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BEYAN

Bu tezin yazilmasinda bilimsel ahlak kurallarina uyuldugunu, bagkalarimin eserlerinden
yararlanilmasi durumunda bilimsel normlara uygun olarak atifta bulunuldugunu,
kullanilan verilerde herhangi bir tahrifat yapilmadifini, tezin herhangi bir kisminin
bu {iniversite veya bagka bir {niversitedeki bagka bir tez c¢alismas1 olarak

sunulmadifin: beyan ederim.

Hatice Pmar KAYA
03.06.2008



ONSOZ

“Entelektiiel Sermaye” gliniimiiz igletmelerinin rekabet giiclinii artirmas1 ve isletmelere
ayncaliklar saglamasi acisindan fizerinde durulmaya deger bir konudur. Ozellikle
igletmelerin piyasa degerini etkileyen ve finansal tablo kullanscilarina objektif bilgiler
saglayan entelektiiel sermayenin muhasebelestirilmesinin ve tablolarda sunulmasinin
6neml oldugu diigiiniilmiistir. Bu c¢aligmanin  hazimlanmasinda  yardimlarin
esirgcemeyen damsman hocam ProfDr. Selim PAZARCEVIREN’e tesekkiirlerimi
sunmay1 bir bor¢ bilirim. Ayrica bu giinlere ulagsmamda emeklerini hicbir zaman
ddeyemeyecegim aileme de siikranlarim: sunarim. Yetismemde katkilar: bulunan tiim

hocalarima da minnettar oldugumu ifade etmek isterim.

Hatice Pmar KAYA
3 Haziran 2008
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OZET

SAY, Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tez Ozeti

Tezin Bashgi: “Entelektiicl Sermayenin Finansal Tablolar Araciligryla Sunulmast
Sorunu ve Coziim Onerileri”

Tezin Yazari: HPmar KAYA Damsman: Prof. Dr. Selim PAZARCEVIREN

Kabul Tarihi: 3 Haziran 2008 Sayfa Sayisi: VII (6n kisim) + 127 (tez)

Anabilimdah: Isletme Bilimdah: Muhasebe -Finansman

Entelektiiel Sermayenin tamimu ve unsurlart hakkinda literatiirde yapilmis bir kisim
cahsmalar meveut olsa bile bu kavramin mali degerini 6lgmek, bulunan sayisal veriyi
muhasebelegtirmek ve guan ki temel mali tablolarda sunmak konularinda yeterli Slgiide
bilgi bulunmamaktadir. '

Calismanmn amaci, igletmelerin karliliklarimi artiran ve igletmelere piyasada rekabet giicti
kazandiran entelektiiel sermaye degerinin mali fablo wverileri aracithfiyla nasil
olctilebilecegini hesaplamak ve bulunan degeri muhasebelestirerek tablolarda sunmaktir.
Boylece isletmeler, piyasa degerlerini yiikselten ancak farkinda bile olmadikian
entelektitel varliklarim sayisal olarak ifade edebilecek ayrica finansal tablo kullameilan
sirketler hakkinda daha dogru bilgilere ulagabileceklerdir.

Calismanin kapsaminda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Dokuma, Giyim Esyasi
ve Deri Sektoriinde faaliyet gosteren 34 adet firmadan 2006,2007 ve 2008 yillan itibariyle
karliliklar en fazla olan 12 firma segilerek bu firmalarin entelektitel sermaye degerleri
sayisal olarak hesaplanmaya c¢alhsilmistir. Bu sgekilde bir secim yapilmasmin nedeni
entelektiiel sermaye degeri ile firma Kkarliliklann arasmda kuvvetli bir dofru oranii
oldugunu kabu! etmektir. Zarar eden isletmeler icin entelektiiel varliklarm olumlu
etkisinden bahsetmek miimkiin degildir. Karliliklar: yiiksek olan sectifimiz 12 firmann
bilango ve gelir tablosunda entelektiiel sermaye degerine yer verilmistir.

Entelektilel Sermaye degeri hesaplanirken “Maddi Olmayan Varbiklarin Degerlerinin
Hesaplanmas1” yontemi kullanilmustir. Firmalarm 3 yila ait finansal tablo verileri
kullanilarak 7 agamalik bir islem sonucunda entelektiiel sermaye degerleri hesaplanmistir.
Bu c¢alismamn sonunda firmalarin karhliklarinda, sahip olduklart maddi varhklarmin
yaninda maddi olmayan entelektiiel varliklarmin da bir katkis: oldugunu ve bu katkimin
yiizde olarak tablolarda nasil yer almas: gerektigi g&sterilmistir.

Entelektiiel sermayeye sahip olmak ve onu etkin bir gekilde yonetebilmek isletmelerin net
karlarim Snemli Slgiide artiran bir unsurdur. Bu sebeple isletmeler devamldiklarm:
saglayabilmek i¢in insan sermayelerini giiglendiren yonde yatirimlar yapmalidir.

Anahtar kelimeler: Entelektitel Sermaye, Entelekiiiel Sermaye Yonetimi, Entelektitel
Sermaye Olgiimii, Maddi Olmayan Varliklarin Degerlerinin Hesaplanmas: Yontemi.
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SUMMARY

Sakarya University Insitate of Social Sciences  Abstract of Master’s Thesis

Title of the Thesis: The Problem of Presenting Intellectual Capital Using Financial
Tables and Suggestions for Solution

Author: HPmar KAYA Supervisor: Prof. Dr. Selim PAZARCEViREN
Date: 3 June 2008 Nu. of pages: VII (pre text) + 127 (main body)
Department: Business Subfield: Accounting- Finance

Despite the fact that researches about the definition of intellectual capital and its
components can be found in the literature, there is not enough information about the subjects]
financial value of this concept, accounting for numerical data found, and presenting
intellectual capital on financial tables.

The aim of this research is defining how to measure the value of intellectual capital, which
increases the profitability and competitive power of companies, using financial table data and
presenting the found data on financial tables. Consequently companies will be able to express
their intellectual capital, which increases their market value, numerically and also gathering]
more accurate data about the companies using financial tables will be possible.

In the scope of the research, 12 of 34 companies which are active in IMKB in the areas of
textile, clothing and leather and which have the maximum profit in 2006, 2007 and 2008
years were chosen. Intellectual capital values of these companies have been measured
numerically. The reason of such a choice is based on the assumption that there is a strong
positive ratio between intellectual capital value and profitability of companies. It is
impossible to discuss the positive impact of intellectual capital for companies which do
not make profit. The intellectual capital values were added in the balance-sheets and the
income-sheets of the 12 companies which have high profitability.

“Calculating Intangible Value Method” has been used to calculate intellectual capital
value. Intellectual capital values have been calculated using financial table data of the
companies for 3 years in 7 steps. At the end of this research, it was shown that there i
also a contribution of intangible values as well as financial values to profitability. Also it wad
described how to place this contribution in the tables.

Having intellectual capital and effective usage of the intellectual capital is an important
factor which increases net profits of companies. For this reason, companies should make
investment to strengthen their human capital in order to ensure their permanency.

Keywords: Intellectual Capital, The Management of Intellectual, Measurement of the
Inteliectual Capital, Calculating Intangible Value Method.
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GIRIS
Son yillara kadar hepimizin iiretim faktorleri olarak bildigi emek, sermaye, tabiat ve
miitesebbis kavramlarina kiiresellegmenin tetikledigi yofun rekabet artisi ile birlikte
yeni bir Uretim faktorii daha eklenmigtir. Bilgi olarak adlandirilan ve tlim diinyann
sahip olmak i¢in pesinden kostufu bu kavram, cagdas isletmecilik anlayiginda ¢ok
Snemli bir unsur haline gelmistir. Giinimiizde sermaye yogun tiretim sistemleri yerini
bilgi ve teknoloji yogun iiretime birakmustir. Boylece bilgi, veri, tecriibe, yetenek ve

yaratictlik gibi maddi olmayan varliklar 61 plana ¢ikmastar.

Bilginin 6nemi ortaya ¢ikmadan dnceki donemlerde isletmeler maddi varliklara yatinm
yaparak, yani sermaye yapilarm gliclendirerek rekabet avantajn saglama cabasi
icindeydiler. Bilgi teknolojisinde yasanan geligmelerle birlikte maddi olmayan
varliklara da yatmim yapmak zorunlu hale gelmistir. Isletmeler en 6nemli rekabet

silahlarinin ¢aliganlart oldugunu anlamiglar ve yatirimlarim bu alana yénlendirmislerdir.

Mal ve hizmet tretiminin daha dogrusu isletmelerin kurulmasinn temel amaci, kit
kaynaklart kullanarak insanlarin sonsuz olan ihtiyaclarm kargilamaktir. Piyasada bu isi
yapmak igin kurulan birgok isletme oldugu igin dnemli olan diigiiniilmeyeni diisiinmek,
iiretilmeyeni tiretmek ve ihtiyaglara en uygun cevab: verebilecek tirlinleri sunmaktir. Bu
sekilde stirekli bir arayig igerisinde olan igletmeler blinyelerinde rakip isletmelerde
mevcut olmayan bir degeri bulundurmak zorunda kalmistir. Rekabette bagarihi olmanin
en etkin araclanindan biri olarak kabul edilen, defer yaratma stirecinde kritik bir isleve
sahip olan ve isletmelerin gériinmeyen varhiklar olarak belirtilen bu kavrammn adi

entelektiiel sermayedir.

