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Ozet

Bilgi varliklarinin ginimuizde zenginligin yeni kaynagi olmasi ve sermaye yogun uretim anlayisinin
bilgi yogun Uretim anlayisina dénlismesi, bu varliklarin él¢tilmesini ve muhasebelestiriimesini gereklilik
haline getirmistir. Giinimizde uygulandig! sekliyle muhasebe, ortaya gikan yeni anlayisi yansitma ve
Olcllmesi zor olan bilgi varliklarini raporlama yetenegini kaybetmistir. Oysa ki bugln, entelektiel
sermaye olarak adlandirilan ve igletmelerin finansal tablolarinda goériinmeyen bilgi varliklar veya maddi
olmayan varliklar firma degerinin yarisindan fazlasini olusturmaktadir. Entelektliel sermayenin artan bu
6nemi bu sermayenin 6lgiim ve degerlemesini zorunlu kilmaktadir.

Bu calismanin amaci, literatiirde yer alan ve giinimizde yaygin olarak kullanilan entelektiel
sermaye o6l¢gim ve degerleme modellerini karsilastirmal olarak sunmaktir. Modellerle ilgili kavramsal
cerceve verildikten sonra modellerin Ustln ve zayif yonleri incelenecektir.

Anahtar Kelimeler: Bilgi varliklari, entelektlel sermaye, maddi olmayan varliklar, 6lcim ve
degerleme modelleri

Abstract (Assesing Knowledge Assets: Models of Intellectual Capital Measure and
Valuation; A Comparative Evaluation)

Today, as knowledge assets have become source of wealth and knowledge intensive production
has replaced capital intensive production, measuring and reporting these assets are required.
Accounting, as it is currently practised, has lost much of its ability of reflecting new tendency and of
informing knowledge assets that are difficult to measure. Knowledge assets or intangible assets —
called intellectual capital- that are invisible on financial statements currently constitute more than half of
corporate value. Given growing importance of intellectual capital, its measurement and valuation is of
necessity.

The purpose of this paper is to present a comparative evaluation of the most commonly used
intellectual capital measurement and valuation models. Having noted conceptual framework, strengths
and weaknesses of the models will be explained.

Key Words: Knowledge assets, intellectual capital, intangible assets, measure and valuation
models

1. Girig yonlar, orgiitsel 6grenme, bilgi cagi, bilgi
sistemleri, maddi olmayan varliklar ve

Entelektiiel sermaye, bilgi sermayesi, oo ' .
insan sermayesi gibi son dénemin ¢ok

bilgi organizasyonlari, 6grenen organizas-
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yaygin kullanilan ve oldukga poptler olan
bu kavramlari, organizasyonlardaki 6nemi
gittikce artan bilgi varhklarim ifade et-
mektedir. Bu ve benzeri kavramlar, eko-
nomik degerlerin yeni déniigiimlerini olus-
turan unsurlar olup bireyler ve organizas-
yonlara 6nemli rekabet avantaji saglayan
yeni paradigmanin tammlayicilaridir. Islet-
melerin mali tablolarinda yer alan fiziksel
ve finansal varliklar ginumiz isletmele-
rinde deger yaratan unsurlar olmaktan ¢ik-
mig ve bilgiye dayali entelektiiel varliklar,
zenginligin yeni kaynagi olmustur.

Geleneksel muhasebe sistemine gore
hazirlanan ve kapsamini ¢ogunlukla fizik-
sel varliklarin olusturdugu finansal tablo-
larda yer alan bilgilere dayali olarak yap1-
lan finansal performans 6&lgimii uzunca
yillardir sirketler tarafindan yapilmakta-
dir. Sirket karliligi, bor¢ 6deme yetenegi,
likidite, verimlilik ve pazar genigligi finan-
sal performans 6l¢iminiun spesifik goster-
geleridir. Fakat bu tiir performans 6l¢imd,
tarihi maliyet esasimna dayali olup maddi
olmayan unsurlar1 ve sgirket degerinde
meydana gelen degisimleri yansitmaktan
olduk¢a uzaktir. Bu nedenle finansal
performans 6lgimii, giinimiz igletmecilik
anlayisina dayali ve deger odakli stratejik
karar alma agisindan elverigli degildir.
Bunun yerine, deger yaratan ve zenginligin
yeni kaynagi olan ve bilgi varliklar: olarak
adlandirilan entelektiiel varhklar1 kapsa-
yan finansal olmayan 6lgim ve degerleme
modellerinin  kullanilmas1  kagimilmaz
olmustur.

Gunumiizde entelektiiel varhiklari o6lg-
meye yonelik ¢ok sayida model gelistiril-
migtir. Modellerin bir kismi entelektiiel
sermaye unsurlarinm rakamsal olarak élger-
ken diger kismi degere dayanan strecleri
ve sonuglarini rakamsal degerlerin disinda
O6lgmektedir. Bu ¢calismanin amaci, entelek-
tiel sermayenin 6l¢im ve degerlemesinde
literatiirde yer alan ve yaygin olarak kulla-
nilan modelleri inceleyerek bu modeller
hakkinda karsilagtirmali bir degerlendirme
yapmaktir. Modellerle ilgili kavramsal bilgi
verildikten sonra modellerin uygulanmasi
ile ustlinlikleri ve zayifliklar1 incelen-
migtir.

2. Entelektiiel Sermayenin Tanimi

Entelektiiel sermayenin tanimi konuyu
ele alan yazarlarin bakis agisina gore degis-
mektedir. Thomas A. Stewart’a gore
entelektiiel sermaye, zenginlik yaratmak
tuzere kullanima sokulabilen entelektiiel
malzeme yani bilgi, enformasyon, entelek-
tiiel mulkiyet ve deneyim olarak tanim-
lanmigtir. Hugh McDonald entelektiiel
sermayeyi, bir kurulusun i¢inde bulunulan
ve ilave avanta) yaratmada kullanilabilen
bilgi, diger bir ifadeyle bir sirket igindeki
insanlar tarafindan bilinen ve girkete bir
rekabet ustunligi kazandiran seylerin
toplami sgeklinde tanimlamigtir!. Konuya
muhasebe agisindan yaklagsan Brooking ise
entelektiiel sermayeyi, bir igletmenin
defter degeri ile bu degere 6denilmeye hazir
olunan deger arasindaki fark olarak
tammlamigtir2. Tlk profesyonel entelektiiel
sermaye yoneticisi olarak bilinen ve bu
konunun bir bagka 6nct ismi olarak kabul
edilen Leif Edvinsson ise entelektiiel ser-
mayeyi, degere donustiiriilen bilgi olarak
tanimlamigtir.  Uluslararast1 Muhasebe
Standartlar1 Komitesi (IASC) entelektiiel
sermayeyl, maddi olmayan varhklar olarak
ele almig ve ticari marka, bilgisayar yazi-
himlar, lisanslar, telif haklari, patentler,
imtiyaz anlagsmalari, hizmet ve Uretim
haklar1 ve formillerden olusan bir biitin
olarak tanimlamigtir3.

Geleneksel muhasebe anlayisina goére
entelektiiel sermaye sgerefiye olarak kabul
edilmektedir. Piyasa igletmeyi bir biitin
olarak degerlemekte, igletmenin alig fiyat:
ile tiim varliklarinin degeri arasindaki fark
serefiye olarak adlandirilmaktadir. Kuram-
sal olarak serefiye, alicinin edinilen iglet-
menin tim varhklarinin gercege uygun

1 Stewart A. Thomas, Entelektiiel Sermaye,
Ceviren: Nurettin Elhtiseyni, Mess Yayinlari, Istanbul
1997, s.72.

2 Brooking Annie, “The Management of
Intellectual Capital” Long Range Planning, Cilt:30,
Say1:3, s.364’ten alintilayan Cikrik¢i Mustafa, Dastan
Abdulkerim, “Entelektiiel Sermayenin Temel Finansal
Tablolar Araciligiyla Sunulmas1”, Bankacilar Dergisi,
Say1:43, 2002, s.20.

