIC
yontemine gore unsur bazinda degerleri Tablo 3.19°da ifade edilmektedir. IMKB
ulusal hizmet endeksindeki perakende ticaret sektoriinde yedi isletme islem
gormektedir. Bu isletmeler, Bim Bilesik Magazalar A.S, Boyner Biiylik Magazacilik
A.S, Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S, Migros Ticaret A.S, Milpa
Ticari ve Smnai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S, Tesco Kipa Kitle
Pazarlama Ticaret ve Gida Sanayi A.§ ve Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi
olarak siralanabilmektedirler. Sektordeki ilk isletme Bim Bilesik Magazalar A.S dir.
Bu isletmenin VAIC oranmi 4.27 ile sektor ortalamasmin altinda gerceklesmektedir.
Bu orani olusturan unsurlarin oranlarina baktigimizda ise, CEE 1.54, HCE 2.19 ve
SCE 0.54 olarak gerceklesmektedir. Bu oranlara gore isletmenin entelektiiel
sermayesini kullanirken insan sermayesine agirlik verdigi ve bunu kullanilan
sermayenin etkinligi takip etmektedir. Yapisal sermayeyi etkin olarak kullanarak
entelektiiel sermayeye art1 deger saglama hususunda ise bu oranin ¢ok diisiik kaldig1
sOylenebilir. Sektordeki ikinci isletme Boyner Biiyiikk Magazacilik A.S’dir. Bu
isletmede sektorel entelektiiel sermayenin altinda bir degere sahiptir. VAIC orani
4.12 iken CEE 1.67, HCE 1.96 ve SCE 0.49 olarak ger¢eklesmektedir. Bu isletmede
entelektiiel sermayesinde insan sermayesine agirlik verdigi fakat HCE degerine en
yakin deger olan CEE degerinin de entelektiiel sermayede dnemli bir paya sahip
oldugu tablodaki degerlerden anlasilmaktadir. Arastirmada kullanilan {i¢iincii igsletme
Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S’dir. Bu isletmenin VAIC orani
sektorde simdiye kadar incelenen diger isletmelerde oldugu gibi 2.44 ile sektdriin
altinda bir de@ere sahiptir. Isletmenin entelektiiel sermayesinin agirhigmni insan
sermayesi olusturdugu tablodaki HCE degerinin digerlerinden biiyiik olarak 1.69
olarak hesaplanmasindan anlasilmaktadir. CEE 0.34, SCE 0.41 oranlar1 ise

entelektiiel sermaye biinyesinde yer alr ama isletmenin agirhk verdigi unsur
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olmadiklar1 anlasilmaktadir. Migros Ticaret A.S sektorde entelektiiel sermaye orani
10.87 ile ortalamanin {izerinde olan tek isletmedir. Bu isletmenin HCE degerinin
7.77, CEE degerinin 2.23 ve SCE degerinin ise, 0.87 ile entelektiiel sermaye i¢indeki
degerleri ve agirliklar1 siralanmaktadir. Sektordeki besinci isletme ise, Milpa Ticari
ve Smai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S’dir. Bu isletmenin VAIC orani
3.53 ile sektor ortalamasmin altinda gergeklesmektedir. VAIC oranin
hesaplanmasinda kullanilan unsurlardan HCE’nin 2.78 orani ile agirlikta oldugu
bunu SCE 0.64 ve CEE ise, 0.11 degerleri ile takip etmektedir. Arastirmada
kullanilan Tesco Kipa Kitle Pazarlama Ticaret ve Gida Sanayi A.S’nin entelektiiel
sermaye katsayis1 orani sektorde Migros Ticaret A.S haricindeki diger isletmelerde
oldugu gibi sektoriin altinda bir orana sahiptir. VAIC oram1i 2.37 olarak
gerceklesmistir ve yine sektordeki diger isletmeler gibi entelektiiel sermayesinin
insan sermayesine dayali olduguna HCE degerinin diger unsurlar arasinda biiyiik
degere sahip olmasindan anlasiimaktadir. isletmenin HCE orani 1.52, CEE 0.51 ve
SCE oram1 ise 0.34 olarak gerceklesmektedir. Sektorde faaliyet gosteren
isletmelerden sonuncusu Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi ‘dir. Bu isletmenin
VAIC oranm1 2.95, CEE 0.50, HCE 1.25 ve SCE 2.95 olarak ger¢eklesmektedir.
Sektordeki ortalamalar bakildiginda bir isletme haricinde diger tiim isletmelerin
entelektiiel sermaye oranlar1 piyasanm altinda bir degere sahiptir. Sektordeki tiim
isletmeler insan sermayesine 6nem vermekte kullanilan sermayenin etkinligi ve
yapisal sermaye etkinligi acisindan oldukg¢a diisiik kullanima sahip oldugu bu
degerlerin entelektiiel sermaye icerisindeki paylarindan anlagilmaktadir.