Entelektiiel sermaye, isletmelerin fiziksel ve finansal sermayeleri digmda kalan, insan
sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesinden olusan aynca isletmelere dnemli
rekabet avantaji sagladifi halde finansal tablolarda sunulamayan bir degerdir.
“Olgemediginizi yonetemezsiniz” anlayisindan hareketle entelektliel sermayenin etkili
bir sekilde yonetilmesi i¢in Oncelikle bu kavramin net bir sekilde ortaya gikartilmas:
gerekmektedir.



Cahsmanmn Onemi

Entelektiiel sermaye giiniimiizde igletmecilerin ve muhasebecilerin iizerinde tam bir
fikir birligi saglayamadiklann énemli sorunlardan birisidir. Entelektiiel sermayenin ne
anlama geldigi, hangi unsurlardan olustugu, nasit dlglilecegi konularma yonelik olarak
birgok arastirma yapilmigtir. Ancak asil sorun entelektiiel sermayenin muhasebe
kayitlarina ne sekilde gegirilecegi, finansal tablolarda nasil sunulmas: gerektigi ve tablo
kullanscilarna kararlarinda 151k tutacak sekilde olup olmayacafidir. Meveut muhasebe
sistemlerinin heniiz bunu tam olarak ortaya koydugunu sdylemek miimkiin degildir.
Entelektiiel sermaye varhiklann: muhasebelestirmek igin yeni kavramlar ve uygulamalar

gelistiriimelidir.
Cahsmanmm Amaci

Calismanin amaci, muhasebelestirilmesinde ve igletmelerin finansal tablolarinda
sunulmast konularinda yapilan birgok aragtirmalara ragmen, biinyesinde hala &nemli
eksiklik ve yetersizlik bulunan entelektiiel sermayeye yeni bir bakis acis1 getirmektir.
Yapilan tez ¢aligmast ile igletmelerin defter degerlert ile piyasa degerleri arasinda bityiik
farklar yaratan bu kavrami ortaya ¢ikarmak, farkli olgme teknikleri kullanarak
entelektiiel sermayeyi rakam olarak hesaplayarak muhasebe kayitlarina gecirmek ve bu
degeri finansal tablolara aktararak, rakip isletmelerle kiyaslama yapabilecek hale

getirmek hedeflenmigtir.

Calisma toplam dort béliimden olusmaktadir. Genel olarak ilk {i¢ bolim entelektiiel
sermaye kavramim agiklamaya, Slgmeye, muhasebelestirmeye ve tablolarda sunmaya
yonelik olan bilgileri igermektedir. Bu bolimler ¢alismanm teori kismumi
olusturmaktadir. Dérdincii bsliimde ise, uygulamaya yonelik bir caligmaya yer
verilmigtir. Isletmelerin entelektiiel sermayesi hesaplanuken, entelektiiel sermayenin
dlgtimiinde kullanilan yontemler arasindan “Maddi Olmayan Varliklarin Degerlerinin
Hesaplanmas1” yontemi kullanilmugtir. Bu yontemin diger yontemlere gire avantaj,
firmalanin piyasa degerlerinin hesaplanmasma ihtiyag duymamasidir. Yontemde,
isletmelerin 3 wyillik finansal bilgileri kullanilarak entelektiiel sermaye degerleri

hesaplanmugtir.



Cahsmanm Ydéntemi

Cahgmanin birinci bdliimiinde Sncelikle entelektiiel sermayenin tarihi gelisimi yani
ortaya ¢ikist incelenmigtir. Daha sonra, literatiirdeki gesitli tamimlanma yer veriimigtir.
Entelektiiel sermayenin isletmeler agisindan Onemi iizerinde durulduktan sonra,
entelektiiel sermayeyi olusturan insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi
unsurlart sirasiyla agiklanmugtir. Birinci béliimiin son kisminda ise, tanim olarak aym:
seyi ifade etmekle birlikte ashnda aym sey olmayan serefiye ile entelektiiel sermaye

kavramlar1 arasimdaki farkliliklara yer verilmisgtir.

fkinci bolimiin birinci kismunda, entelektiiel sermayenin 6lgiimiinde kullanilan
yontemler incelenmistir. Ilk olarak entelektiie]l sermayenin igletme diizeyinde
dlgiilmesinde kullamlan, Piyasa Degeri ve Defter Degeri orani, Piyasa Degeri ile Defter
Degeri Arasmdaki Fark, Tobin’in Q oram ve Maddi Olmayan Varliklarin Degerlerinin
Hesaplanmas1 yontemleri agiklandiktan sonra entelektiiel sermayeyi unsurlarma
ayrrarak Slgen diger yontemler hakkinda bilgilere yer verilmistir. Bunlar arasindan da en
onemli olduklann diistiniilen, Dengelenmis Skor Karti, Skandia Pusulasi, Maddi
Olmayan Varhklar Cetveli, Entelektiiel Sermaye Endeksi ve Teknoloji Brokeri
yontemleri tizerinde durulmustur. Ikinci ve figlincii kisimlarda ise, entelektiiel sermayeyi
nigin Olgmek istiyoruz sorusuna cevap aradiktan sonra entelektiiel sermayenin

olgiilmesinde karsilasilan sorunlara yer verilmistir.

Ugiincit  boliimde, rakam olarak hesaplanan entelektiiel sermaye degerinin
muhasebelestirilmesi ve finansal tablolarda sunulmasi tzerinde durulmustur.
Entelektiiel sermayenin neden muhasebelestirilmesi gerektigini agtkladiktan sonra bu
degerin varhiklar ve kaynaklar iginde gdsterilerek yevmiye kayitlarma gecirilmesine yer
verilmigtir. Entelektiiel sermayenin finansal tablolarda sunulmasimn isletmelere ve tablo
kullanicilarina sagladifn avantajlar ve dezavantajlar aciklandiktan sonra, hesaplanan
entelektiiel sermaye degerinin bilangoda ve gelir tablosunda ne sekilde gosterilecegi
iizerinde durulmustur. Hemen ardindan, entelektiiel sermayenin finansal tablolarda

sunulmasinda kargilagilan sorunlara ¢éziim onerileri gelistirilmistir.

Dérdiincii ve son boliimde ise, caligmann teori kismunda verilen bilgiler, segilen 12
firma tizerinde uygulanmugtir. Hesaplanan entelektiiel sermaye degerleri tiim firmalarin

bilango ve gelir tablosuna aktarlarak tablo kullaniciarma objektif bir bakis agisi



getirecek sekilde yeniden diizenlenmistir. Son olarak, uygulamanm bulgu ve
degerlendirmelerine yer verilmistir. Hesaplanan entelektiiel sermaye degerleri,

firmalarin karhliklariyla ve defter degerleriyle kiyaslanmigtir.
BOLUM 1: ENTELEKTUEL SERMAYE KAVRAMI

Giiniimiizde, diinyaya egemen olan iilkelere baktifimizda bu ilkelerin giiclinii sadece
fiziksel kaynaklardan almadiklarini rahatbkla gorebiliriz. Cimki tilkelerin sahip
olduklart zengin yeralt1 ve yeriistii kaynaklan tek basma bir anlam ifade etmez. Onemli
olan, bu zenginliklerin bilgi teknolojisiyle birlikte kullanilmas1 ve daha mikemmel
degerler yaratmasidir. Son yillarda tiim diinya tilkelerinin bilgi ekonomisine ait sermaye
mallarina yaptiklart yatirim tutarlars artomistir. Degerlendirilemeyen finansal kaynaklara
sahip olmak hicbir iilkenin igine yaramayacaktir. Drucker 20. ylizyilin ortalarma kadar
kolay anlagilabilir @iretim faktorleri olarak biiyiik Snem tagiyan, emek, sermaye ve dogal
kaynaklarn arttk ikinci planda kaldiklarmi, bununla birlikte tretim faktorii olarak
bilginin glinlimiizde en 6nemli kaynak oldugunu ifade etmektedir (Drucker, 1994:70).
Bilgi, son yillarda isletmelere rekabette onemli tistinlikler saglayan bir- unsur haline
gelmistir. Bilgi ekonomisi adi verilen yeni ekonomide fiziksel ve finansal varhklar
kadar, fiziksel olmayan soyut varliklarm da nemi hizla artmaktadir. Nitekim Baruch
Lev’in 2001 yilinda yaptig: bir aragtirmada firma performansim bu ti¢ faktoriin hepsine
birden dayandirmas: fiziksel olmayan varliklarm da firma degerini etkileyen bir unsar
oldugunu ortaya koymustur. Sirketleri gelecege tastyacak olan bu unsur; ¢ahsanlar ve
onlarn yaratti@ degerler, girket stratejisi, yapis1, sistem ve siireler ile miigteriler ve

toplumia kurulan iligkiler toplamindan olugan entelektiiel sermayedir (Erkal, 2006:41).
1.1. Entelektiiel Sermaye Kavraminin Tarihi Gelisimi

