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OzET

Bu calismanin amaci, entelektiiel sermaye bilesenlerinin anlasiimasidir.
Bugin isletmelerin en dnemli glcleri entelektlel sermaye varliklari, ye-
nilik ve yaraticiliktir. Glnidmazin rekabet kosullarinda isletmelerin fiziksel
varliklari eski 6nemlerini kaybetmektedir. Bu sartlar altinda, entellektiel
sermayenin roliiniin ve 6zelliklerinin tartisiimasi gerekli gériilmektedir. Bu
calismada entelektiiel sermaye kavrami ve entellektiiel sermayenin 6l¢il-
mesinin ve raporlanmasinin dnemi tartisiimaktadir.
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ABSTRACT

The purpose of this study is to understand the intellectual capital com-
ponents. Today the most important strength of enterprises are intellec-
tual capital assets, innovation and creation. In this competition condition
physical assets of the enterprises have lost their importance. In this case
it’s important to discusses the role and features of intellectual capital. In
this paper intellectual capital concept and the impotance of measuring
and reporting intellectual capital is studied.
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GIRi$

GlnUmizde isletmeler siirekli degisen dinamik bir cevrede faaliyetlerini
sirdiirmektedir. Rekabetin giderek arttig bu cevrede isletmeler varlikla-
rini sirdlrebilmek ve rekabet edebilmek icin farkli olmak zorundadir. Bu
farki yatacak olan da yeni fikirleri 6rgite getirecek olan calisanlardir. Ye-
nilik kavraminin rekabette 6éne ¢ikmada anahtar faktér oldugu glinimiiz
kosullarinda insan faktori ve entelektliel sermaye kavramlari ylikselen de-
gerler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

isletmelerin rekabet Ustiinligi saglayabilmeleri, bunu koruyabilmeleri ve
buna bagli olarak varliklarini sirdirebilmeleri icin bilgiyi nasil yarattiklari,
elde ettikleri, ilettikleri, uyguladiklari ve faydali hale getirdikleri dikkate de-
ger konulardir. Bu siireg isletmenin defter degeri ile piyasa degeri arasinda
bir fark olusturur. Rekabet avantajini yaratan da iste bu farktir. Kimi za-
man bir Urtintin Gretilmesinde kullanilan bir bilesen o isletme igin rekabet
avantaji yaratirken kimi zaman kurulus yeri ve modern teknoloji kullanimi
ona rekabet avantaji yaratabilir. Ancak bunlarin hepsi bir sire sonra tak-
lit edilebilir ve rekabet Ustlinliglinin kaybolmasina neden olabilir. Oysa
entelektiiel sermayenin en 6nemli 6zelligi kolaylikla taklit edilememesidir.
Yaratici ve surekli olarak kendini gelistirme arayisi icinde olan ¢alisanlar,
isletmelere kolayca taklit edilemeyen ve rekabet avantaji saglayan yeni fi-
kirler sunarlar.

Burada dikkati cekilmesi gereken nokta, entelektiiel sermayenin tek basi-
na isletme performansini olumlu etkilemesi ve rekabet avantaji yarabilme-
sinin olasi olmadigidir. isletmenin icinde bulundugu sartlar ve 6rgiit yapi-
sindaki farkliliklar nedeniyle, 6rgiit yapisinin ve galisanlarin birlikte ortaya
cikardiklari sinerji tim orgutlerde ayni etkililik ve verimlilikte olmayabilir
(Pitkdnen, 10:2007).