3 Johanson Ulf, “Mobilising Change: Charateristics
of Intangibles Proposed By 11 Swedish Firms”, OECD
International Symposium, Measuring and Reporting
IC, Amsterdam 1999., s.7.
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degerlerinin  lizerinde vermis oldugu
primdir. Uygulamada geleneksel muhasebe
maddi olmayan varliklar: nadiren degerler.
Genellikle maddi varhiklarin gercege uygun
degerleri Dbelirlenir ve onun disindaki
hergey serefiye olarak nitelendirilirt. Fakat
entelektliel sermaye kavrami yukaridaki
tanimlamalardan da anlasilacagr tizere
daha genis kapsamlidir. Diger bir ifadeyle
geleneksel muhasebe anlayisina gore se-
refiye kavrami, entelektiiel sermayenin
6nemini yansitmaktan ve onu ifade etmek-
ten oldukca wuzaktir. Ayrica geleneksel
muhasebede maddi olmayan varliklar ve
serefiye amortismana tabi olup belirli bir
zaman sureci sonunda degerini kaybe-
derler. Oysa giiniimiizde geleneksel anla-
y1s degismistir ve maddi olmayan varliklar,
ozellikle ticari unvanlar, markalar, patent-
ler, tasarim ve sanatsal deger tasiyan ci-
zimler giin gectikce deger kazanmaktadir>.

3. Entelektiiel Sermayenin Unsur-lari

Entelektiiel sermayenin bilesenleri ko-
nusunda literaturde farkl yaklagimlar s6z-
konusu olmakla birlikte, bu yaklagimlarin
cogunun entelektiiel sermayenin 6nde
gelen uygulayicilarindan Sveiby, Stewart
ve Edvinsson’in birbirlerinden bagimsiz
olarak yapmis olduklari smiflandirma
paralelinde oldugu goérilmektedir. Ste-
wartn yaklagima gore, entelektiiel ser-
maye insan, yapisal ve musteri sermayesi
olmak tlizere ii¢ temel unsurdan olugurken
Leif Edvinson'un benimsedigi yaklagima
gore 1se entelektiiel sermaye, insan serma-
yesl ve yapisal sermaye olmak tlzere ikiye
ayrilmaktadir. Bununla birlikte, bugin
entelektliiel sermayeyi olusturan t¢ ana
unsur Uzerinde buyik ol¢iide goris birligi
olusmus durumdadiré. Literatiirde yapilan
siniflandirmalar da dikkate alindiginda,
entelektliiel sermayeyi olusturan U¢ ana

4+ Once Saime, Muhasebe _ Bakis Acis1 ile
Entelektiiel Sermaye, Anadolu Universitesi Yayini
No:1100, Eskigehir 1999, s.72-73.

5 Ertugrul, a.g.m., s.4.

6 Bukh P.N., Larsen H.T., Mouritsen J., “Cons-
tructing Intellectual Capital Statement”, Skandi-
navian Journal of Management, Issue:17, 2001, s.91.

unsur, asagidaki sekilde smiflandirmak
mimkindir.

3.1. Insan Sermayesi

Bu kavram, igletme blinyesinde bulunan
insanlarin tecribe, yetenek, bilgi ve ka-
biliyet gibi beseri unsurlarin timiini ifade
eder’. Insan sermayesi, orglit Uyesi bi-
reylerin bir parcasidir. Sayet birey érgiit-ten
ayrilacak olursa sahip oldugu insan
sermayesi de onunla birlikte gitme o6zelli-
gini tasir. Insan sermayesi kazanmlabilir ve
tekrar yenilenebilir. Yenilik ve yaraticiligin
kaynagidirs. Igletmelerin, kigilerin sahip
olduklar1 bilgi, yetenek ve becerilerden
yararlanabilmesi i¢in insan sermayesinin
yapisal sermayeye donustirilmesi gerekir.
Diger bir ifadeyle, bireye ait bilgi, orguitsel
deger yaratmak icin kullamldiginda ve
paylagildiginda tam anlamiyla entelektiiel
sermayenin bir parcast olur. Igletmeler
acisindan ¢nemi her gegen giin daha
belirgin bir gekilde kavranilan insan ser-
mayesinin bilegenlerini agagidaki sekilde
siralamak mimkiindiir

e Teknik Bilgi (Know-How)

o Egitim,

o Mesleki yeterlilik,

e Bilgi Uretimine yonelik calismalar,

o Yetenek/beceri olusturmaya yonelik
calismalar,

e Girisimcilik ruhu, yenilikeilik,
degisimcilik.

3.2. Yapisal Sermaye

Yapisal sermaye, igletmenin kat1 ve sert
varhiklaridir. Entelektiiel sermayeye yapi-
sal sermayeyl eklemek bir bilgi igletmesini
nelerin olusturdugu hakkinda daha dogru
ve gercekel bir gorintii saglar. Stewart’a
gore yapisal sermaye, geceleri eve gitmeyen

7 Edvinsson Leif, Malone M., Intellectual Capital,
Harper Collins Pub., USA, 1997, s.34.

8  Kinney T., “Knowledge Management,
Intellectual Capital and Adult Learning”, Adult
Learning, Vol:10, Issue:2, 1999, s.1.

9 Guthrie James, “The Mnagement, Measurement
and the Reporting of Intellectual Capital”, Journal of
Intellectual Capital, Cilt:2, Say::, 2001, s.35.
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bilgi olarak ifade edilmektedir. Bu nedenle
yapisal sermaye bir biitiin olarak isletmeye
aittir. Isletmeye yasal miilkiyet hakki ka-
zandiran  yapisal sermaye unsurlar
patente baglanabilir, telif haklaryla
glivence altina alinabilirl®. Bontis yapisal
sermayeyi, cali-sanlar: optimum
entelektiiel performans gostermeleri igin
destekleyen ve buna bagh olarak
igletmenin optimum performans
gbstermesini saglayan yapi olarak tanmim-
lamaktadir!l,

Insan sermayesine gore daha biiyik
oneme sahip olan yapisal sermaye,
isletmeden igletmeye farklilik arz etmekle
birlikte 6rgiit igerisinde yapisal sermayeyi
olugturan unsurlar asagidaki sekilde
siralanabilir!?;

Entelektiiel Miilkiyete Tligkin;
e Patentler,

e Telif haklar,

e Dizayn haklar (Tasarim),
e Ticari sirlar,

e Ticari markalar,

¢ Hizmet markalar.
Altyap1 Varliklar;

e Yonetim felsefesi,

o Orgiit kiiltiira,

e Yonetim suireci,

¢ Bilgi sistemleri,

o Ag sistemleri,

e Finansal iligkiler.

3.3. Musteri Sermayesi

Miisteri sermayesi, organizasyonun
misteri, tedarik¢i ve toplumun geri kalan
kesimiyle iligkisinin degerini ortaya koyar

ve sOzkonusu Kkigilerin organizasyona
10 Stewart, a.g.e., s.119.
11 Bontis Nick, “Intellectual Capital: An

Exploratory Study That Develops Measures and
Models”, Management Decision, 36/2, 1998, S.66’dan
alintilayan Karacan Sami, “Entelektiiel Sermaye ve
Yonetimi”, Mali Coztim Dergisi, Yil:14, Say1:69,
Ekim-Kasim-Aralik 2004, s.187.

12 Once, a.g.e., 5.29.

bagimhiliklarini1 ifade eder!3. Entelektiiel
sermaye uygulamalarinda énci igsletme olan
Skandia tarafindan yapilan tanima gore
musteri sermayesi, muster: iligkile-rinin
bugtinkli degeri olarak ifade edilmek-tedir.
Misteri sermayesi entelektiel ser-mayenin
parasal degere dontstigu alandir.
Edvinsson tanima misterilerin gelecekte
isletmeyle 1s yapmaya devam etme olasilig:
olarak bakar. Miisterisi olan her igletmenin
musteri sermayesi vardir. Hubert Saint-
Onge bu sermayeyi sirketin unvan degeri,
satis yaptigi kisi ve kuruluglarla siiregiden
iligkilerinin degeri olarak tanimlamaktadir.
Entelektiiel sermaye icinde degeri en
belirgin olan sermaye miisteri sermayesi-
dirl4,

Isletmeler tipk: kendilerine ve ¢alisan-
larina yaptiklar: gibi sosyal sorumluluk
geregli musterilerine de yatirnm yapmak
mecburiyetindedirler. Misteri sermayesi,
insan sermayesine olduk¢a benzer. Iglet-
meler, insanlara sahip olamayacaklar1 gibi
miusterilere de sahip olamazlar. Misteri
sermeyesi, uretici ile tuketicinin birlikte
yarattiklar1 bir servettir. Aralarindaki
ortaklik ne kadar saglam olursa getirisi de
o kadar yiiksek olacaktir.