Arastirmada daha once ifade edildigi gibi iki yontem kullanmilmistir. Bu
yontemlere gore Ol¢iim sonucu elde edilen bulgular iki yonteme gore rakamsal,
sektorel ve unsur bazinda degerlendirilmistir. Bu degerlendirmeler 1s1ginda iki
yontemin karsilastirilmasinda bazi hususlar dikkat c¢ekmektedir. Daha Onceki
kisimlarda da ifade edildigi gibi hesaplamalarda PD/DD ve VAIC yontemine gore
farkli sonuglar ¢ikmasmin sebebi nedir? Bir yonteme gore cok yiiksek olan
entelektiiel sermaye orani nigin baska bir yonteme gore ayni oranda yiiksek degere
sahip degildir? Isletmelerin entelektiiel sermaye oranlar1 nigin farklhilik
gostermektedir? Degerlendirme kisminda dikkat c¢eken ve cevaplanmasi gerekli
hususlardan bir kismin1 olusturmaktadir.

PD/DD yontemine gore entelektiiel sermayenin hesaplamasinda iki veri

kullanilmaktadir. Bu veriler isletmenin piyasa degeri ve defter degeri tutarlaridir.
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VAIC yontemine gore entelektiiel sermayenin hesaplanmasinda ise, isletmenin
faiz gideri, amortisman gideri, temettiileri, kurumlar vergisi, istiraklerden elde ettigi
kazanclar, isletmenin dagitmadig karlar, personel giderleri, kullanilan sermaye tutari
olmak tizere sekiz veri kullanilmaktadir. Veri sayisi arttikga isletmenin daha ¢ok
degeri incelenmekte ve entelektiiel sermayesi daha gercege uygun hesaplanacagi
diistiniilmektedir. Yukarida bahsedilen hususlardan bir kismina bu etkenin cevap
olabilecegi diisliniilmektedir. Ayrica iki yontem arasindaki oran farkliliklarinin
ortaya ¢ikmasimin sebebi Olctimlerde farkli verilerin kullanilmasindan kaynaklanmis
olabilir.

Bir 6lglim yonteminde bir isletmenin ne kadar ¢ok verisi ele aliniyorsa o
isletmenin biinyesinde gizledigi entelektiiel sermayesinin tespiti, Olciimii ve
hesaplamalarin dogru ¢ikma olasilig1 da o dlgiide artis gosterdigi diisiilmektedir. Bu
mantiga gére PD/DD yontemine gore VAIC yonteminin daha gercek¢i bir 6lglim
yaptig1 mantigma ulasilabilir.

Degerlendirmelerde entelektiiel sermayelerinin unsur bazinda
degerlendirilmesinde PD/DD yontemi sadece oraninin 1 ve iizeri olmasia gore
degerlendirilirken VAIC yontemi entelektiiel sermayeyi ii¢ unsura gore ele
almaktadir. Bu unsurlar kullanilan sermayenin etkinligi, insan sermayesi etkinligi ve
yapisal sermaye etkinligidir. Bu 1{i¢ entelektiiel sermaye unsuru bazinda
degerlendirildiginde isletmelerin insan sermayesi etkinligine agirlik verdigi
goriilmektedir. Degerlendirmelerde isletmelerin insan sermayesini kullanmalar1 diger
entelektiiel sermaye tiirlerini kullanmadiklar1 anlamma gelmemektedir. Isletmeler
diger sermaye unsurlari olan yapisal sermaye etkinligi ve kullanilan sermaye
etkinligini de kullanmakta fakat bu sermaye unsurlarmi daha az 6lgiide kullanarak
geri plana attiklar1 tespit edilmektedir. Isletmeler diger entelektiiel sermaye
unsurlarina da onem vererek bunlarinda isletmedeki etkinligini arttirirlarsa mevcut
entelektiiel sermayelerini daha verimli olarak kullanacaklar1 diisiiniilmektedir. VAIC
yontemi ifade ettigimiz gibi entelektiiel sermaye unsurlarinin degerlerini de
hesapladig1 i¢in bu 6l¢ciim yonteminin kullanilmasi isletmenin entelektiiel sermaye
hususundaki mevcut durumunu tespit etmesini ve gelecekle ilgili ne yapmasi
gerektigini vurgulamaktadir. Fakat aynt durumu PD/DD yontemi i¢in sdylemek
miimkiin degildir.