Frederic W.Taylor’un Onciiliigiini yaptig1 Bilimsel Yonetim Yaklamimina gore, bir
isin yalmzca bir tek en iyi yapima bi¢imi vardir ve bunu belirlemek yoneticinin
sorumlulugundadir. Bu ynetim anlayis1 ¢alisanlarin sorumlbuluk almasin engeller ve
calisanlar1 yaptiklan hatalardan otiirti cezalandirir. Boylece galisanlanin psikolojik
anlamda gelismesine imkin tanimaz. Emir ve talimatlar dogrultusunda yalmzca kas
giiclerini kullanmalan yeterlidir. Caliganlardan, igin daba iyi yapilmasma yOnelik

herhangi bir zihni katk: beklenmez. Ikinci diinya savagindan sonra ySnetim alammnda



kokli diistince degisiklikleri meydana gelmistir. Bu doneme kadar isletmeler
gevrelerinden bagimsiz, bilim ve teknolojik degisimlere uzak bir gekilde varliklarini
devam ettirmeye calissalar da bu durumiarmm daha fazla stirdiiremeyeceklerini
anlamuslardir. Varhklarini devam ettirebilmelerinin yolunu, tiiketicilerin ihtiyag ve
isteklerine kulak vermekte bulmuslardir. Isletme igindeki c¢alisanlara yonelik
tutumlarda da o6nemli degisiklikler meydana gelmistir. Baskici degil, caliganin
yaraticiligini, bilgi beceri ve deneyimini 6n plana ¢ikarmaya, onu motive etmeye ve
Sdiillendirmeye doniik yeni yonetim yapilan gelistirilmigtir. Calisanlarin geligimi ve
egitimine kaynak ayrilmaya ve grup ¢aligmalan tegvik edilmeye baslanmstir. Kisaca
yoneticiler, firma degerini etkileyen insan sermayesine daha ¢ok Onem vermeye
baglamiglardir. Boylece, gozle gorilemeyen ama isletmelerin piyasa degerlerini

yiikseklere ¢ikaran yeni bir kavram dikkatleri lizerine ¢cekmeyi basarmgtir.

Entelektiiel sermaye kavrami ilk kez 1836 yilinda N. Senior’un “An Outline of the
science of Political Economy” kitabinda “ Entelektiiel ve Manevi Sermaye sadece
dnemi itibariyle degil, tiretkenlik itibariyle de tiim maddi sermayeyi agmistir” seklinde
kullamlmistir (Once, 1999:12). Muhasebe teorisinde ¢aliganlarin entelektiiel degerlere
yonelik ilgisi 1960’k yillann ortalarinda Hermanson ile baslamistir ve finansal
muhasebe odakhdir. Hermanson, ¢calisanlarin isletmelere fiziksel katkilarnm disinda bir
deger yarattiklarmm ve bu deferin de tablolara yansiilmas: gerektigini savunmustur
(Roslender, 2000:34). Entelektiiel sermayenin kavram olarak ortaya ¢ikigi ise, 1960°h
yillarm sonuna rastlar. Entelektiiel sermaye ilk olarak 1969 yilinda, Ekonomist John
Kenneth Galbraith’in Polonyali meslektasi Michael Kalacki’ye yazmis oldugu mektupta
kullanmilmustir. Bu mektupta “son on yillik dénemlerde elde etmis oldugumuz entelektiiel
sermayeye, bircogumuzun borglu oldugunu anlayacagimizi umarnm” geklinde
belirtmigtir (Hudson, 1993:15). Bu ibare ile Kenneth, entelektiiel sermayenin varhgim
ve Onemini vurgulamugtir. 1975 yilinda da, Michael Kalacki yazdifn bir makalede
entelektiie]l sermaye kavramum kullanmigtir. 1990°h yillardan itibaren, entelektiiel
sermaye giiniimiizdeki anlamiyla kullaniimaya baglanmistir ve 1991 yihinda Thomas
Stewart tarafindan “Fortune” dergisinde yaymnlanan “Beyin Gilicl” makalesinde;
girketlerin beyin giicii vasitasiyla nasil degerler yarattiklart konusu islenmistir (Oge,
2002:179). Daha sonra 1993 yilinda OECD tarafindan yapilan galigmada da isletmenin

maddi olmayan varliklan yapisal sermaye ve insan sermayesi olmak ifizere iki



kategoride incelenmis ve entelektiiel sermaye de bu iki sermaye tiiritniin ekonomik
degeri olarak ifade edilmistir (Karacan, 2007:12).

Yapilan ilk ¢alismalarin temel amaci entelektiiel sermaye kavrammmm tammlanmast,
sintflandiriimas: ve Slglilmesi iken, daha sonraki caligmalarda entelektilel sermaye
unsurlari, entelektiiel varliklar ve bunlarin igletme performans: tizerindeki etkileri 6n

plana ¢ikmaktadir (Pena, 2002:180).

1.2. Entelektiiel Sermayenin Tanum

Entelektiiel sermaye kavrammin su ana kadar birgok yazar ve akademisyen tarafindan,
cok cesitli tammlan yapilmistir. Sarfedilen tiim bu cabalara ragmen entelektiiel
sermayenin muhasebe literatiiriinde genel kabul gérmiis bir tanim: hala mevcut degildir.
Ko&ken olarak bu kavram incelendiginde, Latinceden geldifi ve interlectio birlesiminden
olustugu soylenebilir. Inter, arasinda anlaminda iliskiyi; lectio ise okuma ile ulasilan
bilgiyi ifade eder.

Webster’s Sozliigii entelektiiel kelimesini “rasyonel ve akilhica diiglince” olarak
tammlarken, sermaye kelimesini “toplanmis mal stoku” olarak ifade etmektedir. Buradan
yola ¢ikarak, konusma dilinde entelektiiel sermayeyi diisiince birikim kapasitesi olarak
ifade etmek miimkiindir (Ankboga, 2003:73).

Yazarlarin entelektiiel sermaye tanimlarina, kavramin Oncli kullamicilarindan Thomas
Stewart'in yapmus oldugu tammlamadan baslanirsa; Beyin Giicli isimli makalede

[

entelektiiel sermayenin isletmeye piyasada rekabet avantaji saglayan, isletme
calisanlarinin bildigi her seyin toplami™ geklinde aciklandigim soylenebilir. Stewart’in
diger entelektiiel sermaye tanimlamalarinda ise entelektitel sermaye; “Bulugguluk ve
yenilenmenin kaynafi olan bireyin bilgi ve know-how birikimi” veya “insan
beyinlerinde gomiilii olan yetenek, beceri, uzmanlik” seklinde ifade edilmigtir
(Biyiikdzkan, 2002:35). Thomas Stewart, 1997 yilinda yayunlanan “Entelektiie]
Sermaye: Orgiitlerin Yeni Zenginligi” adh kitabinda ise entelektiiel sermayeyi daha
genel bir sekilde tammlamaktadir. Bu tanuna gore, “Entelektiie]l sermaye, zenginlik
yaratmak {lizere kullamima sokulabilen entelektiiel malzeme, yani bilgi, enformasyon,

entelektliel miilkiyet ve deneyim” olarak ifade edilmektedir (Stewart, 1997:20).



1991 yilinda, bir Isveg sirketi olan Skandia’ya diinyada ilk kez “entelektiiel sermaye
yOneticisi” olarak atanan kigi olan Leif Edvinsson’a gore entelektiiel sermaye;
“isletmelere pazarda tistiinliik saglayan bilgi, tecriibe, organizasyonel teknoloji, miigteri
iligkileri ve profesyonel becerilerdir (Sevim, 2002:127). Leif Edvinsson, entelektiiel
sermayeyi bir kaynak olarak gormektedir ve entelektiiel sermayenin, miisterilerle
cabisanlar gibi isletmeyle ilgili taraflardan saglandiimt belirtmektedir. Bu sekliyle,
Edvinsson bilangoda; “varhiklar grubu finansal sermaye, bor¢larin bir kismi da finansal
olmayan sermaye veya entelektiiel sermayedir” demektedir (Edvinsson, 1997:367).
Diger tammlamalardan farkl: olarak Leif Edvinsson ve Michael Malone entelektiiel
sermayeyi sOyle aciklamislardir: “Entelektite] sermayenin iglevi belki en kolay sekilde
bir metaforla aciklanabilir. Eger, firmay: yasayan bir organizma olarak diistinecek
olursak, 6rnegin bir agag olarak, drgiit planlarnimn, yilhk veya ii¢ ayhik raporlarin, sirket
brogiirlerinin ve diger belgelerin govdeyi, dallari ve vyapraklarn olusturdugunu
sOyleyebiliriz. Akilh yatirimer bu agaci, olgun meyveler toplayp toplayamayacagin
anlamak i¢in inceleyecektir. Fakat gériinebilir kistmlarm gordiigiimiiz igin biitiin agaci
gordtigiimiizii varsaymak biiyiik bir hatadir. Agacin en azindan yarisi yani kékleri, yerin
altindadir. Meyvelerin tad: ve yapraklarin rengi agacin mevcut saghfi igin iyi bir
gosterge ise de, agacin gelecek yillardaki saghgn hakkinda bir fikir edinmek igin
koklerde ne olup bittigine bakmak ¢ok daha etkili olacaktir. Mevcut durumda saghkh
goriinen bir afaci zaman icinde oldiirebilecek olan bir ¢liriik nokta, yerin altinda
olabilir. Iste bu, entelektiiel sermayeyi yani firmamn binalan ve driinleri gibi
gorinmeyen ve ylizeyin altinda bulunan firmanm degerinin, koklerinin arastirilmas) ve

dinamik faktorlerin Slglimiinii cok Snemli hale getinmektedir” (Samiloglu, 2002:212).