Miusteri  sermayesinin  unsurlarini
asagidaki gibi siralamak miumkindiir!?;

e Markalar,

e Musteriler,

e Miusteri sadakati,

o Igletme ad,

e Dagitim kanallari,

o Igleilgili ighirligi,

e Lisans anlagmalari,

o Istenen nitelikteki sozlesmeler,

e Franchising anlagmalari.

13 Chwalowski M., “Intellectual Capital Matters”,
The Electricity Journal, Cilt:10, Say1:10, s.89'dan
aktaran Cikrikei, Dastan, a.g.e., s.22.

14 Stewart, a.g.e., s.158.
15 Guthrie, a.g.m., s.35.
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4. Entelektiiel Sermayenin Olgiil-mesi

Entelektiiel sermaye, glinimiizde islet-
melerin en degerli varligi ve en 6nemli
rekabet aracina doniismis olup isletmeler
i¢in rekabet edebilmenin ve piyasada tutu-
nabilmenin bir én kogulu haline gelmis
bulunmaktadir. Igletmelerin gelecek per-
formanslar1 agisindan hizla 6nemli bir 6lgi
haline gelen fakat mali tablolarda gérin-
meyen bu varliklarin 6l¢iim ve degerlemesi
ihtiyactan 6te bir zorunluluk haline
gelmigtir.

Kurumsal ve érgutsel degerin 6lgtilme-
sinde geleneksel muhasebe sistemleri ye-
tersiz kalmaktadir. Bu sistemlerin kullanil-
mas1 sonucu hesaplanan firma degeri sir-
etin gercek degerini yansitmaktan oldukca
uzak hale gelmigstir. Bu nedenle entelektiiel
sermayenin ol¢iilerek muhasebe sistemine
yansitilmasi gercek firma degerinin tespit
edilmesi acisindan kac¢inilmaz olmustur?s.

4.1. Entelektiiel
mesinin Onemi

Sermayenin  Olgiil-

4.1.1. Sosyo-Ekonomik Onemi

Piyasalarin fonksiyonlarini yerine geti-
rebilmesi i¢in bilgiye gereksinimi vardir.
Alicilarin piyasadaki satici tekliflerini, ayni
sekilde saticilarin da alis beklentilerini
bilmesi gerekir, aksi taktirde iglemler
gerceklesmez. Alicilar ve saticilar yeterince
bilgilendirilmediklerinde fiyatlar beklenti-
lerinin ¢ok tizerinde olusacaktar.

“Yeni Ekonomi” olarak adlandirilan
glinumuz diunyasinda degerleme, artik
fiziksel varliklara degil maddi olmayan
varliklara dayanmaktadirl?. Farkli hesap-
lamalar maddi olmayan varliklarin orta-
lama olarak sirket degerinin %65-70'ine
tekabul ettigini tahmin etmektedir. Bu
derece yiiksek bir orana tekabil eden bu
varliklarin degerinin tam olarak tespit

16 Yogesh Malhotra, “Knowledge Assets in the
Global Economy: Aassesment of National Intellectual
Capital”, Journal of Global Information Management
, July-Sep, 2000, 8 (3), s.5.

17 Kahana Eran, “Protecting Intellectual Capital
In Startups: A Guide for Enterpreneurial Attorney In
The New Economy”, William Mitchel Law Review,
Vol:28:3, s.1194.

edilememesi sosyal acidan sakincalar mey-
dana getirmektedir. Bu sakincalar asagi-
daki gekilde ifade edilebilir!8;

e Bu varliklarin yaygin finansal bilgi
manipiilasyonu i¢in kullanilmasi,

e Sirket hisselerinin satin alinmasinda
icerdekilerce asir1 kazanclarin elde edil-
mesl,

e Hisse fiyatlarinda agir degiskenlik,

e Yenilik ve buylumeye engel tegkil
eden agir1 sermaye maliyeti.

Gunumizde acgik bir sekilde gorilmek-
tedir ki bilgi Uretim faktorleri olarak
bilinen sermaye, emek, hammadde ve
girisimcilikten daha etkin ve etkili bir
diizeyde onemli ve ayricalikli bir uretim
girdisi seklini almigtir. Bu sekliyle, bir
yandan endiistriyel yasami, bir yandan da
is ¢evrelerindeki rekabet dolayisiyla 6rgit-
lerde insan kaynaklar1 yonetim ve denetim
slirecini yeniden diizenleme geregi ortaya
cikmaktadir. Bunun sonucunda, bilgi
teknolojisindeki gelismelerin, igletmeler-
deki orgutsel yap: ve iligkileri yeni bastan

sekillendirmesi kacinilmazdir.
Gelismelerin  kapsamu, isletmedeki
personel, yonetsel birimler, iglevsel
stirecler, iletisim, egitim-gelistirme

etkinlikleri olmak tizere isletme butununa
bastan sona etkilemektedir?®, Bu
baglamda, emek, sermaye, hammadde ve
girisimcilik olarak ifade edilen geleneksel
uretim faktorleri giinimiuzde bir tlkenin
ulusal ekonomik performansini yansitmak-
tan oldukca uzak olup, bir tesebbusiin
degeri ve ulusal ekonomik performansin
belirlenmesinde entelektiiel sermaye ¢ok
6nemli bir arag¢ haline gelmigtir20.

18 Lev B., Committe on Energy and Commerce,
U.S. House of Representatives (Ed), Washington,
D.C.: New York University, Leonard N. Stern School
of Business.

19 Akin Adnan, “Bilgi Cag1 isll.etmelerinde Yeni
Orgiitsel Yapilanma”, Atatirk Universitesi IIBF
Dergisi, Cilt:18, Sayi1:3-4, 2003, s.235.

20 Petty R., Guthrie J., “Intellectual Capital
Literature Review: Measurement, Reporting and
Management”, Journal of Intellectual Capital, 1(2),
s.165.
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4.1.2. Igletmeler Agisinda Onemi

Gunumiizde, igsletmelerin yenilik yarat-
mak amaciyla bilgi odakl strateji geligtir-
meleri ve bu stratejilerin uygulanmasi ile
saglanan performans igletme stratejisi ala-
ninda énemli bir konuyu tegkil etmektedir.
Entelektiiel sermaye yonetimi bir iglet-
menin uzun vadeli bagarisi i¢in ¢ok buytk
O6nem arz etmektedir. Entelektiiel sermaye-
lerini etkin olarak yoneten firmalar diger
firmalara biyuk ustinlik saglamakta-
dirlar??,

Entelektiiel sermayenin &lgiilmesi ve
raporlanmas1 igletmelere pek cok acidan
rekabet avantaji saglamaktadir. Bu avan-
tajlar agagidaki gibi siralanabilir22;

e Igletmenin gériinmeyen entelektiiel
varliklarinin gérintr bir bigimde ortaya
konulmasi, igletmenin fon bulma olanak-
larim 6nemli dlciide arttiracaktir. Isletme-
ler, kredi kuruluslarina sahip olduklar
entelektiiel varliklar1 (6rnegin diger islet-
melere gore yluksek olan bir “iggérenle-
rinin2?  becerilerini  gelistirme  hizi"n1)
teminat olarak gosterebilirler.

e Halka acik olan ya da acilmay
planlayan bir igletmenin entelektiel ser-
mayesini ve bunun gelecekte yaratacagi
muhtemel gelir potansiyelini gostermesi,
isletmenin hisse senetlerinin piyasa
performansini arttirici etki yapacaktir,

o Yiiksek piyasa degerine sahip islet-
meler satin alma, birlesme gibi 6zel fi-
nansal durumlarda bu yiiksek degerlerinin
kaynagim1i  yatirnmcilara  gosterebilme
olanagina sahip olur,

e Halka acik olmayan bir igletme her-
hangi bir amacla degerlenirken olgiilmis

21 Brennan N., Connel B., “Intellectual Capital:
Current Issues and Policy Implication”, Journal of
Intellectual Capital, 1(3), s. 215.