Degerlendirmelerde dikkat ¢eken baska bir husus ise, sektor igindeki

isletmelerin birbirlerinden ¢ok biiyiik 6lclide farkli degerlere sahip olmasidir. Bunun
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sebebinin her sektdrdeki isletmenin farkli pazar paylarina sahip olmasi, farkl
sermaye tutarlarini biinyelerinde bulundurmalarindan kaynaklandig1
diisiiniilmektedir. Bu durumun genel bir bakis agisiyla endeks icindeki sektorlerinde
farkli degerlere sahip olmasina sebep olabilir. Ayn1 zaman da her sektoriin farkl
hizmetler sunmas1 ve fakli varliklara sahip olmalar1 da bu farkliligin sebeplerinden
olabilir.

PD/DD y6nteminin hesaplanmasinda kullanilan verilerden biri piyasa degeridir.
Bu deger her zaman degistiginden buna bagl olarak hesaplanan entelektiiel sermaye
oraninin da degisiklik gdstermesi bu ydnteme olan giivenilirligi azaltabilir. Ayni
zamanda bu yOntemin kullanilmasmin sakincalarindan olan baska bir husus ise,
hesaplamada defter degeri yOnteminin kullanilmasidir. Defter degerinin
hesaplanmasinda isletmeler fakli yontemler kullanmaktadirlar. Her isletme
amortisman hesaplamasinda farkli yontemler kullanmakta ve bu yontemlere gore
sonuclarinda degisebilecegi icin bu yontemin kullanilmasi isletmeler arasi ve
sektorler aras1 karsilastrmalarda ayn1 gergeklikte karsilastirabilme imkani
sunmadigindan bu yonteme gore entelektiiel sermayelerinin hesaplanmasinda da
sorun ortaya cikmaktadir. Fakat aynt durum VAIC yontemi i¢in gegerli degildir.
Isletmelerin entelektiiel sermayeleri her an icin degismemekte ve sonuglarm diger

isletme ve sektorlerle karsilastirilmasina imkan tanidigi sdylenebilir.
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SONUC

Kiiresellesme sonucu sermayeye dayali sanayi ekonomisi yerini bilgiye dayali
hizmet ekonomisine birakmaktadir. Bunun sonucunda isletmelerde bu duruma uyum
saglamakta ve isletmenin bilinyelerindeki varliklarin, sadece maddi olan somut
varliklar degil maddi olmayan soyut varliklardan da olustugunu savunmaktadirlar.
Isletmeler boylece maddi olmayan varliklarin énemli oldugunun farkina varmis ve
biinyelerinde bulundurduklar1 bu varliklar1 tespit ederek rekabet avantaji saglayacak
sekilde kullanma yollarmi aramislardir. Isletmeler maddi olmayan varliklarmm da
isletme icin bir sermaye tiirli oldugunu fark etmesiyle entelektiiel sermaye kavrami
ortaya ¢ikmustir.

Entelektiiel sermaye isletmelerin degere doniistiirebildikleri bilgilerdir. Bu
bilgiler bir anlamda ekonomik deger tasimaktadir. Entelektiiel sermayeyi olusturan
unsurlar1 ise, insan sermayesi, 0rgiit sermayesi ve yapisal sermaye olarak siralamak
miimkiindiir. Isletmeler igin en Onemli entelektiiel sermaye unsuru insan
sermayesidir.