1. ENTELLEKTUEL SERMAYE KAVRAMI

Literatlrde Entelektliel Sermaye kavraminin ¢ok ¢esitli tanimlari bulunmak-
tadir; bu tanimlardan biri “Entelektiel sermaye, isletmeye piyasada reka-
bet avantajl saglayan, isletme calisanlarinin bildigi her seyin toplamidir.”
(Samiloglu, 67;2002). Seklinde ifade edilebilir. Bu tanimda rekabet avantaji
saglamak ve bunu sirdirebilir kilmak entelektliel sermaye ile oldukga yakin
iliski icinde olan bir kavram olarak 6ne ¢cikmaktadir. Prusak’a gére (1996),
“Bir orgltte rekabet avantaji saglayan ve surdurilebilir olan tek sey, o or-
gltin sahip oldugu bildigidir. Ayni zamanda, bildiklerini nasil kullandigi ve
yeni bir seyi ne kadar ¢abuk 6grendigidir.” (Samiloglu, 69;2002).
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Entelektliel sermaye yoneticisi unvanliilk kisi olan Leif Edvinsson’a gore ise
entelektiiel sermaye, degere donistirilebilen bilgidir. Edvinsson’a gore
(1997) entelektiiel sermaye bir isletmeye rekabet avantaji saglayan bilgi,
deneyim, orgitsel teknoloji, misteri iliskileri ve profesyonel yeteneklerin
toplamidir (Putri, 180;2011). Bu kapsamda literatiirde en ¢ok atifta bulu-
nulan, entelektliel sermaye kavraminin ortaya ¢ikmasinda ve gelismesinde
en 6nemli katkiy saglayanlardan biri olan Stewart ise (1997) entelektiel
sermayeyi, deger yaratmak icin kullanilan, bilgi, yetenek ve deneyim gibi
entelektiel faktorler olarak tanimlamaktadir. Stewart soyle devam eder:
“Entelektlel sermayeyle anlatmak istedigim sey kosede kilit altinda tutu-
lan bir tomar diploma degildir. Patentleri ve telif haklarini kapsayan fikri
milkiyetten de s6z etmiyorum. Kuskusuz bunlar da entelektiiel serma-
yenin bir parcasidir; ama entelektiiel sermaye bir sirketteki insanlar tara-
findan bilinen ve ona rekabet Ustlinligu kazandiran bitin faktorlerin bir
toplamidir” is diinyasindaki insanlarin ve muhasebecilerin asina oldugu
arazi, fabrika, donanim, nakit gibi varliklarin tersine entelektiiel sermaye-
nin maddi olmayan, soyut bir niteligi vardir. Bu nedenle hesaplanmasi ve
raporlanmasi kolay olmamaktadir.

Entelektliel sermaye, basit ve genel bir tanimlamayla bir isletmenin veya
kurulusun sahip oldugu bilgi birikimi olarak ifade edilebilir. Bu bilgi birikimi
bireylere has ve diger bireylerce algilanmasi zor olan kisisel bilgilerden ve
isletme calisanlari tarafindan isletme yapisinin sundugu olanaklar ¢erceve-
sinde kullanilabilen bilgilerden meydana gelmektedir (Senge, 132:1998).
Entelektliel sermaye zenginlik yaratmak Uzere kullanilan bilgi, enformas-
yon, entelektiiel milkiyet ve deneyimdir.” Stewart, 20:1997).

Uluslararasi Muhasebe Standartlari Komitesi (IASC) ise entelektiiel ser-
mayeyi, maddi olmayan varliklar olarak ele almis ve marka, ticari marka,
bilgisayar yazilimlari, lisanslar, telif haklari, patentler, imtiyaz anlagmala-
ri, hizmet ve Uretim haklari, prototipler ve formillerden olusan bir bitin
olarak tanimlamistir (Johanson, 7:1999). Komite bu varliklari muhasebe
kriterlerine uygun varliklar olarak nitelendirmistir.

Bir isletme genellikle fiziksel varliklari toplamindan daha degerlidir. Aras-
tirmacilar ve muhasebeciler bu farki agiklamak igin ¢esitli kavramlar éne
sirmislerdir. Uzun sire serefiye kavrami bu farki agiklamak igin kullanil-
mistir. Serefiye muhasebe kitaplarinda, “Bir isletmenin iyi bir kurulus ye-
rinin olmasi, iyi bir Gine sahip bulunmasi ile aracilarinda gliven ve emniyet
yaratmasi sonucu, rakip isletmelerden daha fazla kar elde etmesini sagla-
yan deger.” olarak tanimlanmaktadir (Kog Yalkin, 234:1998). Ancak glini-
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miizde bu kavram gesitli maddi olmayan duran varliklarin izahinda yetersiz
kalmaktadir.

Uretim kavraminin ortaya ciktigi ilk zamanlardan beri var olan, hissedilen
ancak fiziksel bir katma degerinin olmadigi diistiniilen bilgi, son yillarda 6zel-
likle bilgi teknolojilerine dayali endstrilerin gelismesi, Gretilen Grinlerin ve
Uretim kaynaklarinin degerlerinin geleneksel muhasebe sistemlerinde tam
olarak géziikmemesi, isletmelerin defter degerleriyle piyasa degerleri ara-
sindaki farkin giderek acilmasina neden olmus, bu durum bilginin bir kaynak
olarak fark edilmesini saglamistir. Edvinsson ve Malone’a gére (1997) pazar
degeri ve defter degeri arasindaki fark entelektiiel sermaye tarafindan or-
taya ¢ikmaktadir. Bu gerek akademisyenleri gerekse uygulayicilari giderek
artan diizeyde yapilan ¢alismalarda serefiye kavrami yerine yeni kavram ara-
yislariigcine sokmus ve “bilgi sermayesi, finansal olmayan varliklar, maddi ol-
mayan varliklar, kayip varliklar, gorinmeyen varliklar, entelektiiel sermaye”
(Edvinsson, 3:1997), gibi kavramlar kullanilmaya baslanmistir.