22 Oztiirk M. Bagaran, Ban Unsal, “Entelektiiel
Sermayenin Firma Degeri Uzerine Etkisi”, Asomedya
Dergisi, Nisan 2003, s.56’dan  alintilayan Acar
Durmus, Dalgar Hiiseyin, “Entelektiiel Sermayenin
Olglilmesinde Muhasebe Bilgi Sisteminin Katkisi,
Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, Yil:4, Sayi1:14,,
Ocak 2005, s.33.

23 Jggdren kavraminin kapsami icin bkz. Yavasi
Mahmut, “Avrupa Birliginde Isgérenlerin serbest
dolasim1 ve Tirk Tabiyetindekiler”, Tiihis: Is
Hukuku ve Tktisat Dergisi, Cilt:18, Say1:6, ss.1-47.

ve raporlanmis entelektiiel sermaye, satic
igsletme ic¢in pazarlik unsuru olacak ve

isletmenin satig fiyatin1 arttirict  etki
yapacaktir,
o Entelektiiel sermayenin olgilerek

rakamsallagtirilmasi, yeni ekonomi kural-
larina uyum saglamada, isletmenin rakip
isletmeler karsisindaki durumun analiz
edilerek tstiin ve zayif yonlerin tespitin
edilmesini ve zayif yonlerinin geligtirilmesi
¢abalarinin hiz kazanmasina katki saglar.

Entelektiiel sermayenin o6l¢iilmesinin
isletmelere sagladigi avantajlar sayica
fazla ve Onemli olmasina ragmen, bu
sermayenin subjektif varhiklardan olugsmasi
O6lgimini diger fiziksel ve finansal
varhiklarin 6l¢ti-mine goére
zorlagtirmaktadir. Entelektiiel sermayeyi
6lgme ve degerlemede kargila-gilan temel
zorluklar asagidaki gibi sira-lanabilir;

e Farkl rekabet ortamlarinda ve farkh
sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin
ihtiya¢ duydugu bilgi de farklh olacaktir. Bu
farklilik bilginin, enformasyonun, maddi
olmayan varhiklarin degerlemesini zorlagti-
ric1 bir etkendir,

e Bilgi varlhilarinin degeri belli bir anda
fazla olabilirken bagka bir ortam veya
zamanda degersiz hale gelebilir. Bir marka
yada oOzelligin degerini stirekli korumak
ozellikle teknolojik degisimin yogun oldugu
piyasalarda zordur.

e Maddi olmayan varliklar sirketin
defter degeri ile piyasa degeri arasindaki
fark olarak tanimlandiginda, bu farkin
ulkeden tlkeye sektorden sektore biiyuk
degisimler gostermesi standart bilgi edin-
meyi zorlagtirmaktadir. Ornegin 1997 y1-
linda Business Week tarafindan yapilan
analizde Microsoftun maddi varliklarinin
degerinin piyasa degerinin sadece %7’si
oldugu hesaplanmigtir. Kalan %931tk
kisim maddi olmayan varhiklardan kaynak-
lanmaktadir.

e Muhasebe sistemleri maddi olmayan
varliklar1 6lcebilecek sekilde olusturul-
mamigtir. Bu durum 6zellikle ileri teknoloji
kullanan ve endustrilerde bluyuk ©énem
arzetmektedir.
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4.2. Entelektiiel Sermaye Olgiim ve
Degerleme Modelleri

Entelektiiel sermayenin 6l¢iim ve deger-
lemesine yonelik olarak, gerek igletme
diizeyinde ve gerekse entelektiiel serma-
yenin bilegenleri dizeyinde farkli yazar-
larca farkli modeller gelistirilmistir. Bu ¢a-
lismanin amaci, ginumiizde yaygin olarak
kullanilan ve literatiire yerlesmis entelek-
tiel sermaye Olgim ve degerleme model-
lerini kargilagtirmali olarak incelemektir.
Her model ile ilgili kavramsal cerceve
verildikten sonra modelin varsayimlari,
Ustiin ve zayif yonleri bu bélimde ele
alinacaktir.

4.2.1. Ekonomik Katma
(Economic Value Added-EVA)

Degere dayali performans &lgim yon-
temleri arasida son yillarda 6nemi giderek
artan ve yaygin kullanim alani bulan
ekonomik katma deger, finansal boyutuyla
ele alindiginda yeni bir kavram olmasina
kargin orjin olarak yeni bir kavram de-
gildir. Muhasebede performans 6lgiisii ola-
rak kullanilan ve toplam net kazanglardan
yatirllan sermayenin cari faiz oranlar
uzerinden saglayacag faiz tutarinin disil-
mesi olarak hesaplanan artik kar
kavraminin bir uzantisidir.

Deger

EVA, mali damismanlik firmasi olan
Stern Stewart & Company tarafindan
ortaya atilan ve sermaye biitgelemesi, fi-
nansal planlama, firma hedeflerinin olustu-
rulmasi, sirket hissedarlarimin iletisimi,
insan kaynaklar1 alaninda kullanilan de-
gere dayali ve genis kapsamli bir perfor-
mans Olcim aracidir?¢. EVA, isletmeler icin
yatirim merkezi degerleme 6l¢tilerinden en
onemlisidir. Etkin bir performans o6l¢iim
yontemi olmasinin yanisira igletmelerde
degere dayali yonetim anlayisinin en
onemli araclarindan birisi olarak kabul
edilen EVA, isletmeler acisindan 6nemli bir
rekabet avantaj saglamakta ve bu nedenle

2¢ Bontis N., Dragonetti N.C. and Roos G., “The
Knowledge Toolbox: A Review of the Tools Available
to Measure and Manage Intangible Resources”,
Europen Management Journal, 17, s.394.

glinimuizin en guncel finans konularindan
birisini olugturmaktadir2s,

EVA, temelini geleneksel muhasebeden
almaktadir. Stern Stewart’in tanimina goére
ekonomik katma deger, vergi sonrasi net
faaliyet kar1 ile sermaye maliyeti
arasindaki fark olarak ifade edilebilir2s.
Ekonomik katma deger asagidaki sekilde
formiile edilebilir;

EVA = [(Net Faaliyet Kar1 — Diizeltilmig
Vergiler) — (Agirlikh Ortalama Sermaye
Maliyeti x Yatirilan Sermaye)]

Asirn kazang saglama stirecine siki bir
sekilde bagh olarak ekonomik katma deger,
bir isletmenin elde ettigi basarinin, sadece
isletme masraflarimi degil ayrica yatirilan
sermaye i¢in olugsan masraflar1 karsilama-
sinin yada asmasinin ne o6lglide mimkiin
oldugunu o6lgmektedir. Doéneme iligkin
performans degerlemesinde negatif bir
EVA degeri bir deger kaybi anlamina
gelirken, pozitif bir EVA degeri sirketin
degerinin arttigr anlamina gelir?7.

Ekonomik katma deger modelinin
saglayacag1 yararlar ve Ustinlikleri
asagidaki sekilde ifade edilebilir2s;

e Gunimuz kurumsal yo6netigim so-
runlarinin baginda gelen yonetici-hissedar
cikar catigmasini engelleyerek?® igletme
yoneticilerinin ¢ikarlar1 ile hissedarlarin
¢ikarlariin ayni dogrultuda olmasini sag-
lamakta olup, yoneticilerin ve hissedarlarin
sermaye maliyetinin Ustiinde bir kazang

2 Gokgen Glrbiiz, “Ekonomik Katma Deger
(EVA)’, MUFAD Muhasebe ve Finansman Dergisi,
Say1:24, Ekim 2004, s.106-107.

26 Chen S., Dodd dJ.L., “Operating Income, Residual
Income and EVA: Which Metric Is More Value
Relevant”, Journal of Managerial Issues, 13(1), s.72.