Entelektliel sermaye, “bir organizasyonun bilgi degeri” (Akpmar, 2000:52) ya da
“duyumsanmayan ve goriinmeyen varhklar olarak bir igletmenin sahip oldugu kayith
bilgiler ve isletmedeki ¢alisanlarn bilgi, beceri ve deneyimleri” (Biiylikdzkan, 2002:35)
seklinde de tammlanabilir. Yine benzer bir tammlama ile Napahiet entelektiiel
sermayeyi, “organizasyon, entelektiiel topluluk ya da profesyonel isletmeler gibi sosyal
gruplanin sahip oldugu bilgi ve 6frenme yetenegi” (Napahiet, 2002:245) olarak ifade
etmistir.



Gliniimiizde ¢ogu igletmelerin piyasa degerlerinin, defter degerlerinin iistiinde oldugunu
goriilmektedir. Entelektiiel sermayenin girketlerin piyasa degerleri tizerindeki etkisi
szellikle doksanls yillarda gok dikkat gekici bir hal almistir. Ornegin giiclii bilgisayar
yazilhim sirketleri olan Microsoft ve IBM’in 1996 yili baginda net sabit varhiklan
toplamina bakildiginda bu deger, Microsoft da 930 milyon dolar, IBM de ise 16,6
milyar dolardir. Ancak her iki girketin piyasa deferlerine bakildiginda entelektiiel
sermaye faktoriiniin 6n plana ¢iktifs goriilmektedir. 1996 Kasimumda, Microsoft’un
toplam piyasa degeri 85,5 milyar dolar, IBM’in ise 70,7 milyar dolardir. (Ertugrul,
2000:76) Bontis bu bilgiden yola ¢ikarak entelektiiel sermayeyi, “bir isletmenin sahip
oldugu maddi olmayan varliklardir ve entelektiiel sermaye bir igletmenin defier degeri
ile piyasa degeri arasmdaki farktir” (Bontis, 1996:3) seklinde tamimlamistir. Skandia
AFS Sirketi’nin entelektiiel sermaye yoneticisi Leif Edvinsson ve “Intellectual Capital”
isimli eserin yazar1 Michael Malone ise entelektiie]l sermayeyi, insan sermayesi, yapisal
sermaye ile miisteri sermayesi unsurlarindan olugan bir bilesen olarak ele almakta ve
entelektiiel sermaye degerinin, igletmenin piyasa degerinden defter degerinin

cikartiimasiyla hesaplanabilecegin ortaya koymaktadsr.

OECD, entelektiiel sermayeyi, “igletmelerin sahip oldugu maddi olmayan varliklarm,
daha agik bir ifade ile organizasyonel sermayenin ve insan sermayesinin ekonomik

degeri” (Nerdrum, 2001:127) olarak tammlamagtir,

Klein ve Prusak ise, entelektiiel sermayeyi, daha yiiksek deferlere sahip varliklari
olusturmada onlari sekillendirecek, ele gegirecek ve harekete gecirecek entelektiiel
malzeme (Klein ve Prusak, 1994:2) seklinde tammlamglardir. Bu tammlamada
entelektiie]l malzeme ile sermaye arasinda ayirim yapilmgtir. Kayit altina abnmamus bir
fikir, dosyalar altinda kalmig bir rapor, iy arkadaglar ile yapilan informal bir beyin
firtinasi, ulagilamayan bir satis femsileisinin  8grendigi acil haber entelektiiel

malzemedir, ancak entelektiiel sermaye degildir (Steward, 1997:72).

Entelektiie]l sermayenin tamimlanmasi ve bilesenlerine ayrilmas: konusunda oldukca
aynntih caligmalar yapan diger bir aragtirmact da Annie Brooking’dir. Brooking,
entelektiiel sermayeyi isletmeye islevsellik kazandiran ve birbirleﬁyie i¢ ice gecmis
maddi olmayan varliklar olarak tanimlarken, isletmeyi maddi varlikiar ile entelektiiel
varliklardan olusan bir biitin olarak goriip, isletmenin sahip oldugu entelektiiel



varliklarin, piyasa varliklari, entelektiiel miilkiyet varliklari, insan merkezli varliklar ve
altyapr varliklar: olmak fizere dort grupta ele alinabilecegini (Karacan, 2007:17) ifade
etmektedir. Entelektiiel sermaye, duragan bir varhiktan ¢ok, isletmenin gereksinimlerine

uygulandigmda katma deger yaratan dinamik bir unsurdur (Ertugrul, 2000:75).

Daha genis kapsamda entelektiiel sermaye, “isletmenin fikirlerinin, yeniliklerinin,
teknolojilerinin, genel bilgilerinin, bilgisayar programlanmn, dizaynlarmn, veri
kullanma yeteneklerinin, iligkilerinin, siireglerinin, yaraticihiklarmin ve yaymlarnnmn

biitiintinii kapsayan ve kara doniistiiriilebilen bilgidir” (Sigsman, 2004:136).

Entelektiie]l sermaye ile ilgili yukanida yapilan tiim tanimlar aslinda aym seyi ifade
etmektedir. Farkl: bir tanimlamaya daha gerek olmadifr icin, yukaridaki tiim

tamumlamalar kapsayan genel bir tanim su sekilde verilebilir:

Entelektiiel sermaye; mayasmu bilgi, beceri, deneyim ve enformasyonun olusturdugu,
isletmenin mevcut ve gelecekteki basarisim dogrudan etkileyen ve rakip firmalarla
kivaslamada konumunu ortaya koyan sahip oldugu bilgi, bilgi sistemleri, patent, telif
haklan ve lisans anlagmalan gibi maddi olmayan varhiklarn biitiintdir (Cikriker ve
Dagtan, 2002).

1.3. Entelektiiel Sermayenin Onemi

Entelektiiel sermaye aslinda sirketlerin az ya da ¢ok sahip olduklan, fakat Gnemini tam
anlamiyla kavrayamadiklar, bu sebeple de olgtilmesinde, raporlanmasinda,
yonetilmesinde ve isletmenin finansal tablolarina yansimasinda ¢ok biiyiik problemler
tegkil eden onemli bir konudur. Entelektiiel sermayeye sahip olan, daha da dnemlisi bu
gizli degeri ortaya cikarabilen isletmeler rakiplerine kars: 6nemli rekabet avantaj1 elde
ederler. Entelektiiel sermaye adeta isletmenin ¢ok glichi bir silahi gibidir. Bu silahin
gicli de kullamilmadiktan sonra bilinemez. Dolayisiyla isletmeleri glinlimiizde giicli
hale getiren faktér sadece maddi varliklan kullanmak ve yonetmek degildir. Onemli

olan entelektiiel sermayeyi etkin ve etken bir gsekilde kullanabilmektir.

Entelektiiel sermaye, igletmelerin piyasa degerinin defter degerinin istiinde olmasiu
saglayan bir unsur olarak karsumza g¢ikmaktadir. Giiniimiizde isletmelerin piyasa
degerini finansal sermaye ve entelektiiel sermaye olusturmaktadir (Vural, 2003:54).

Ancak maddi ve finansal kaynaklar isletmelerin uzun dénemli bagarisinda etkisini



kaybetmeye baslamustir. Hamel bu durumu, “gelecege yolculugun yakiti para degil,
isgorenlerin duygusal ve zihinsel enerjisidir.” seklinde ifade etmektedir. Gergekten en
iyi bilgi ve enformasyona sahip olan, istikrarli bir sekilde yeni bilgi yaratan, bu bilgiyi
organizasyonun her yerine genis 6lciide yayan, yeni teknolojilerde ve tirtinlerde hizla

kullanan firmalarin basarili oldugu gériilmektedir (Emrem,2003).

Entelektiiel varliklar her zaman i¢in dnem tagimus, ancak hicbir zaman giiniimiizdeki
gibi ¢ok konusulan, iizerinde ¢alisilan bir konu olmamustir. Entelektiiel sermayenin
Oneminin giin gectikce daha c¢ok artmasimin nedenlerini Ullrich asagidaki gibi
siralamaktadir: ( Karacan, 2007:21)

s Entelektiie]l sermaye, bir isletmenin fark edilebilir ve deger bicilebilir bir

servetidir.

e Bilgi isi ve hizmet ekopomisi stirekli artmakta ve entelektiiel sermayenin

Snemini de arttirmaktadir,

¢ Entelektiiel sermaye elemam olarak goriinen ve goniilliiliik esas: ile calisip,
caligtigt kuruma duygusal bagla baglanan eleman, entelektiiel sermayeyi 6énemli
kilmaktadir.

o Son willarda igletmelerin piyasa deferleri, defter degerlerinden oldukga fazla
cikmaktadsr. Bu aradaki farkin temeli entelektiiel sermayeye dayanmaktadir.

¢ Bir diger dnemli neden de, patentlerin ve onlar1 lisanslamanin artan Gneminin

artik kabul edilmesidir.