1.1.Entellektiiel Sermayenin Unsurlan

Entelektliel sermaye yalnizca beseri sermayeden ibaret olmayip, bunun
yani sira orgit yapisi ve isletmenin iliskide bulundugu kisi ve kurumlar da
birer entelektiiel sermaye degeri olusturmaktadir. Entelektiiel sermayeyi
olusturan bilesenleri literatiirde yapilan siniflamalar dikkate alinarak te-
mel olarak ¢ bashk altinda toplamak mimkindir. Bunlar: insan sermaye-
si, yapisal sermaye ve iliskisel sermaye olarak belirtilebilir.

Entelektlel sermaye konulu galismalarin hiz kazanmasi sonucunda, yuka-
rida belirtilen geleneksel entelektiiel sermaye karmasina, rekabetgi ser-
maye unsurunun da ilave edilmesinin gerekli oldugu bazi yazarlarca ifade
edilmektedir.

1.1.1. insan Sermayesi

insan sermayesi, entelektiiel sermaye modellerinin temel bileseni olarak
kabul edilmektedir ve “calisanlarin tecrlbeleri, yetenekleri, bilgileri ve
kabiliyetlerinin timd” (Edvisson 43:1997) olarak tanimlanmaktadir. “Bir
isletmede calisan insanlar zamanlarini ve yeteneklerini yenilikgi faaliyetle-
re yonelttiginde insan sermayesi yaratilmis ve kullaniimis olur” (Stewart,
95:1999). Yenilikgi fikirleri olan ve siirekli kendini gelistiren isletmenin her
bir galisani, isletme igin insan sermayesi olabilir. Edvinsson ve Sullivana
gdre (1997) entelektiiel sermaye degere dénistiiriilebilir bilgidir. isletme-
lerin insan sermayesini bir rekabet avantaji olarak gorip, kullanmak iste-
mesinin asil nedeni bilginin sermayeye donustirilebilir olmasidir.
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Bununla birlikte, dl¢lilmesi ve hesaplanmasi bakimindan insan sermayesi
unsuru entelektliel sermaye karmasinin en sorunlu kismini olusturmaktadir.

isletmenin biinyesinde bulunan insanlarin sahip olduklari bilgilerden en iyi
bicimde yararlanabilmesi icin gerekli olan ve isletmenin kollektif yetenegi
olarak da belirtilen insan sermayesinin bilesenlerini asagidaki gibi sirala-
mak mimkiindir; (Once, 29:1999)

¢ Teknik bilgi (know —how),

e Egitim,

o Mesleki yeterlilik,

e Bilgi Gretimine yonelik galismalar,

e Yetenek/beceri olusturmaya yonelik calismalar,

e Girisimcilik coskusu, mucitlik, kabullenici ve reddedici yetenekler, degi-
simcilik.

1.1.2. Yapisal Sermaye

Yapisal sermaye, “insan sermayesini diizenleyen, yetkilendiren, destekle-
yici altyapi olarak tanimlanabilir” (Edvisson, 35:1997). Bir baska tanima
gore de, “geceleri eve gitmeyen bilgidir” (Stewart, 119:1997). insanlar bil-
gi, beceri ve yeteneklerini kullanabilmeleri igin bir 6rglte ihtiya¢ duyarlar.
Dinyanin en yetenekli insanlari bir 6rgit ¢atisi altinda toplanmadigi tak-
dirde bir deger yaratamazlar. Orgiit bilginin, bir yapiya, sisteme déniistigi
ya da bir sistemle buttnlestigi bir ortam yaratmaktadir(Stewart 123:1997).
Diger taraftan, entellektliel sermaye, 6rgiit icindeki bireylerin tek tek sahip
olduklari bilgiden ¢ok daha fazlasini ifade eder. Bu bilgiler bir araya gelerek
drgiit sermayesini olusturur. isletmeyi diger isletmelerden ayiran ve fark
yaratan da bu 6rgitsel sermayedir.