27 Argun Dogan, Ekonomik Katma Deger(EVA),
Muhasebe ve Denetime Bakig Dergisi, Yil:4, Sayi:11,
Ocak 2004, s.118.

28 Erden Selman Aziz, “Yatirnm Merkezi Basari
Degerlemesinde Kullamlan Ekonomik Katma Deger
Olgiisii Ile Dengeli Degerleme Kart1 (Balanced
Scorecard) Uygulamasi, MUFAD Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Say1:20, Ekim 2003, s.91.

29 Yavasi Mahmut, “Buyik Sirketlerde Pay-
daghgim Verdigi Haklarin Kullamlmamasimn Yarttigi
Sorunlar ve Alternatif Bir Model”, Tihis: Is Hukuku
ve Iktisat Dergisi, Cilt:18, Say1:2-3, s.36-59.
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temin edebilecek sekilde deger yaratmaya
odaklanmalarimi saglar,

e Birim yoneticileri ile firmanin biitiin-
lagu arasinda yasanabilecek amag ¢atisma-
larin1 engellemektedir. Ekonomik katma
deger baz alinarak degerlendirme yapildi-
ginda birim yoneticilerinin firma amagla-
rinin  aksine davranmalar1 s6zkonusu
olmamaktadir30.

e Igletme yoneticilerini, sermaye mali-
yetinden daha az getirisi olan varliklar
elemeye, buna karsilik daha fazla getirisi
olan varliklara yatirnm yapmaya tegvik
eder,

e Ekonomik katma deger igletmenin
timi igin hesaplanabilecegi gibi, her is-
letme bolimi i¢in ayr1 ayri da hesaplana-
bilir. Béylece igletmeler ya da igletmenin
bolimleri arasinda kargilastirma yapma
imkani verir.

Yukarida ifade edilen tstiinliklerine
ragmen uygulamada EVA'nmin siirhiliklar
sozkonusudur. Bu gicliiklerin baginda ise
toplam sermaye maliyetinin hesaplanmasi
gelmektedir. Hisse senetlerinin degeri;
varliklarin etkin kullamimi kadar varlik-
larin hangi sektérlerde kullanildigina, ge-
nel ekonomik yapiya, sektériin durumuna,
kurumsal stratejilere ve hisse senedi piya-
salarmmin genel trendine de bagh bulun-
makta oldugundan EVA gibi 6l¢gim model-
lerini her zaman hisse senedinin piyasa
degerindeki degismelerle iligkilendirmek
dogru olmayabilecektir. Nitekim, yapilan
ampirik arastirmalarda EVA’nin hisse
senedi fiyatim1 daha iyi tespit ettigine dair
bir gostergenin yoktur. Ayrica tarihi mali-
yetlere dayali olmasi, ve temelde hissedar-
larin ¢ikarina dayali igletme faaliyetlerini
modelin baglangi¢ noktasi olarak varsay-
masi EVA'nmin zayif yoénlerini olustur-
maktadirs?,

% Oztirk M.Bagaran, “Finansal Performansin
Olgiimiinde Alternatif Bir Yontem: Ekonomik Katma
Deger”, Atatirk Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, Cilt:18, Say1:3-4, 2004, s.358.

31 Bontis Nick, “Assesing Knowledge Assets: A
Review of the Models Used to Measure Intellectual
Capital”, International dJournal of Managemet
Review, Volume:3 Issue:1, March 2001, s.55.

4.2.2. Piyasa Katma Degeri (Market
Value Added-MVA)

Piyasa katma degeri, bir firmanin pi-
yasa degeri (bor¢ + 6zkaynak) ile yatirim-
cilar tarafindan firmaya tahsis edilen
toplam sermaye arasindaki fark olup yati-
rimcilarin 6dedikleri tutar ile hisselerini
satmas1 durumunda elde edecekleri tutarin
bugiinkii degeri arasindaki farki olger.
Piyasa katma degerinin pozitif olmasi
sirketin sermaye degerinin ve dolayisiyla
hissedarlarin servetinin artmasi anlamina
gelirken negatif olmasi ise hissedarlarin
servetinin azalmasi demektir. Bontis’e gére
piyasa katma degeri, sirketin bir biitin
olarak piyasadaki net bugiinkii degerini
yansitir ve girketin performansimi deger-
lendiren 6nemli bir 6l¢iim modelidir32.

Shawn’a gore, piyasa katma degeri bir
sirketin esas misyonu olan hissedarlar i¢in
deger yaratmasinin nasil degerlendirile-
ceginin en 1yl yontemi olarak géziikmek-
tedir. Diugiik bir piyasa katma degeri
sirketin ge¢cmiste kendisine tahsis edilen
sermayeyl etkili kullanmadigini goster-
mekle birlikte, sirket yonetimi disindaki
piyasa faktoérlerinin etkisinden de kaynak-
lanabilir. Piyasa katma degeri gelecekteki
getirilerin dengesini etkileyen bir risk
faktori gibi islev gérmektedir3s.

Piyasa katma degeri, sadece halka acik
hisse senetlerinin piyasa fiyat1 belli olan
firmalarda hesaplanabilmektedir. Bu de-
ger, isletme sahiplerinin servetinin sadece
igsletmenin toplam degeri ile toplam
sermaye toplam sermaye arasindaki farkin
artirilmasi durumunda maksimum olacag
gorigine dayanmakta olup, asagidaki gibi
formiile edilmektedir;

Piyasa Katma Degeri = Bor¢larin Piyasa Degeri
+ Ozkaynaklarin Piyasa Degeri —
Toplam Yatirilan Sermaye

Piyasa katma degeri ayni zamanda
sirketlerin piyasa performanslarindaki
degisimi de O6l¢gmenin bir yoludur. Buna

32 Bontis ve digerleri (1999), a.g.m., s.395.

33 Samiloglu Famil, “Piyasa Katma Degeri ve
Hisse  Getirileri: IMKB’deki Imalat Sanayi
Sirketlerinde Ampirik Bir Uygulama”, MUFAD
Dergisi, Say1:25, Ocak 2005, s.81.
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gore, piyasa katma degerindeki yillik
degisimin basglangic yilindaki sermayeye
bolunmesiyle standart piyasa katma degeri
hesaplanir ve boylece kargilastirilabilir bir
piyasa katma degeri elde edilir.

4.2.3. Piyasa Degeri / Defter Degeri
Oram

Piyasa Degeri / Defter Degeri orani,
igsletmenin piyasadaki hisse senetlerinin
beli bir tarihteki piyasa fiyatimin aym
tarihteki hisse senetlerinin defter degerine
bo6liinmesi suretiyle bulunmaktadir. Piyasa
degeri, dolagimda bulunan hisse senetleri-
nin belli bir tarihte yatirimcilar tarafindan
0denmeye razi olunan tutardir. Defter
degeri ise, bilangoda yer alan varhiklardan
borclarin dusilmesi sonucu elde edilen
degerdir.

Model, piyasa degerinden defter dege-
rinin distlmesi sonucu bulunan degerin
isletmenin entelektiiel sermayesini olustu-
racagl varsayimina dayanmakta olup
asagidaki sekilde formiilize edilebilir;

kadar entelektiiel sermayenin 6l¢tilmesinde
kullanilmak amaciyla gelistirilen bir model
olmasa da Tobin'in Q orani bu iglevi iyi
gormektedir. Amerikan Merkez Bankasi
Bagkanmi Alan Greenspan yuksek Q ve
Piyasa Degeri-Defter Degeri oranlarimin
teknoloji ve insan sermayesine yapilan
yatirimlarin degerini yansittigina isaret
etmigtir3s,

Q orani, bir sirketin piyasa degerinin
varliklarinin cari yerine koyma degerine
oranini ifade eder. Oran esas olarak Piyasa
Degeri / Defter Degeri oran1 modeline ben-
zemekle birlikte, hesaplamada varliklarin
defter degeri yerine, yerine koyma maliyeti
kullanilmigtir. Bu haliyle piyasa degeri /
defter degeri modelinin karsilastigi bircok
zorlugu ortadan kaldirmigtir.