Entelektiiel sermaye, isletmeler icin rekabet edebilmenin ve piyasada var
olabilmenin bir 6n kosulu haline gelmistir. Isletmeler entelektiiel sermayelerini etkin
bicimde yonettikleri takdirde, katma deger yaratmakta ve piyasada rekabet tistiinliigii
saglamaktadir. Dolayisiyla isletmelerin en 6nemli islevlerinden biri, sahip olduklar1
entelektiiel sermayenin nasil yonetilecegi ve gelistirilecegidir. Entelektiiel
sermayenin basarili bir sekilde yonetilmesi demek, istenilen sonuglara ulagsmak i¢in
kritik bilgilerin yaratilmasi, saklanmasi, organize edilmesi ve uygulanmasi demektir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve IMKB ulusal hizmet endeksinde
islem goren 8 sektorden 27 adet hizmet isletmesinin mali tablolarindan elde edilen
verilere dayanarak entelektiiel sermaye 6lclim yontemlerinden Ante Pulic tarafindan
gelistirilen Entelektiiel Katma Deger Katsayist (VAIC) ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri(PD/DD) yontemlerine gore bu isletmelerin entelektiiel sermaye oranlari
hesaplanmistir. Ayrica bu yontemlere gore bulunan veriler rakamsal, sektorel ve
unsur bazinda degerlendirilmis ve bu iki yontem karsilastiriimistir.

Arastirmada hizmet sektoriiniin se¢ilmesinin sebebi, son yillarda {lilkemizde en
hizli gelisen sektorlerden olmasidir. Bu sektordeki isletmelerin maddi olmayan
varliklara sahip olmasi ve entelektiiel sermaye unsurlarmi biinyelerinde yogun
sekilde bulundurmalar1 bu sektoriin tercih edilme sebeplerindendir. Ayrica bu

sektoriin teknolojik gelismelere, Ar-Ge caligmalar1 ve yetismis insan unsuruna énem
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vermesi yapilan calismada bu sektoriin se¢ilmesinin bagka bir sebebini
olusturmaktadir.

Arastirmada entelektiiel sermayenin yeni bir olgu olmasindan dolayi,
arastrmada belirlenen isletmeler ait en yeni veriler olan 2009 yili verileri

kullanilmistir. Bu verilere isletmelerin internet sitelerinden ve www.kap.gov.tr

adresinden ulasilmistir. Ayrica kullanilan mali tablolarin denetlenmis olmasi
arastirmada kullanilan verilere olan glivenilirligi arttirmaktadir.

Arastrmada elde edilen bulgular sonucunda entelektiiel sermaye Olglim
yontemlerinden Ante Pulic’in Entelektiiel Katma Deger Katsayisi(VAIC) yonteminin
Piyasa Degeri/Defter Degeri(PD/DD) yontemine gore oranlarinin biiyiikk oldugu ve
isletme icin daha ayrmtili hesaplama yaptigindan kullanilmasmin bir¢ok avantaj
saglayacagi ifade edilmistir.

Entelektiiel sermayenin igletme ve sektorel olarak karsilastirilmasinda PD/DD
yonteminin sadece 1 degerine gére yorumlanmasi s6z konusu iken VAIC yonteminin
karsilagtirilmasi oran, sektor ortalamasi bazinda ve entelektiiel sermayeyi olusturan
unsurlarin ayrmtili degerlerinin belirlenmesi ile yorumlanmaktadir. VAIC’e gore
isletmeler mevcut entelektiiel sermayelerini tespit etmekte ve gelecege yonelik hangi
unsurlar1 daha ¢ok 6nemsemeleri gerektigine karar vermelerine yardimci olmaktadir.
Yapilan arastirma bulgularma gére IMKB ulusal hizmet endeksinde islem goren
isletmeler entelektiiel sermaye unsurlarindan insan sermayesine agirlik verdikleri
rakamlarla tespit edilmistir. Isletmeler insan sermayelerinin yaninda ayni &lgiide
yapisal sermaye ve Orgiit sermayesine de dnem vermeleri gerektigi diisiiniilmektedir.
Boylece isletmelerin entelektiiel sermayeyi kullanim oranlar1 degisecek ve buda
isletmeleri rekabet edebilme giicii basta olmak tizere bir¢cok acidan etkileyerek yarar
saglayacaktir.

Sonu¢ olarak, isletmelerin entelektiiel sermayelerinin Olglimiinde Piyasa
Degeri/Defter Degeri(PD/DD) yontemi yerine Ante Pulic’in Entelektiiel Katma
Deger Katsayis1 yontemini tercih etmelerinin isletmeler i¢in gergek verileri elde

etmelerine katki saglayacag diisiiniilmektedir.
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