Entelektiie]l sermaye bakis acisi, simrli sayida parlak zekaya sahip yoneticilerin
varlifryla isletmeleri gelistirmeye caligmanin aksine, ¢aligsanlarin tamammin kiiltirli
olmalarmi Ongoren, calisanlar arasinda iligkilerin gelistirilmesi, yapilan ¢alismalarnn
formellestirilmesi, yaraticilifin ve yenilik¢iligin geligtirilmesi ile igletmelerin deger
yaratabilecegini Ongoren bir bakis acisidir (Akdemir, 1998:64). Calisanlarimin sahip
olduklar: bilgi, beceri ve tecriibeler igletme biinyesine dahil edilip yapisal sermayeye
doniisecegi i¢in isletme gapmda bir deger yaratilmms olmaktadir. Entelektiiel sermayenin
Onemi de bu noktadan kaynaklanmaktadir.
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1.4. Entelektiiel Sermayenin Unsurlar

Entelektiiel sermayeyi olusturan unsurlar, yazarlara gbre ¢esitli smiflandirmalara tabi
tutulmaktadir. Bazilart entelektiiel sermayenin “insan sermayesi ve yapisal sermaye”
olmak tizere iki unsurdan meydana geldigini, baz1 yazarlar ise “igsel yapi, digsal yapt
ve ¢aliganlarin yetenekleri” seklinde {ic unsurdan olustugunu belirtmiglerdir. Bir kism
da “caliganlar, igletme ve migteriler” geklinde bir simiflandirma yapmigtir. Bu
unsurlan c¢egitlendirmek miimkiindiir. Ancak ¢oguniuk, entelektiiel sermayenin {i¢ ana
unsurdan olustugu goriisi lizerinde birlesmistir. Bu unsurlar; insan sermayesi, yapisal
sermaye ve miisteri sermayesidir. Sunu da belirtmekte yarar vardir. Entelektiiel
sermaye bu ii¢ bilesenin toplamindan olusmaz. Insan sermayesi, ¢alisanlarin sahip
oldugu her tirlit bilgidir. insan sermayesi yapisal sermayeye déniisiir. Insan sermayesi
ile yapisal sermaye sonucunda ise miigteri sermayesi olusur. Yani bu li¢ unsur
birbiriyle yakin iligki i¢indedir. Bu @i¢ unsur bir zincirin halkalarina benzetilebilir. Bu
zincirde halkalarin baglantilann ne kadar giigliyse, zincir de o kadar giichidiir.
Halkann basi, yani insan sermayesi ne kadar saglam olursa, dier halkalarda bundan
olumlu yonde etkilenir ve daha dayamkli olur. Insan sermayesi giiclii olmayan
isletmelerde yapisal sermayeden s6z etmek giictir. Onemli olan bu ific unsurun
birbirini olumlu yonde tetiklemesidir. Ancak bu gekilde verimli sonug¢ almabilir.
Entelektiiel sermayenin unsurlarmm  belirlenmesi, entelektiiel sermayenin

Slgtilebilmesi, raporlanmasi ve yonetilmesi bakimmdan 6nem tagimaktadir.

Isletmelerin var olma nedenleri arasmda en Onemli neden olarak kar elde etmek
sayilabilir. Bu sebeple isletmeler piyasa degerlerini maksimum yapmak ister.
Isletmelerin piyasa degerleri ise finansal sermaye ile entelektiiel sermaye toplamindan
olusur. Finansal sermeye, parasal sermaye ve fiziksel sermayeden; piyasa degeri ile
finansal sermaye arasindaki fark olarak ortaya cikan entelektiiel sermaye ise, insan
sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesinden meydana gelir. Sirket piyasa
degerinin gbriiniimii asagida, Sekil 1°deki gibidir (Akgiil, 2003:33).
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Sekil 1: Sirket Piyasa Degeri

Pazar
Degeri
Finansai Sgrnlaye F,Btl?i(*i{fi'lci S&l’ma}’e
insan Sermayesi Yapsal Sermaye Miisteri Sermayesi

Entelektiie] sermayenin unsurlarmi kisaca su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:
1.4.1. Insan Sermayesi

Stewart insan sermayesini, biitiin merdivenlerin bagladi: yer, buluggulugun kaynag
ve kavrayisin pinarn olarak kabul etmektedir. Stewart’a gore, isletmelerin amaci, karh
kullanabilecekleri 8l¢iide insan sermayesine sahip olmaktir. Insan sermayesinin 6ziinit
bulusguluk olusturmaktadir. Bu nedenle bir igletmede ¢aligan insanlar zamanlarin ve
yeteneklerini biiyiik dlgiide yenilik getirici faaliyetlere yonelttiginde, insan sermayesi
yaratilmis ve kullaniloug olur (Stewart, 1997:95). Stewart, insan sermayesini bu
agiklamasiyla ¢ok net bir gekilde ortaya koymustur. Teknolojideki ilerleme ne kadar
izl olursa olsun, calisanlar sistemden miimkiin oldugunca g¢ikanimaya calisilirsa
¢alisilsin isletmeler icin insan giicli her zaman degerlidir. Iyi epitimli, yetenekli,

tecriibeli ¢aliganlara isletmelerin ihtiyaci hicbir zaman tilkenmez.

Ricardo Semler’ e gore; “Nerdeyse tiim is adamlarn, ¢alisanlarm firmanin pargasi ve
en biiyiik varhigx oldugunu disiiniir. Neredeyse tiim galiganlar, kendilerine ¢ok az ilgi
ve sayg gosterildigini, gercek digiincelerini séyleyemediklerini diisiiniir. Bu iki
ditsiince nasil uzlagtirilabilir? Bu sorudan yola ¢ikarak merkezi Brezilya’mn Sao Paulo
kentinde bulunan Semco’da Ricardo Semler bagkanhiginda bir dizi ¢aliyma yapilmis
ve carpict sonuglar alinmigtir. Semco, petrol tankerlerini bosaltmada kullamlan
pompalar, sanayi tipi bulagik makineleri, klimalar icin sofutma tiniteleri, mikserler
gibi ¢ok degisik cesitte triinler tireten bir igletmedir. On iki y1l 6nce hiyerarsik klasik

organizasyon yapismna sahip olan isletmede aradan gecen silire iginde Onemli
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organizasyonel ve yonetimsel deisiklikler yaratilmigtir. Omnegin; liretim kotalar
isciler tarafindan belirlenmektedir. Uretilen firlinlerin yeniden tasarlanmasi ve
pazarlama planlarimn formiile edilmesine yardime: olmalan saglanmistir. Kendi
ticretlerini kendileri saptamakta, tiim finansal bilgiler agik¢a tartisildig: igin herkes
iicretlerin ne kadar oldufunu bilmektedir. Dogal olarak bu, isletmeye biiyiik bir
seffafik  saglamaktadir. Semco’ da her c¢alisamn kararlarda bir oy hakk
bulunmaktadir. Bagka bir girketi satin alma gibi stratejik bir kararda bile bu ydntem
uygulanmstir. Semco’ da sekreterler ya da kisisel yardimcilar bulunmamaktadir.
Fabrikalardaki is¢iler sabah saat 7 ile 9 arasinda herhangi bir saatte ise
gelebilmektedirler. Esnek g¢aligma saatleri kullamlmaktadir. Sirkette hi¢ kimseye
ayricalik hakk: verilmemigtir. Semco’nun temel] felsefelerinden biri, herkesin kendi
kendine yeterli olmasi ve girketin herhangi bir bireye bafimli olmayacak sekilde
organize edilmesidir. Biittin bu yapisal degigimler sonucunda Semco durgunluk
dénemlerinde, yiiksek enflasyon ve kaotik ulusal ekonomiye ragmen iiretkenlik hemen
hemen yedi kat artmug, isletme altt kat biliylimiis, karlar ise, bes kat yiikselmigtir.
Isgiicii devir iz son derece diigmiig, hatta hi¢c kimsenin isten aynlmadifi veya
cikartilmadi@s siireler bazen on dért ay: bulmugtur. Brezilya’nin 6nde gelen bir dergisi
tarafindan yapilan bir aragtirmada tiniversiteden yeni mezun olan erkeklerin %251, kiz
Bgrencilerin ise %1371 en ¢ok ¢aligmak istedikleri sirket olarak Semco’yu segmislerdir
(Arikboga, 2003:83,84).

Insan sermayesinin tanim yukaridaki aciklamalar isifinda su sekilde yapilabilir; Insan
sermayesi, isletme caliganlarinin bilgi, beceri, tecritbe, yetenek, egitim ve kalitsal
dzellikler gibi sahip olduklarn pozitif dzelliklerin isletme biinyesinde miisterilerin istek
ve ihtiyac;lanna cevap verecek sekilde kullamlmasidr. Calisanlann bu yaratica
yonlerini acgiga ¢ikartmakta yonetime biiylik isler diismektedir. Her seyden once
calisana, kendisini igletmenin bir parcasi olduguna inandirmak gerekir. Bu sekilde de
caligan, igletme iginde yeni tirtin ve fikirlerin {iretilmesinde ve bilginin yaratilmasinda
etkin rol alacaktir. Isletme de bu tiir faaliyetlere hem maddi hem de manevi olarak
destek verecektir. Oncelikle isletme bilgi ve egitim diizeyi yiiksek gahsan istihdam
edecektir. Mevcut ¢aliganlan igin ise, siirekli egitilmeleri ve kalifiye elemanlarn igten

ayrilmalarin dnlemek amaciyla gerekli sartlart ve ortamu saglayacaktir. Rutin isleri ise
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otomasyon yolu ile ¢bzmeye caligarak, insan sermayesini dogru yerde ve dogru

zamanda kullanmasin: bilecektir.
Insan sermayesinin bilesenlerini;
e Egitim,
e Teknik bilgi,
o  Mesleki yeterlilik,
¢ Bilgi iiretimine yonelik caligmalar,
s Yetenek, beceri olusturmaya yonelik ¢aligmalar,
*  Girisimeilik,
e Mucitlik,
» Kabullenici ve reddedici yetenekler,
e Degisimeilik.
seklinde siralamak miimkiindiir (Cikriker ve Dastan, 2002).