Q= Isletmenin Piyasa Degeri / Isletme
Varliklarinin Yerine Koyma Degeri

Entelektiiel sermaye = Piyasa degeri — Defter

degeri

Entelektiiel sermayenin en basit olan
Olgumu, piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki farktir. Sirketin piyasa degeri
defter degerinden daha yiiksekse aradaki
fark: entelektiiel sermayeye baglamak an-
lamhidir. Yontemin hesaplanmasinin kolay
olmasina karsin, igletmenin piyasa degeri-
nin igletme faaliyetlerinden bagimsiz bir
sekilde dig faktorlerden etkilenmesi, defter
degerinin ¢ogu zaman amortisman ayirma
ve degerleme yontemlerindeki farkliliklar
gibi nedenlerle oldugundan daha duguk
goziikmesi gibi hususlar: dikkate almamasi
bu yoéntemin sakincali yonlerini olustur-
maktadir34,

4.2.4. Tobin’in Q Oram Modeli

Tobin'in Q orani, Nobel 6dulli iktisatel
James Tobin tarafindan faiz hadleri gibi
makro ekonomik faktorlerden bagimsiz
olarak yatirim kararlarinin tahmin edil-
mesi i¢in gelistirilen bir modeldir. Her ne

34 Stewart, a.g.e., s.250-251.

Oranin 1’den kii¢lik olmasi durumunda,
yatirnm yapilan varhigin piyasa degerinin
yerine koyma degerinden disik olmas:
nedeniyle béyle bir varligin daha fazla sa-
tin alinmasi pek akilci degildir. 1’den du-
stik bir Q orani, isletmenin entelektiel var-
liklara sahip olmadigini gosterir. Oranin
I’den biiyiik olmasi ise, yatirim yapilan
varliklarin piyasa degerinin bu varhiklarin
yerine koyma degerinden daha yiksek
olmasi nedeniyle benzer varliklara yatirim
yapmaya devam etmesinin akilelr oldugu
anlamina gelir. 1’den buyuk bir Q orani,
isletmenin yiiksek degerde entelektiel
varliklara sahip oldugunu ve bu varhklarin
yiksek getiri elde ettigini gosterir36.

Piyasa degeri / defter degeri oran1 mode-
line cok benzemekle beraber ilave olarak,
farkli amortisman politikalarinin sonucla-
rin1 notralize etme ve aym sektorde faa-
liyet gosteren benzer sirketlerle belirli bir
zaman dilimine goére kargilagtirma imkam
vermektedir. Bu model, isletmenin sahip
oldugu fakat diger isletmelerin sahip olma-
dig1 entelektiiel varliklar nedeniyle islet-
menin yluksek kar ve rekabet ustunligi

35 Stewart, a.g.e., 5.252.
36 Stewart, a.g.e., s.253.
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elde etmesini saglamasina ragmen3?
igletmenin piyasa degerini etkileyen digsal
faktorleri ortadan kaldiramamasi modelin
zayif yonini olusturmaktadir.

4.2.5. Balanced Scorecard

Robert Norton ve David Kaplan tara-
findan ortaya atilmistir. Strateji esash so-
rumluluk muhasebe sistemini tanimlayan
bir stratejik yOonetim sistemi olup, organi-
zasyonun strateji ve gorevlerini stratejik
yonetim sistemi temeline dayali kapsaml
bir performans oOl¢iim setine dontistiir-
mesini saglayan bir modeldir. Bu model
finansal hedeflere ulagsmaya oOncelik tani-
makla birlikte, finansal hedeflerin perfor-
mansa baglh yonlerini de gbéz Ontunde
bulundurur3s,

Balanced Scorecard modeli organizas-
yonun gorev ve stratejilerini uygulamaya
yonelik hedeflerle iligkilendirmek ve bu
iligkileri temsil eden gostergeleri izleyerek
stratejilerin beklenen sonuglara ulastirip
ulagtirmadigini kontrol esasina dayanmak-
tadir®. Igletmelerin uzun dénemli rekabet
yetenegl kazanmalarinda geleneksel muha-
sebe yontemlerinin yetersiz kalmasi so-
nucu ortaya ¢ikan bu model geleneksel fi-
nansal 6l¢imlerin 6tesine giderek, igletme-
nin gecmiste kaydettigi performansa ait
finansal ol¢ulerin igletmenin gelecekteki
performansimi saglayacak faktorlere ait
6lgtilerle biitinlesmesini saglar40. Bu model
ile igletmenin gelecekteki performansim
iyilestirmek icin gerekli olan prosedirler,
sistemler ve insanlara yatirnm ve ig
yeteneklerin arttirilmasi i¢in buginki ve
gelecekteki miusteriler i¢in nasil deger
yaratilabilecegi ol¢tlebilecektirsl,

Finansal ve finansal olmayan stratejik
Olcutleri birbirine entegre eden Balanced

37 Once, a.g.e., s.39.

38 Kaplas S.Robert, Norton P. David, Balanced
Scorecard, Ceviren: Serra Egeli, Sistem Yayincilik,
Istanbul 1999, s.3.

39 Kogel Tamer, Isletme Yéneticiligi,
Yayinevi, 9. Baski, Istanbul 2003, s.454.

40 Kaplan, Norton, a.g.e., s.9.

4 Cakici  Cemal, “Muhasebede
Yaklasim:Balanced Scorecard”, Vergi
Say1:261, Mayis 2003, s.160.

Beta

Yeni Bir
Diinyas,

Scorecard modeli igletmenin vizyon ve
stratejisini dort farkli agidan faaliyet he-
defleri ve performans oélgiilerine ¢evirmek-
tedir. Bunlar; finansal a¢i, miisteri agisi,
igsel is siiregleri agis1 ile G6grenme ve
biyime agisidir4?2. Finansal agi, diger g
acidan yuritilen faaliyetlerin ekonomik
sonuclarim1i ortaya koyar. Misteri agisi,
Oorgute bagl birimlerin rekabet edecegi
miisteri ve pazar boliimlerini tamimlar.
I¢sel ig stiregleri acisi, 6rgit ici sureclerin
musteriler ve orglit sahiplerine deger
yaratmasi i¢in gereksinimlerini ifade eder.
Ogrenme ve bilyiime agis1 ise, orgiitiin
uzun doénemli biyime ve gelisme sagla-
yabilmesi i¢in  gereksinim  duydugu
degerleri tanimlar43,

Balanced Scorecard birgok yo6netim
prensibini tek bir enstriman altinda
birlestirmektedir. Bu prensipler; miisteriye
yonelik organizasyonlar, ¢aliganlarin yetki-
lendirilmesi, tam zamaninda turetim ve
lojistikler, 6grenen orgutler, degigim mu-
hendisligi, risk y6netimi, toplam kalite yo-
netimi ve degere dayali faaliyet yoneti-
midir#4. Model, igerigi itibariyle buyuk
olgiide entelektiiel sermaye unsurlarim
ortaya koymaktadir. Bu nedenle modelin
ortaya koyacagi sonuclar, isletmenin sahip
oldugu entelektiiel sermaye unsurlar
konusunda 6nemli o6lgtide fikir vermek-
tedir.

4.2.6. Skandia (Scandia
Navigator)

Klavuzu

Skandia, Isve¢ merkezli bir mali dams-
manlik sirketi olup, entelektiiel varliklarin
Olgiilmesi konusunda dinyada ilk c¢alis-
malar1 yapan sirket olarak kabul edil-
mektedirts. Sirket biinyesinde caligsan ve
ilk entelektlel sermaye yoneticisi unvanh
Leif Edvinson’un Skandia Klavuzu olarak

42 Bourguignon A., Malleret V., Norreklit H.,
“The American Balanced Scorecard versus the
French Tableau de Bord: The Ideological Dimention”,
Management Accounting Researach, Vol:15, Issue:2,
June 2004, a.1152ten alintilayan Akgiil Ataman
Bagak, “Isletmelerde Yeni Performans Olg¢iimleme
Sistemleri”, MUFAD, Sayi1:24, Ekim 2004, s.75.