Orgiitsel sermaye isletme icin deger yaratici alt bilesenlerden olusur. Bun-
lar, kurum kiltara, marka, bilgi altyapisi, entelektiiel miulkiyet, arastirma
gelistirme, slire¢ gibi alt bilesenlerdir. Stewart’a goére (1997) yapisal ser-
maye; orglte ait olan yonetimsel sistemler, orgutsel rutinler, politika ve
prosediirler, stratejiler, kiiltdr, bilgi, patentler ve teknolojiden olusur. Yapi-
sal sermaye, 6rgitiin entelektliel sermayesinden faydalanmasini saglayan
onemli bir unsurdur.

Entelektliel sermayeyle ilgili galismalara giderek daha ¢ok 6nem verilmesi-
nin nedeni firma performansini ve degerini arttiracaginin distndlmesidir.
Buginiin bilgi caginda entelektiiel sermayenin firmanin deger yaratma po-
tansiyeline belirgin bir sekilde etkisi oldugu disliniilmektedir. Ancak yapi-
lan arastirmalar endustriyel sermayenin her zaman yiksek performansla
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sonuglanmadigini géstermektedir. Orgiitiin cevresi, kiiltiirl, blyikliga,
kullandigi strateji ve teknoloji gibi faktorler 6rgiitiin performansini etkiler.
isletmenin varhigini siirdiirebilmesi icin entelektiiel sermaye faktorleriyle
orgutsel yapisi arasinda bir uyum olmalidir (Pitkdnen, 11:2007).

isletmeden isletmeye farklilik arz etmekle birlikte 6rgiit icerisinde 6rgiit-
sel sermayeyi olusturan unsurlari asagidaki gibi 6zetlemek miumkiindir
(Once, 1999:29);

Entelektiiel Miilkiyete iliskin; Altyapi Varliklar
- Patentler, - Yonetim felsefesi,
- Telif haklar, - Orgit kaltird,
- Dizayn haklari, - Yonetim sliregleri,
- Ticari sirlar, - Bilgi sistemleri,
- Ticari amblemler, - Ag sistemleri,
- Hizmetle ilgili amblemler - Finansal iligkiler

- Politika ve proseddrler

1.1.3. iliskisel Sermaye

iliskisel sermaye, bir isletmenin dis cevresiyle kurmus oldugu iliskiler ola-
rak ifade edilebilir. iliski sermayesi bir isletmenin galisanlari vasitasiyla ya-
ratmis oldugu musteri tatminini ve sadakati icerir (Huan v.d., 83:2010).
Musteri sermayesi, isletmenin yogun rekabet ortaminda rakipleriyle basa
¢ikabilmek igin gevresiyle iyi iletisim kurmasini ve bu yolla elde edilen bil-
giyi etkili olarak kullanilmasini ifade etmektedir.

Musteriler, isletmenin tedarik kaynaklari, yatirimcilar ve ortaklar isletme-
nin dis cevresini olusturmaktadir. isletmenin dis cevresindeki sektérel ve
cografik ozellikler iliskisel sermaye yapisini da 6nemli 6lclide etkilemekte-
dir. isletmeler, bu harici unsurlardan elde ettikleri bilgiler isiginda entelek-
tlel sermaye yapilarini gliclendirerek daha verimli olabilmektedir.

isletmelerin finansal basarisina katkisi en fazla olan entelektiiel sermaye
bileseni miisteri sermayesidir. Diger entelektliel sermaye bilesenlerinin de
nihai hedefi misteri sermayesini yaratmaktr.

iliskisel sermayenin unsurlarini asagidaki gibi siralamak mimkiindiir (Once
29:1999);

- Markalar - isleilgili isbirligi

- Musteriler - Lisans anlagmalari

- Misteri sadakati - istenen nitelikteki s6zlesmeler
- Isletme adi - Franchising anlasmalar

- Dagitim kanallari
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1.1.4. Rekabetgi Sermaye

Rekabet¢i sermaye kavraminin temel ilgi alanini rakiplerin hareket tarzlari
ve davranis bicimleri olusturmaktadir. Rakiplerin stratejileri, faaliyet alan-
lari, pazarlama konusunda gosterdikleri ¢abalar v.b. konular bu kavram
dahilinde detayli bir bicimde incelenmekte ve isletme yoneticilerinin rakip
isletme yoneticileri gibi disiinmeleri saglanmaktadir. Bu yonde elde edi-
lecek bilgilerin isletme yoneticileri tarafindan kapsamli bir bicimde analiz
edilmesi ve degerlendirilmesi sonucunda isletmenin verimliligine olumlu
katkilar saglanabilmektedir.