Thomas Steward su sozleriyle insan sermayesinin dnemini gok net bir sekilde ortaya
koymugtur. “Para konusabilir ancak diisinemez; makineler insandan daha iyi

galisabilir ama icat edemez”(Erkal, 2006:54).
1.4.2. Yapisal Sermaye

Orgiit sermayesi ya da organizasyonel sermaye geklinde de adlandirilabilir. Yapisal
sermaye, organizasyonlardaki insan unsuru disinda kalan tim varbiklan
kapsamaktadir, Veri tabanlan, organizasyonel planlar, is ile ilgili kilavuzlar, el
brogiirleri, stratejiler, operasyonel planlar ve difer organizasyon iginde materyal
degerinden daha yiiksek soyut degerlere sahip yapisal varhiklardir. Yapisal sermayenin
en akilda kalici ve reel tanimlarindan birisi; Yapisal sermaye, caliganlarin aksam eve
gittiginde organizasyon iginde geride biraktiklaridir, Isletmelerin insan kapitaline tam
olarak sahip olmalan miimkiin degildir. Insan kapitali, sahip olunan igsel bir §ge gibi

distiniilse bile galisanlann bilgi ve becerileri sadece kiralanabilir, asla miilkiyetine
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sahip olunamaz. Jligki sermayesi ise digsal bir 6gedir. Ancak yapisal sermaye orgiit
icinde olan daha uzun Smiirlii ama kazamlmasi oldukga zor olan igsel bir 6gedir (Ug,
2002). Zaten insan sermayesi ile yapisal sermaye arasindaki tek fark ta sudur: Insan
sermayesinin sahibi ¢aliganlardir. Yapisal sermayenin sahibi ise orgiittiir. Calisanlar
isten aynildiklaninda, igletme insan sermayesini kaybetmis olur. Yapisal sermaye ise,
caliganlarin isten ayrilmasiyla kaybedilmez. Yapisal sermaye yeniden tretilebilir ve

paylasilabilir.

Saint-Onge’ye gore, yapisal sermaye isletmenin piyasa beklentilerini karsilama
yetenegidir. Bontis ise, yapisal sermayeyi, caliganlar optimum entelektiiel performans
gostermeleri igin destekleyen ve buna bagl olarak isletmenin optimum performansi
gostermesini saglayan yapidir seklinde tanimlamaktadir. Drucker’a gore “Nasil amip
disindaki her biyolojik varligin yap: ihtiyac: varsa, modern bir tegebbiisiin de- isletme,
karnu hizmeti, {iniversite, hastane, biiyitk kilise veya biiyiik ordu- organizasyona
gereksinimi vardir (Arikboga, 2003:93). Caliganlar her ne kadar egitimli ve yetenekli
olurlarsa olsunlar giiclii bir organizasyon yapisiyla desteklenmezlerse, asla
yaraticiliklarimn  tamamma ortaya ¢ikaramazlar. Yéneticilerin en Onemli gorevleri
arasinda bilgiyi isletmenin icine altp, bunu yapisal sermayeye doniistiirerek bir deger
yaratmak sayilabilir. Bilginin devamliligi ve stirekli gelistirilmesi agisindan bu

déniisim gereklidir.

Yapisal sermayeyi isletme bilangosunun maddi duran varliklar kalemi altinda yer alan
tiim varhiklan, sirketin mali varliklan, binalan, makineleri ve teknolojik alt yapis:
olugturmaktadir (Karacan, 2007:30).

Bir orgiit olarak yapisal sermaye, isletmenin sahip oldugu y6ntem ve politikalar
bigiminde kurumsallastirilmusg bilgi teknolojilerinden; veri tabanlan, kayitlar ve gesitli
bigimlerdeki belgelemeye, yonetim felsefesinden; 6rgiit kiiltiiriine, finansal
iligkilerden; patentlere kadar biitiin unsurlanin kansimuini ifade eder. Isletmeden
isletmeye farkliik arz etmekle birlikte Orgiit icerisinde yapisal sermayeyi olusturan

unsurlan agagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Cikriker ve Dagtan, 2002).
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Entelektiiel Miilkiyete Iliskin;

e Patentler,

o Telif haklar,

* Dizayn haklan,

o Ticari sirlar,

e Ticari amblemler,

¢ Hizmetle ilgili amblemler.
Altyap: Varliklart;

s  Yonetim felsefesi,

* Yonetim siireclert,

e RBilgi sistemleri,

e Ag sistemleri,

e TFinansal iliskiler.
1.4.3. Miisteri Sermayesi

Hligkisel sermaye seklinde de adlandirilabilir. Hig stiphesiz ki, miisterilerin istek,
ihtiya¢ ve beklentileri igletme faaliyetlerini yonlendirici bir rol oynamaktadir. Miisteri
sermayesinde bilgi, isletme dis1 kaynaklardan saflanmak zorunda olundugu igin

entelektiiel sermaye unsurlar igerisinde ulasilmasi en zor olamdir.

Son dénemlerde misteri odakliik, miisteri memnuniyeti, miigteri kraldir, maasim
kurulugtan alma miisteriden al anlayisi, miigteri sadakati gibi kavramlar is diinyasinin,
isletmecilik anlayismin oldukca fazla duyulan kavramlarnt haline gelmistir. Bu
kavramlar miisteri sermayesinin 6nemini vurgulayan kavramlardir. Degeri en belirgin
olan entelektiiel varlik miisteridir. Ayrica isletmelerdeki tiim yeniliklerin kaynagmda
miisteriden gelen talep ya da tnerilerin, beklentilerin miisteri sermayesi bileseni olarak

firsatlara déniistiiriilmesi vardir (Ozger, 2003).
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Stewart, miisteri sermayesini su sékilde agiklamigtir; “Miigterileri olan her sirketin
miisteri sermayesi vardir. Entelektiiel varliklann {i¢ genel kategorisi iginde degeri en
belirgin olan miisterilerdir. Faturalar: 6deyen onlardir. Bu nedenle finansal raporlarda
biraktiklar: ayak izleri, calisanlarin, sistemlerin ya da kapasitelerin vurdugu damgalara
oranla daha kolay gozlenebilir. Miigteri sermayesini yansitan piyasa payi, miigteri
tutma ve kagirma oranlari, milsteri bagina karlibk gibi gdstergeleri takip etmek gorece
kolaydir. Hubert Saint Onge ise, bu sermayeyi sirketin unvan degeri, satis yaptig: kisi
ve kuruluglarla stiregiden Hligkileri olarak tanimlamaktadir.

Miisteri sermayesini olusturan unsurlar;
o  Markalar,
e Miisteriler,
e Miisteri sadakati,
e Isletme ads,
¢ Dafitim kanallan,
o Isle ilgili ighirligi,
» Lisans anlagmalari,
s Istenen nitelikteki sézlesmeler,
o Franchising anlagmalar.
seklinde siralanabilir (Cikriker ve Dagtan, 2002).

Isletmeler, miisteri sermayesine insan sermayesine oldugu gibi sahip degildirler.
Miisteriler de calisanlar gibi, isletmeyi her an terk edebilirler. Musteri sermayesi ve
insan sermayesine gore vapisal sermaye daha kalicidir. Entelektiie]l sermaye yonetimi
acisindan da esas sorun, miigteri ve insan sermayesinin daba kalica olan yapisal
sermayeye doniistiiriilmesidir, Boylece olusacak yapisal sermaye zaman iginde
kullamlabilir, yenilenebilir ve gelistirilebilir hale gelecektir (Caki ve Savaser,
2003:592).
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Isletmelerin kar edebilmeleﬁ ve devamliliklarim stirdiirebilmeleri icin giiclii bir miisteri
altyapisina sahip olmalan gerekir. Burada ama¢ var olan miigterileri elde tutmak,
potansiyel miisterileri de igletmeye cekebilmektir. Eski donemlerde miisteriye sahip
olmak, giinfimiizle kiyaslandiginda ¢ok daha kolaymus. Ciinkii o dénemlerde saticilar az
sayida oldugundan “miisteri memnuniyeti” kavramnin 6nemi tizerinde durulmamistir.
Ancak glniimiizde rekabetin artmasi, isletmeleri miisteri tatmini konusuna egilmeye
zorlamustir. Uretim, miisteri isteklerine bagh olarak sekillenmektedir. Kisaca “ne
iiretirsem {ireteyim satanm” anlayisi yerini, “pe iiretirsem miisterim begenip satin alir”
anlayisina birakmugtir. Bu sebeple isletmeler, miigteri sermayelerini olugturacak ve

giiclendirecek yollar aramalidirlar.
1.5. Entelektiiel Sermayenin Serefiyeden Farky

Entelektiiel sermaye kavramini muhasebe agisindan inceleyenler, “bir isletmenin defter
degeri ile, bu degiere Odenilmeye hazir olunan deger arasindaki fark” olarak
tammlamaktadirlar. Bu tamum, geleneksel muhasebe anlayiginda yer alan gerefiye
kavramim akillara getirmektedir. Serefiye; bir igletme devralimrken katlanilan maliyet
ile sz konusu igletmenin rayi¢ bedelle hesaplanan net varliklarinin degeri arasindaki
olumlu farklardir. Diger bir ifade ile serefiye, isletmenin piyasa fiyat: ile tim
varliklarrin  gercege uygun degerleri arasmdaki fark olarak tanmmlanmaktadir.
Uygulamada igletmenin tiim maddi varhklannm gercefe uygun degerleri belirlenir ve
onun digindaki her sey serefiye olarak nitelendirilir. Entelektiiel sermaye olusumu,
yonetimi ile igletme bagansindaki onemi ve unsurlan agisindan degerlendirildiginde,

serefiyeden daha genis ve karmagik bir anlam tagidig1 goriilmektedir.