43 Erden, a.g.m., s.91.

44 Akgil, a.g.m., s.76.

4 Bontis, (2001), a.g.m., s.44.
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adlandirdigi dinamik entelektiiel sermaye
raporlama modeli 5 temel gosterge
uzerinde odaklanmaktadir; finansal odak,
misteri odagi, siire¢ odagi, insan odagi ile
yenilik ve gelisme odagi.  Model, bir
isletmedeki gizli dinamik faktérleri 6lgerek
sirketin degerini olusturan temel unsurlar
tespit etmeye caligir4é,

Skandia modeline gore entelektiiel ser-
maye insan sermayesi ve yapisal sermaye-
nin bilesiminden meydana gelir. Skandia
modeli yukarida ifade edilen ve modelin
odak noktalarini tegkil eden bes temel gos-
tergeyi 6lgmek i¢in ¢ok sayida geleneksel ve
yeni 6l¢ti birimleri kullamir. Bunlardan bir-
kag1 faaliyet sonuglari, miisteri sayisi, mis-
terl tipi, satici sayisi, isgéren bagina yone-
tim masrafl, isgéren devir hizi, iggéren ba-
sia egitim gideri, iggéren tatmin endeksi,
miisteri basina pazarlama gideri seklinde
siralanabilird?.

4.2.7. Entelektiiel Sermaye Indeksi (IC-
Index)

Model Goran ve Johan Roos tarafindan
geligtirilmig olup ilk olarak Skandia gir-
ketinin 1997’deki yillik raporunda kullanil-
mis ve daha sonra birgok sirket tarafindan
benimsenerek uygulanmistir. Entelektiiel
sermayeyl insan sermayesi, Orgltsel ser-
maye ve musteri iligkileri sermayesi kapsa-
minda degerlendiren model, entelektiiel
sermayeye iligkin farkli bireysel goster-
geleri tek bir indeks altinda toplamay1 ve
entelektiiel sermayedeki degisimleri piya-
sadaki degisimlerle iligkilendirmeyi ve ara-
larinda iligki tespit etmeyi amagla-
maktadir. Boylece yoneticilerin sgirketin
entelektiiel sermayenin yapist hakkinda bir
degerlendirme yapmasina imkan verir4,

Model entelektiiel sermayeyi dort temel
indeks kapsaminda ele alarak élgmektedir.
Bunlar;

1) Miisteri iligkileri sermayesi indeksi,

2) Altyap1 sermayesi indeksi,

46  Edvinson L., Malone M.S., “Intellectual
Capital: Realizing Your Company’s True Value by
Finding its Hidden Brainpower”, Harper Business,
New York1997, s.11.

47 Bontis, (2001), a.g.m., 5.45-47.
48 Bontis, (2001), a.g.m., s.48.

3) Insan sermayesi indeksi,

4) Yenilik sermayesi indeksi.

Entelektiiel sermayenin yukarida ifade
edilen dort temel indeks kapsaminda o6l¢il-
mesi U¢ asamali bir siireci gerektirmekte-
dir. Bu stiiregler; mevcut géstergelerin goz-
den gecirilmesi, entelektiiel sermaye kate-
gorileri arasindaki akig1 yansitan gésterge-
lerin gelistirilmesi ve hiyarersik bir en-
telektiiel sermaye goéstergesinin geligtiril-
mesi.

Roos’a gore entelektiiel sermaye indek-
sinin ayirt edici o6zellikleri asagidaki
sekilde siralanabilird;

e Spesifik bir 6l¢lim aracidir,

o Entelektliel sermayenin dinamikleri-
nin goruntilenmesi tizerinde yogunlagir,

e Onceki dénemlerin performansim
gozoniinde bulundurma yetenegine sa-
hiptir.

e Indeks performasimnin sirketin piyasa
degerindeki degisimleri yansitmamasi du-
rumunda, indeksin diizeltici 6zelligi vardar.

Entelektiiel sermaye indeksi modeli; ta-
mmlamalar, stratejik éncelikler, misyonlar
ve gostergelerin se¢imi vb gibi unsurlarin
isletmeden igletmeye farklhiliklar goster-
mesi nedeniyle sirketler arasinda uluslara-
ras1 duzeyde karsilastirmayr simirlamak-
tadir.

4.2.8. Technology Broker

Annie Brooking tarafindan 1996 yilinda
Technology Broker olarak adlandirilan ve
entelektiiel sermayenin parasal degerini
hesaplamak i¢in gelistirilen, isletme strate-
jileriyle baglantili bir modeldir. Model,
entelektiiel sermayenin o6lglimline pratik
bir katki saglamistir. Brooking’e gére en-
telektiiel sermaye; piyasa varliklari, insan
merkezli varhklar, entelektiiel milkiyet
varliklarn ve yapisal varliklarin topla-
mindan olugsmaktadir. Piyasa varliklar:;
marka, miusteriler, sirket adi, dagitim
kanallar1 ve so6zlesmeler gibi piyasa
baglantili varliklar ile frahchise ve lisans
anlagmalarindan olusur. Insan merkezli

49 Bontis, (2001), a.g.m., s.48.
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varliklar; uzmanlik, yaraticilik ve problem
¢ozme yetenegi, liderlik, sirket c¢aliganla-
rinin girisimcilik ve yoéneticilik  becerile-
rinin toplamindan olugur. Entelektiiel miil-
kiyet varliklari; sirket varhklarini koru-
maya yonelik yasal mekanizmalar ile
know-how, ticari sirlar, telif hakki, patent,
dizayn haklari, ticari markalar gibi yapisal
varhiklardan meydana gelir. Altyap:
varliklar1 ise; bir organizasyonu fonksi-
yonel kilan teknoloji, metodoloji ve stirecler
ile girket kiultura, yonetim felsefesi,
iletisim sistemleri, finansal yapi, piyasa ve
misterilerle ilgili veri tabanindan olusgur.

Model, organizasyonun entelektiel ser-
maye durumunu tespit etmeye yonelik
stirecle baglar. Yaklagik 178 sorudan olu-
san teste verilen cevaplardan yola ¢ikilarak
entelektiiel sermayenin bilegenleri ve alt
bilegenleri tespit edilir. Bu dogrultuda is-
letmenin entelektiiel sermayesinin parasal
degeri, Brookingin Onerdigi ¢ yaklagim
kullanilarak tespit edilir; maliyet yakla-
simi1, piyasa yaklagimi ve gelir yaklagim.
Modelin en &¢nemli dezavantaji kalitatif

nitelikteki sorulardan hareket ederek
parasal degerler elde etmesidir0,
4.2.9. Maddi Olmayan Varliklar

Monitérii (Intangible Asset Monitor)

Karl Eric Sveiby tarafindan gelistirilen
entelektiiel sermaye Olgim modelidir.
Sveiby, entelektiiel sermayeyi maddi olma-
yan varliklar baglaminda ele alarak bu
var-liklarin ~ kolayhikla  o6lgtilebilecegini
ongoér-mustir. Finansal yoOnetici olarak
calistig1 sirkete, geleneksel mali tablolarin
sirket gercek degerini yansitmaktan
olduk¢a uzak oldugunu fark eden Sveiby
sirketin asil  degerinin  bilgi temeli
varliklara dayali maddi olmayan varhiklar
oldugunu ifade etmigtir.