2. ENTELEKTUEL SERMAYEYi OLCME YONTEMLERI

“Olgemediginizi ydnetemezsiniz ve iyilestiremezsiniz” Yénetim literatiiri-
ne girmis bu sdylem, entelektliel sermayenin isletmeler icin 6neminin gi-
derek artmasi sonucu entellektiiel sermayeyi yonetmek gerektigi, bunun
icin de entellektiiel sermayeyi 6lgmenin gerekliligini vurgular.

Entelektliel sermayenin subjektif varliklar olmasi, dlgimina diger fiziksel
ve finansal varliklarin 6lgimiine gore zorlastirmaktadir. Entelektiiel serma-
yeyi 6lcme degerlemede temel zorluklar su sekilde siralanabilir:

Farkli rekabet ortamlarinda farkl sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin
ihtiya¢ duydugu bilgi de farkh olacaktir. Bu farklilik bilginin, enformasyo-
nun, maddi olmayan varliklarin degerlemesini zorlastirici bir etkendir.

1- Soyut kavramlari temsil edecek somut gostergelerin ortaya konmasi ve
gostergelerin entelektiiel sermaye bilesenlerini 6lcmede ne derece glive-
nilir oldugu teredddt olusturur.

2- Bilgi varliklarinin degeri bir durumda fazla olabilirken baska bir ortam
veya zamanda degersiz hale gelebilir. Ornegin finansal bir enformasyon
piyasada bunu bilenler tarafindan ¢ok degerli olabilir. Bu enformasyon bir
yayin organinda yayinlandiginda degeri birden diisebilir. Bir marka ya da
ozelligin degerini siirekli korumak 6zellikle hizli hareket eden piyasalarda
ya da teknolojik degisimin yogun oldugu piyasalarda zordur.

3- Muhasebe sistemleri maddi olmayan varliklari 6lgebilecek sekilde di-
zayn edilmemistir. Bu durum 6zellikle ileri teknoloji kullanan ve markanin
6nemli oldugu tiketime yonelik endstrilerde 6nemlidir.

4- Formal bilgiyi degerlemek (patent, copyright gibi) nispeten kolay ol-
makla birlikte, formallesmemis bilgiyi (6rtuli bilgi) degerlemek zordur.

5- Maddi olmayan varliklar sirketin defter degeri ile piyasa degeri ara-
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sindaki fark olarak tanimlandiginda bu farkin tlkeden Ulkeye, sektdrden
sektore, sirketten sirkete buylk degisimler gbstermesi standart bilgi edin-
meyi zorlastirmaktadir. Teknoloji sirketleri s6z konusu oldugunda ise ara-
daki fark daha da acilmaktadir. Ornegin; “1997 yilinda Business Week tara-
findan yapilan analizde Microsoft’'un maddi varliklarinin degerinin piyasa
degerinin sadece %7’si oldugu hesaplanmistir. Kalan % 93’lik kisim maddi
olmayan varlklardan kaynaklanmaktadir” (Leadbeater, 35:1999).

Entelektliel sermayenin isletme dizeyinde 6lclilmesinde, piyasa degeri/
defter degeri orani, Tobin’in Q orani ve maddi olmayan varliklarin degeri-
nin hesaplanmasi seklinde baslica li¢ 6lcme yontemi ortaya konulmustur.
Bu 6l¢lim ydntemlerinin ortak noktasini hisse senedi piyasasinda olusan
isletmeninin degerinin isletmenin bilangosunda yer alan isletme degeri ile
kiyaslanarak belirlenmesi olusturmaktadir.

2.1. Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani

Degeri satici degil, alici tanimlar. Bir sey birilerinin onun i¢gin 6demeye razi
oldugu bedel kadar degerlidir. Dolayisiyla bir sirket hisse senedi borsanin
bictigi degeri ve beklentiyi tasir: Hisse senedi fiyati X sirket disindaki his-
se senetlerinin toplam sayisi= borsa degeri, yani bir bitin olarak sirketin
degeridir. Entelektliel sermayenin en basit olan, ama asla en koti olma-
yan 6l¢iim, piyasa degeri ile net defter degeri arasindaki farktir (Stewart
299:1997).