Entelektiiel sermaye ile serefiye arasindaki en o6nemli farklihk su noktadan
kaynaklanmaktadur: Serefiye hesabi faaliyetierine devam eden bir isletmenin degil, daha
cok satin alinan bir igletmenin piyasa degeri ile defter degeri arasmdaki olumlu farki
ifade eder. Entelektiiel sermaye ise, sadece satin alinan isletmeler acisindan degil,
faaliyetlerini verimli olarak siirdiiren isletmeler i¢in séz konusu olmaktadir. Diger
taraftan, maddi olmayan duran varliklar arasinda yer alan gerefiye, diger maddi olmayan
duran varliklar gibi amortismana tabi futularak zamanla degerini yitirmektedir.
Amortismana tabi olan bu varliklarin amortisman stiresi sonunda yok edilmeleri,

dolayisiyla kayitlardan cikanlmalart s6z konusudur. Halbuki entelektiiel varhiklarn

18



degerleri zamanla ylikselmektedir. Amortismana tabi tutulmalart ve amortisman siiresi

sonunda bilancodan ¢ikarilmalan s6z konusu olmamaktadir.

Sonug olarak entelektiie]l sermaye serefiyeden daha genis bir anlam tagimaktadir. Hatta
serefiyeyi i¢inde barndumaktadir. Clinkii isletmelerin sahip olduklart entelektiiel
varliklar gdzle goriilemedikleri ve finansal tablolara yansitilmalarninda sorun tegkil
etikleri icin serefiye olarak gosterilebilmektedir. Ancak satin alindif tarihte hesaplanan
serefiye degeri igletmenin entelektiiel varlik degerini yaklagik olarak ortaya koymus olsa
bile, faaliyetierle birlikte isletme tarafindan firetilen bilgiyi, gelistirilen siireci, yonetici
bagarisint ve maddi olmayan varbiklar tarafindan yaratilan diger katma degerleri
gistermekten uzak olmaktadir. Bu sebeple gerefiye hesabinin igletmenin sahip oldugu
entelektiiel varliklari tam anlamiyla vansitmadifi ortaya c¢ikmaktadir (Cikriker ve
Dagtan, 2002).
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BOLUM 2: ENTELEKTUEL SERMAYENIN OLCULMESI

Muhasebenin temel ilkelerinden birisi de, mali tablolarin bu tablolardan yararlanacak
kisi ve kuruluglarin dogru karar vermelerine yardimci olacak Slgiide yeterli, agik ve
anlagihir olmasidir. Bu kapsamda diisiiniilecek olursa, finansal tablolarin isletmenin
gercek degerini yansittyor olmasi gerekir. Ancak giinlimiizde isletme bilangolan,
isletmelerin gercek degerini dogru bir sekilde gostermekten uzaktir. Piyasa degerleri ile
defter degerleri arasinda biiyiik farklar mevcuftur. Bunun sebebini ise igletmeler,
entelektiiel sermayelerinde aramaya baslamuglardir ve entelektiiel sermaye igletmeler
agisindan hayati derecede &nemli bir unsur haline gelmigtir. “Olgemediginizi
yonetemezsiniz” yonetim anlayisindan yola ¢ikan sirketler, entelektiie] sermayelerini

verimli bir sekilde yonetebilmek i¢in 6nce bunu dlcmeleri gerektigini anlamuglardr.
2.1. Entelektiiel Sermayenin Ol¢iimiinde Kullamilan Yéntemler

Isletmelerin sahip olduklar entelektiiel sermaye degerlerinin Olgiilmesine yonelik
mutlak dogruluk tagidiklarmma dair endigeler dile getirilmekle birlikte gesitli
vaklasimlar ve teknikler sunulmaktadir. Bu yaklagimlardan bir kismi entelektiiel
sermayenin igletme diizeyinde olglilmesine, bir kismu ise, entelektiiel sermayenin

unsurlarina ayrilarak élgtilmesine yoneliktir.

2.1.1. Entelektiiel Sermayenin isletme Diizeyinde Olciilmesi

Entelektiiel sermayenin mali degerini igletme diizeyinde belirleyen yontemler, isletme
performansi iginde entelektiiel sermayenin payiu: kabaca ortaya koyarlar. Ancak
entelektiiel sermaye unsurlarim ve bu unsurlarda olugan gelismeleri gostermezler. Bu

yontemler arasinda;
e Piyasa Degeri ve Defter Degeri Orani,
e Piyasa Degeri ile Defter Degeri Arasindaki Fark,
e Tobin’in QQ Orani,
e Maddi Olmayan Varliklarin Degerlerinin Hesaplanmasi

seklinde 6nerilen yontemler bulunur. Bu y6ntemlerin 6zii, sahip olunan entelektiiel

sermaye degerini, piyasada hisse senetleri aracihifiyla isletmeye bigilen degerin
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isletmenin denetlenmis finansal tablolarindaki degeri ile karsilastirarak belirlemektir
(Karacan, 2007:44).

2.1.1.1. Piyasa Degeri ve Defter Degeri Oram

Entelektiie] sermayenin degerinin hesaplanmasindaki en basit yontemlerden biridir.
Piyasa degeri ve defter deferi oram, igletmenin dolasimdaki hisse senetlerinin belli bir
tarihteki islem gordiigli piyasa fiyatimn, aym tarihteki hisse senedi bagina diigen

dzsermaye payina boliinmesi suretiyle bulunmaktadir.

Isletmenin piyasa degeri, dolagimda bulunan hisse senetlerinin belli bir tarihteki
yatirimetar tarafindan 6denmeye razi olunan tutardir. Defter degeri ise, isletmenin
bilancosunda yer alan varliklardan borglarm diigiiimesi sonucu elde edilen degeridir
(Cikriker ve Dagtan, 2002).

Yukaridaki ifadeler formiilize edilecek olursa;

Piyasa Degeri = Hisse senedi sayisi*Hisse senedinin birim fiyat:
Defter Degeri = Varhiklar-Borglar

Entelektiiel Sermaye Degeri = Piyasa Degeri/Defter Degeri

Omnegin; A isletmesinin piyasada iglem géren hisselerinin toplam degeri 350.000 YTL
ve defter degeri 200.000 YTL ise, A isletmesinin entelektiiel sermaye oram
350.000/200.000==1.75"dir. Bu oran isletmenin, varliklarinin %75 oraninda entelektiiel

sermayeye sahip oldugunu ifade eder.

Hisse senetlerinin borsadaki fiyatmin degiskenligi ve ¢oZunlukla bu degiskenligin
firma dis1 faktorler tarafindan belirlenmesi, amortisman uygulamalarindaki yasal
esnekliklerden dolayr defter deferinin gerektifinden daha az gosterilme egilimi, bu
yontemin en 6nemli sakincalarim olusturmaktadir (Uzay ve Savag, 2003). Ayrica
yontem sadece  hisse senetleri borsada iglem gbren isletmeler igin
uygulanabilmektedir. Borsada hisse senetleri iglem gbrmeyen bir firmamn (tasfiye
degerini bulma ve kiilliyen satin ahnmas1 durumlar harig) herhangi bir tarihte piyasa

degerini belirlemek kolay degildir. Hesaplanmasinda kullamlacak verilerin kolay elde
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edilmesi, kargilagtiriimas: ve basitlifi yontemin avantajlarim olusturmaktadir (Cikriker
ve Dastan, 2002).

2.1.1.2. Piyasa Degeri ile Defter Degeri Arasindaki Fark

Entelektiiel sermayenin deferinin hesaplanmasindaki bir diger basit yontem de budur.
Entelektiiel sermayenin Oneminin ortaya ¢ikisi, isletmelerin defter degeri ile piyasa
degeri arasindaki farklann, ozellikle bilgiye dayali faaliyet gosteren igletmelerde,
giderek artmasi sonucu olmugtur. Yontem, igletmelerin finansal raporlarindan elde
edilecek defter degerinin, borsada islem gdren pay fiyatiyla hisse sayismmn carpimi
sonucu elde edilecek pivasa degerinden ¢ikanlmas: sonucu bulunacak degerin,
isletmenin maddi olmayan varliklarimun deferini  gdsterecegi varsayimina
dayanmaktadir (Kara, 2005:46-47).