Bu modele gore entelektiiel sermaye
bilegenleri; dis yapi gostergeleri, i¢ yapi
gostergeleri ve bireysel yetenek gosterge-
lerinden meydana gelmektedir. Bu géster-
geler; bliylime ve yenilik, etkinlik ve istik-
rarhlik gercevesinde degerlendirilmektedir.
Bu 1g¢ bilesenden i¢ yap1 veya operasyonel

50 Bontis, (2001), a.g.m., 5.49-51.

etkinlik geleneksel muhasebe &lgimiintin
bir parcasi iken diger iki bilesen bunun
disindadirsl,

Sveiby’e gore bu li¢ entelektiiel sermaye
bilegseni yoluyla yapilan o6l¢imin temel
amaci, yonetim kontroli saglamaktir. Mo-
del, entelektiiel sermayenin yukarida ifade
edilen her bir bilegeni biiylime ve gelisme,
etkinlik ile istikrarhilik olmak ftzere tg
boyutta Ol¢cmekte ve yoneticilerin her bir
boyutla 1ilgili olarak sirket stratejisine
dayali ve sirketin gergek durumunu yansi-
tabilecek iki yada l¢ gOsterge se¢mesini
onermektedir.

Celemi sirketinden Barchan, Celeminin
basarisinda kritik éneme sahip olan maddi
olmayan varliklarin O6l¢lilmesi igin siste-
matik olarak geligtirilen bu modelin her tiir
isletmeye uygulanabilecegini belirt-mistir.
Isletmeler kendi basar1 unsurlarim dikkate
alarak bu modeli kendileri icin rahathkla
kullanabileceklerdir2,

4.2.10. Patent Degeri

Bontis’e gore Dow Chemical, patentler
yoluyla sirketin entelektliel sermayesini
6lcen ve bu modeli ilk olarak uygulayan
sirkettir. Sirketin eski yoneticilerinden
Gordon Petrash entelektiiel varliklarin
yonetimi amaciyla 6 asamali bir streg
gelistirmigtir. Bu stiregler; isletmede bilgini
roliniin tamimlanmasi, rakip isletmelerin
strateji ve bilgi varliklarimin degerlendiril-
mesi, sirketin bilgi varliklar1 portféytuniin
siniflandirilmasi, bu varhklarin degerinin
artirict iglemlerin yapilmasi, bosluklarin
bulundugu alanlara yatirim yapilmasi1 ve
yeni Dbilgi portféylinliin  olusturulmas:
olarak ifade edilebilir?3,

Model, entelektiel milkiyet olarak ifa-
de edilen ve yasal koruma altinda olan en-
telektiiel varliklar yoluyla sirketin ente-
lektiiel sermayesini 6l¢gmektedir. Bu mode-
le gore patentler entelektiiel sermaye var-
liklarinin 6nemli bir bilesenini olustur-
maktadir. Model, sirkete entelektiiel

51 Bontis, (2001), a.g.m., s.51.
52 Once, a.g.e., s.61.
53 Bontis, (2001), a.g.m., s.56.
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miilkiyet yaratmaya yonelik arastirma-
gelistirme faaliyetlerini yansitan “teknoloji
faktor’i.  belirlemekte ve bu faktori
belirleyen birim satis tutar1 basina ar-ge
masrafl, patent sayisi, ar-ge masrafi bagina
gelir tutari, birim satis tutar1 bagina patent
maliyeti ve birim satis tutari bagina proje
maliyeti gibi gostergeler yardimiyla ente-

lekttiel sermaye varliklarinin degerini
Olgmektedir. Hall tarafindan yapilan
aragstirmalar, gelistirilen patentler ile

sirketin piyasa degeri arasinda anlamli bir
iliski oldugunu ve patentlerin piyasa
degerini arttigim gostermigtird4.

4.2.11. Insan Kaynaklar Muhase-besi

Insan kaynaklari muhasebesi, entelek-
tiel sermaye bilesenlerinden insan ser-
mayesini kapsayan ve insan kaynaklarina
ait bilgileri belirlemek, 6lgmek ve elde edilen
verileri igletme ile ilgili bilgi kulla-nicilarina
iletmek iglevini  lstlenen  mu-hasebe
iglemleridir. Insan kaynaklar1 mu-hasebesi
sadece kigilerin igletmeye mali-yetleri igin
kurulmus bir sistem olmayip aynm zamanda
insan kaynaginin yoénetil-mesine iligkin bir
distince sisteminin de gelistirilmesine
yonelik bir sistemdir?5,

Bu model, yonetsel ve finansal kararlara
veri olusturmak amaciyla orgit c¢aligan-
larinin maliyetini ve ekonomik degerini
belirlemeye yoneliktir. Bu yapilirken, 6r-
gltin maliyet tasarrufu ile ilgili amaglarim
gerceklestirmede insan kaynaklarimin ko-
runmasi, geligtirilmesi, dagitilmas1 ve te-
mini hakkinda yo6netimin alacagi karar-
larda maliyet ile ilgili bilgilerin saglan-
masina c¢ahgihir. Bu modelin uygulan-
masiyla, igletme caliganlarin varlik olarak
kabul edilerek c¢alisanlarin hem mali-
yetlerinin ve hem de ekonomik degerle-rinin
Olgiilmesi isletmenin etkinlik ve

54 Bontis, (2001), a.g.m., s.57.

5% American Accounting Association, Committee
on Human Resources Accounting, “Report of the
Committee on Human Resources Accounting”, The
Accounting Review, Cilt:XLVII Suplementary, 1973,
s.169den alintilayan Karacan Sami, “Muhasebeye
Farkli Bir Bakig, Insan Kaynaklari Muhasebesi
Genel Tanmim”, Mali Coéziim Dergisi, Say1:66, Ocak-
Subat-Mart 2004, s.98.

verimliligini arttirici kararlara almasim
saglayacaktir.

5. Sonug ve Oneriler

Giunumizde entelektiiel sermaye, bilgi
yogun endustrilerde boy goésteren iglet-
meler agisindan 6nemi her gecen giin artan
varliklar konumuna gelmigtir. Finansal ve
fiziksel varliklarin 6l¢gim ve hesaplanmasi
genellikle kolay olurken, gerek bireysel
bazda insan boyutunda ve gerekse orgiit
kiltird ve yonetim siirecleri gibi kurumsal
dizeyde ortaya cikan entelektiiel serma-
yenin soyut varliklar olmasi nedeniyle
Ol¢ilmesi oldukg¢a zordur. Bu zorlugu
asmak i¢in ginimiizde entelektiiel varlik-
larin 6l¢iilmesine yonelik cabalar gittikce
artis gostermekte ve gerek igletme di-
zeyinde gerekse unsurlar diizeyinde 6l¢iim
ve degerleme modelleri gelistirilmigtir.

Bu varliklarin 6l¢tilmesine yonelik mo-
deller, entelektiiel sermaye bilegenlerinin
bir bilango unsuru olarak dikkate aln-
masini ve ekonomik degere dontsturiilerek
parasal degerinin tespit edilmesini, ma-
liyet, katma deger ve devir hizi gibi bir
takim finansal degigskenler kullanilarak
rakamsallagtirilmasin1 ve muhasebelestiril-
mesini gerekli kilmaktadir.

Fakat artan bu cabalara ve gelistirilen
modellere ragmen gelinen nokta, mevcut
entelektiiel varliklarin timiini yansitmak-
tan uzaktadir ve subjektif varliklar olmas:
nedeniyle bu varliklarin igletmenin muha-
sebe sistemlerinde gorinmesini zorlagtir-
maktadir. Benzer sekilde 6zellikle Turkiye
gibi gelismekte olan tilkelerde dig faktérler
nedeniyle entelektiiel varliklarin olmas:
gerekenden farkli diizeylerde gerceklesmesi
bu varhklarin gercek degerinin disinda
yansitilmasina neden olmaktadar.

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar
Komitesi entelektiiel sermayenin tespitine
yonelik olarak standartlar belirleme ca-
balan icerisindedir. Tiirkiye'de de 6l¢iim ve
degerleme modelleri kullanilarak igletme-
lerin sahip oldugu entelektiiel varliklarin
gercege yakin degerleriyle tespit edilerek
en azindan temel finansal tablolara ara-
cilhigiyla sunulmasina yonelik c¢abalara
gidilmelidir. Tekdiizen muhasebe sistemi
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icerisinde, finansal tablo dipnotlarindan da
yararlanmak suretiyle entelektiiel varlikla-
rin finansal tablolarda yer almasi saglan-
malidir.
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