Hisse Senedinin Piyasa Fiyaht
Piyasa Degeri / Defter Degeri =

Hisse Senedinin Defter Degeri

Tablo 1. Fortune500 Sirketlerinin PD/DD Oranlari

Bilgi Tabanl Jirketler Klasilke Sanayi Sirkeetleri
(milyon $) HEWLETT GEMERAL | FORED
PACEARD INTEL | COMPAQ | MOTORS | MOTOR | EXXON
Pryvaza Defen 10670 TEd 3750 PR 21203 57963
197 [LDefler Degeri 2446 2548 1171 34FE2 A7 30240
FO/OD 1.9 7.30 3.2 0,70 0.9 101

GENERAL [ FOED
MICROSOFT | INTEL DELL MOTORS | MOTOR | EXXON

Piyasa Dederi D24a | 91El6 143458 FaE0% WA JRESeE
| 0o [ Defter Degen TEAIE 72535 5303 J0059 537 53966
FOILD 7,32 1204 3703 318 13 123

Piyasa Defeni TEG4E | 191805 E}E] TR 31|

2nnn [_Defter Degent A1368 37322 5633 0173 15610 75T
FOILD 5,02 514 1L37 158 201 4,08

Piyasa Degeni BI518 | 0791 61573 ] 621 295761

2001 |_Defter Degent 7350 35830 4594 19707 7T Tal6]
FOIDD 71 5,79 EX] 24 393 104
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Goruldugu gibi bilgi tabanli sirketler, klasik sanayi sirketlerine gére PD/DD
oraninda belirgin bicimde daha ylksek seviyelerdedir.

Kolay ve anlasilir bir metot olmasina ragmen piyasa degeri/ defter degeri
metodunun sakincali taraflari bulunmaktadir. Ozellikle sermaye piyasala-
rinin isleyisi tam oturmamis Ulkelerde, isletmelerin piyasa degerine etki
eden isletme disinda gelisen faktérler mevcuttur. Bunlarin belli bashlari,
ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar, sektorel sorunlar, spekilatif hareket-
lerdir. Defter degerinin belirlenmesinde ise muhasebe standartlarinin uy-
gulanmasinda, 6zellikle amortisman hesaplarinda ortaya ¢ikan bosluklar
saglikh bir entelektiiel sermaye degeri belirlenmesinde engel teskil etmek-
tedir.

2. 2. Tobin’in Q Orani

Tobin’in g’'su, nobel 6dilll iktisatgl James Tobin tarafindan yatirim karar-
larinin tahmin edilmesi i¢in gelistirilen bir yéntemdir. g orani, piyasadaki
yatirimcilar tarafindan belirlenen piyasa degerinin, mevcut Uretim kapa-
sitesinin yenilenmesinin maliyeti olan “yerine koyma maliyeti”’ne oranini
ifade eder.

isletmenin Piyasa Degeri

isletme Varliklarini Yenilemenin Maliyeti

Tobin bu orani faiz hadleri gibi makro ekonomi faktérlerinden bagimsiz
olarak sirket yatirim kararlarini 6ngérmenin bir araci olarak gelistirmistir
(Stewart, 3000:1997).

Eger g 1'den kiiclikse, yani bir varlik yerini doldurma maliyetinden daha
dusik degerdeyse, bir isletmenin bu tiirden daha fazla varlik satin almasi
akilci degildir. Bu durumda piyasa, isletmenin bir birimlik varligini bir lira-
nin altinda bir degerle degerlemektedir ve piyasanin mesaji, isletmenin
hazine bonosu gibi finansal varliklara yatirim yapmasinin ya da karini or-
taklara dagitmasinin daha iyi olacagi yonindedir.

Oranin 1’den bliylk olmasi ise piyasanin isletmenin bir birimlik varligina
bir birimden daha fazla deger verdigi anlamina gelmektedir. Bu ise islet-
menin yatirim yapmaya elverisli oldugunu ifade etmektedir.

2.3. Maddi Olmayan Varliklarin Degerlerinin Hesaplanmasi

isletmelerin bankalardan kredi taleplerine, bankalarin kredi limitlerinin ve
sartlarinin belirlenmesinde teminat olarak sahip olunan maddi varliklara
gore hareket etmeleri, bilgi yogun isletmelerin maddi varliklar yoninden
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istenen diizeyde olmamalari nedeniyle istedikleri krediyi almalarina engel
oluyordu. Bu nedenle Kellog is idaresine bagl olan NCI Research adli ku-
rulusca, bilgi yogun isletmelerin maddi olmayan varliklarinin degerlerinin
ortaya konmasi durumunda, kredi konusunda bu isletmelere daha ihmh
davranilacagi varsayimi ile bu yéntem gelistirilmistir (Stewart, 302:1997).

Yontemde maddi olmayan varliklarin degeri, maddi varliklarin getirisi he-
saplanarak bu getiriden maddi varliklara isabet eden kismin dusilmesi
sonucu elde edilmektedir. Bu yontemde sahip olunan maddi olmayan var-
liklarin degeri 7 adim yardimi ile hesaplanmaktadir (Stewart, 303:1997).

1. Ug yil icin ortalama vergi éncesi kazanglari hesaplayin. X Sirketi 6rnegin-
de: 3.694 milyar dolar.

2. Dénemsonu bilancosuna bakin ve Gg yilin ortalama maddi varliklarini
alin. 12.953 milyar dolar.

3.Varliklardan saglanan getiriyi bulmak icin kazanlari varliklara béliin: %29

4. S6z konusu Ug yil icin sektdriin maddi varhklarinin getiri orani bulunur.
Eger isletmenin getiri orani sektor ortalamasinin altinda ise bu yontem so-
nug vermeyecektir. Hesaplamanin birakilmasi gerekir.

5. “Ek Getiri” hesaplanir. Sektériin maddi varlik getiri orani ortalama-
st (%10) ile isletmenin ortalama maddi varhklari (12.953) carpilir. Cikan
sonug size ortalama X sektori sirketinin maddi varliklarin tutarindan ne
kadar kazanmis olacaginizi verir. Simdi elde edilen rakami bu sirketin bi-
rinci adimda buldugumuz vergi 6ncesi kazancglarindan (3.694 milyar dolar)
cikarin. X'in ortalama sektor Ureticisine gore varliklarindan ne kadar daha
fazla kazandigini gosterir.

6. Ug yillik ortalama gelir vergisi oranini hesaplayin ve bunu ek getiriyle
carpin. Vergi sonrasi tutari elde etmek igin, ¢ikan sonucu ek getiriden ¢I-
karin. Bu rakam maddi olmayan varliklara atfedilebilecek primdir. X sirketi
acisindan (ortalama vergi orani %31) elde edilen tutar 1.65 milyar dolardir.

7. Primin net buglinkii degeri hesaplanir. Bunu yapmak igin primi, isletme-
nin sermaye maliyeti gibi uygun bir orana bolmeniz gerekir. Yizde 15 gibi
gelisiglizel secilmis bir orani kullandiginizda, islem X sirketi icin 11 milyar
dolar sonucunu verir.

Yontemin bir avantaji denetlenmis finansal verileri kullanarak karsilastir-
malar yapmaya olanak vermesidir. Ote yandan diisiik bir “hesaplanmis
maddi olmayan deger”, maddi varliklara gereginden fazla harcama yapilir-
ken, arastirmaya ya da marka gelistirmeye geregi kadar yatirim yapilmadi-
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gini gosterir. Yikselen bir deger ise belki de piyasanin ya da isletme yéneti-
minin farkina varmasindan dnce isletmenin gelecekte nakit akisi getirecek
kapasite yaratmakta oldugunun goéstergesi olabilir. Piyasanin maddi olma-
yan varliklara bictigi degerin (PD-DD orani ya da Tobin’in g orani) zaman
icinde “hesaplanmis maddi olmayan deger”e paralel bir seyir izlemesi ge-
rekir. Bir isletmenin hesaplanmis maddi olmayan degerini bilmek, diistik
bir PD-DD oraninin sénmeye yiz tutan bir isletmeyi mi yoksa heniz hisse
senedine yansimamis gizli zenginlige sahip bir isletmeyi mi gosterdigine
karar vermede yardimci olabilir.

3. ENTELLEKTUEL SERMAYENIN RAPORLANMASI

Finansal tablolar, bir kurumun varlik ve kaynak yapisi, faaliyet sonuclari,
doénem karinin olusumu ve kullanimi gibi konularda bilgiler ihtiva edecek
sekilde muhasebe ilkelerine uygun olarak diizenlenen tablolardir. Finansal
tablolarin diizenlenme amaci, s6z konusu finansal durum, faaliyet sonucu
ve diger hususlarin igsletme ile ilgili ¢cikar gruplarinin istifadesine sunulmasi
ve ilgililerin isletme hakkina kanat sahibi olmalarinin saglanmasidir. Bilin-
digi Gzere temel finansal tablolar bilango ve gelir tablosundan meydana
gelmektedir. Dokunamadigimiz, géremedigimiz, hissedemedigimiz ya da
tadamadigimiz maddi olmayan bir seyi nasil raporlayabiliriz? Bu varlikla-
rin degerlerinin belirlenmesinde kullanilacak él¢ltlerin belirlenmesi yati-
rimcilar ve sirket ydneticileri acisindan biiyiik 5nem tasimaktadir. isletme
degerinin bir butlin olarak gorilebilmesi icin entelektiiel degerlerin bilan-
colara aktarilmasi gerekir. Asagida entelektliel degerlerin bilancoda goste-
rilmesi ile maddi olmayan varliklardan elde edilen karlarin gelir tablosuna
yansimasinin nasil olabilecegi lizerinde durulmustur.

3.1. Entelektiiel Sermaye ve Muhasebe

Entelektlel sermaye yonetiminin gelismesini engelleyen en 6nemli etken-
lerden birisi, muhasebecilerin entelektliel sermayenin 6lglilmesiyle ilgili
karsilagtiklari problemlerdir. Entelektliel sermayenin muhasebelestirilme-
si, yeni finansal ve yonetim muhasebesi kavram ve uygulamalarinin olus-
turulmasini gerektirir.

Entellektiiel sermayenin muhasebelestiriimesi ¢ temel degisimi gerekli
kilmistir (Once, 66:1999):

- Insan yeteneklerine, bilgi temeline ve teknolojik kapasiteye yapilan ya-
tirimlari yonetmek icin daha iyi araglara gereksinim.

- Entelektiel sermayelerini arttiran isletmeler ile azaltan isletmeler ara-
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sindaki farki ortaya koyabilecek muhasebe olgiilerine gereksinim.

- Uzun dénemde insan yeteneklerine, bilgi temeline ve 6rgiitiin teknolo-
jik kapasitesine yapilan yatirimin getirisini 6lcebilme gereksinimi.

Daha once de ifade edildigi (izere isletmelerin sahip olduklari entelektiel
sermaye unsurlari, insan sermayesi, yapisal sermaye, misteri sermayesi
ve rekabetci sermaye olarak dérde ayrilmaktaydi. S6z konusu entelektiel
sermaye unsurlarinin isletmelerde maddi olmayan varliklar olarak bigim-
lenmis halini, patentler, know-how, markalar, serefiye ve lisans anlasmala-
ri gibi degerler olusturmaktadir.

Genel anlamda entelektiiel sermaye, serefiye olarak —yani bir isletmenin
piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark- olarak algilansa dahi bu de-
ger faaliyetine devam eden isletmenin degerini degil satin alinan bir islet-
menin serefiyesini ortaya koymaktadir. Satin alindigi tarihte hesaplanan
serefiye degeri isletmenin entelektiel varlik degerini —yaklasik veya uzak
olarak — ortaya koymus olsa dahi, faaliyetlerle birlikte isletme tarafindan
Uretilen bilgiyi, gelistirilen sireci, yonetici basarisini ve maddi olmayan
varliklar cinsinden yaratilan diger katma degerleri gostermekten uzak kal-
maktadir. Bu ve benzeri nedenlerle serefiye hesabinin isletmenin sahip ol-
dugu entelektiel varliklari tam anlamiyla yansitmadigi ortaya ¢ikmaktadir
(Cikrikgr ve Dastan, 11:2002).

SONUC

Bilgi ¢agini hizla yasamakta oldugumuz gliniimizde her alanda etkisini
gosteren degisim ve gelisim slireci firma degerlemesi sirecini dolayisiy-
la raporlama standartlarindaki degisimi de zorunlu kilmistir. Geleneksel
firma degerlemesi biyik 6lglide isletmenin maddi duran varliklarina da-
yanmakta olup, maddi olmayan varliklar ise genelde degerlemeye dahil
edilmemektedirler. Glinimiizde isletmelerin 6rgiit yapisi ve uyumuna do-
niik yapilan calismalarda, marka degerini arttiran unsurlardan biri olarak
entelektiel sermayenin 6ne ¢ikmaktadir. Bir isletmenin piyasa degerinin
belirlenmesinde en 6nemli unsurlari entelektiiel sermaye bilesenleri olus-
turmaktadir. Kavram literatiirde gelisimini halen sirdiirmektedir.

Konunun bir diger boyutu ise rekabetin en st dlizeyde yasandigi glinim{iz
dinamik endstriyel ortaminda, isletmelerin, farki yakalayabilmek ve diger
isletmelere gore en azindan bir adim 6ne ¢ikabilmek amaciyla kendilerini
surekli yenileme gereksinimi ve performans artirici, anahtar basari faktor-
leri Gizerinde yogunlasmalaridir. Bugln icin isletmeleri basariya ulastiran
ve avantajli konuma getiren sey, yalnizca maddi varliklari kullanmak ve y6-
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netmekten ziyade, sirkette asil farklilik yaratan entellektliel sermaye yani
beyin glcl faktorlerini etkili ve verimli sekilde kullanip yonetmesidir. Bu
nedenle ¢alismada entelektiiel sermaye kavrami ve entelektiiel sermaye-
nin hesaplanmasi ve raporlanmasinin 6nemi Gzerinde durulmustur.
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