Entelektiiel Sermaye Degeri = Isletmenin Piyasa Degeri-Isletmenin Defter Degeri

Ornegin; Bir B isletmesinin borsadaki degeri 70 milyar dolar iken, defter degeri de 20
milyar dolar olsun. Bu iki deger arasindaki 50 milyar dolarhik fark entelektiiel

sermayenin degerini ifade etmektedir.

Piyasa degeri/defter degeri yénteminin sakimcalan bu yontem igin de gecerlidir. Piyasa
degeri/defter degeri oram ile piyasa degeri-defter degeri yOontemlerinin en &nemli
avantaji ise, farkin ve oranmin hesaplanmasi igin gerekli olan verilerin hesaplanmasimin
ve kargilagtinlmasmm diger yontemlere gore daha kolay olmasidir. Entelektiiel sermaye
degerinin sektdrdeki diger isletme performanslan ile karsilagtinlabilir olmasi igin bu

degerin oransal olarak bulunmasi daha avantajhdir.
2.1.1.3. Tobin’in Q Oram

Nobel odilii almis olan iktisat¢r James Tobin tarafindan gelistirilen ve kendi admu
tastyan bir modeldir. Tobin’in Q oran, entelektiiel sermayenin &l¢iibmesi amaciyla
gelistirilmemis olmasimna ragmen entelektiiel sermaye deferinin hesaplanmasinda
kullamlabilmektedir (Erkus, 2006:111).

Yatinm Kkararlaninin tahmininde kullamilmak {izere gelistirilen yOntem, isletmenin
yatirim kararlarimi tahmin etmek igin, faiz oranlarindan bagimsiz olarak, isletme

varhklaninm yerine koyma maliyetlerini kullanmaktadir (Once, 1999:38).
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Yontem aslinda piyasa deperi/defter deferi orani yOntemine benzemektedir. Bu
yontemden tek farki, paydanin isletmenin defter degerine degil de, varliklarin yerine
koyma maliyetlerine boliinmesi ile hesaplamanin yapiliyor olmasidir. Q oram
igletmenin piyasa degerinin, me\-rcut varliklarin yerine koyma maliyetine oramdir. Bu

ifade asagidaki sekilde formiilize edilebilir:
Q = isletmenin Piyasa Degeri/isletme Varbklarm Yerine Koyma Maliyeti
Bu formiil sonunda bulunan Q degerinin yorumu ise;

Q>1 ise; isletmenin yitksek oranda entelektiie]l varliklara sahip oldugu ve bu
varhklardan yiiksek getiriler clde ettigi,

Q=1 ise; isletmenin yatirimlarindan elde ettigi getirinin yatirim maliyetine esit oldugu,

Q<1 ise; isletmenin diigiik oranda entelektiiel varliklara sahip oldugu ve bu varhklarin
getiri diizeylerinin de diigiik oldugu,

seklinde yapilabilir.

Stewart’a gére; Eger Q oram 1’den kiigiikse, bagka bir ifadeyle isletme varhiklarmmn
yerine koyma maliyetinden diisiik degerde ise igletmenin bu tlirden varliklara ihtiyac:
yoktur ve daha fazla varbik satin almayacaktir. Eger oran 1’den bityik g¢ikarsa
isletmenin varhklan yerine koyma maliyetinden daha yiikksek degerde olmalarmdan
dolay1 isletme yatirim yapma konusunda istekli olacaktir. Yitksek Q oram: isletmenin
teknoloji ve insan sermayesine yapilan yatinmlarin deferini yansitmaktadir. Bagka bir
ifade ile isletmenin 6zellikle entelektiiel sermayesini etkin kullandigma isaret etmekte
ve kar oranlarini artirdsgim belirtmektedir (Stewart,1997:300).

Ornegin; C igletmesinin piyasa degerinin 500.000 YTL oldugunu, varliklarinin ise tarihi
maliyet degerinin 200.000 YTL oldugu varsayilirsa, C isletmesinin Q oran: su sekilde

bulunur:
Q = 500.000/200.000
=25

Bulunan sonu¢ 1’den yiiksek oldugu i¢in C isletmesinin yiiksek oranda entelektiiel
varliklara sahip oldugu s6ylenebilir. Isletme bu durumda yatirim yapma konusuna daha
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sicak bakacaktir. Ciinkii isletme, varliklarim yerine koyma maliyetinden daha yiiksek

degerler elde edebilecek durumdadir.

Tobin’in Q orani, isletmenin rekabet siirecinde entelektiie]l sermayesinin etkinligini
6lgmesi bakinundan uygun bir aragtir. Ozellikle entelektilel sermayenin ekonomik
olarak degerinin oranlarla ifade edilmesi diger isletmelerle kendisini karsilagtirma
firsatlar vermektedir. Isletmedeki diger varliklarin tek tek Q oranlarinin tespiti, her bir
varlifin igletme icindeki etkinlifini de belirlemis olmaktadir. Ayrica isletme kendi
entelektiiel sermayesini belirli zaman dilimleri icinde kargilagtirma firsati bulurken,
benzer ve aym alanda faaliyet g6steren isletmelerle kendisini kargilastirma imkanlart da
bulmaktadir (Erkusg, 2006:111).

Kismen de olsa, piyasa degerinin degiskenligi konusunda piyasa degeri/defter degeri
oramina yoneltilen elestiriler bu yontem igin de gecerlidir. Ancak bu yontemin,
varliklanin yerine koyma maliyetlerini dikkate alarak, amortisman uygulamalarinin

sebep oldugu olumsuzluklar: giderdigi goriilmektedir (Uzay ve Savas, 2003).
2.1.1.4. Maddi Olmayan Varhklarm Degerlerinin Hesaplanmas

Isletmelerin bankalardan kredi taleplerine, bankalarin maddi varliklar teminat olarak
alip hareket etmeleri, dzellikle bilgi yogun isletmelerin yeteri kadar kredi alamamalanna
neden olmugtur. Bu nedenle Northwestern Universitesi, Kellog Is Idaresi Okulu NCI
Research isimli kurulustaki proje ekibi bilgi yogun isletmelerin maddi oblmayan
varbklarmm degerlerinin ortaya konmasi durumunda, kredi alma konusunda bu
isletmelere daha 1limli davranilacagi varsayimindan hareketle bu yontemi gelistirmistir.
Proje ekibi bir sirketin piyasa degerinin maddi fiziksel varliklarm yaninda maddi
olmayan varliklarina atfedilebilecek bir bilegeni de yansittigl varsayimindan hareket
ederek, marka hakkim degerlemede kullanilan bir yontem aracilifiyla maddi olmayan
varliklarin degerini hesaplamaya calispustir. Buna gore; maddi olmayan varliklarin
degeri, bir girketin benzer maddi varliklara sahip ortalama bir rakipten toplam karhilik
anlammda daha iyi performans go6sterme giici olarak tammlanmustir (Stewart,
1997:254).

Bu yonteme gére maddi olmayan varliklarin degerlerinin hesaplanmas: siirecinde

uygulanan adimlar séyledir: (Stewart,1997:303)
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Birinci Adim: Isletmenin 3 yil igindeki vergi 6ncesi ortalama kari hesaplanir.

Tkinci Admn: Maddi varlik degerlerinin ortalamasi dénem sonu bilingosundan alinarak

3 yilin ortalamasi hesaplanir.

Uciincii Adum: Kar ortalamasi maddi varliklarin ortalama degerine boliinerek maddi

varliklarin karhlig: bulunur.

Dordiinciit Adim: Sektoriin 3 yil igin gergeklesmis maddi varhiklar karlihk oram
hesaplanir. Eger isletmenin maddi varhklar karltlik oram sektdr ortalamasimn altinda

ise, bu yontem kullanilamayacakfir,

Besinci Admm: Efer getiri orami sektdr ortalamasimn #stiinde ise getiri fazlasi
hesaplanir. Sektdriin maddi varliklar karlilik oraniyla isletmenin maddi varlik tutarlar
carpilir. Elde edilen deger, sektordeki ortalama bir isletmenin bu biiyiiklikteki maddi
duran varliklarindan elde edecegi miktarlar: gostermektedir. Bu deger isletmenin ilk
adimda ortaya ¢ikan vergi Oncesi karndan cikartilarak igletmenin ortalama bir

isletmeden ne kadar fazla kar ettifini gosteren deger bulanur.

Altincar Admm: 3 yil igin ortalama vergi orami hesaplanarak fazla elde edilen degerle
carpilir. Vergi sonras: biiyiikliige ulagmak igin getiri tutarindan daigiilir. Bu da maddi

olmayan degerlere ait primdir.

Yedinci Adin: Isletmenin sermaye maliyeti esas alinarak primin net bugiinkii degeri
hesaplanir. Bulunan deger igletmenin maddi olmayan varbklarnmn hesaplanmamis

degeridir ve bildngoda bulunmamaktadir.

Bulunan rakam, isletmenin entelektiiel sermayesinden veya maddi olmayan
varliklarindan yararlanma giiciinii ifade etmektedir. Ortaya ¢ikan rakam yoneticilerin
faydalanabilecegi bir rakamdir. Rakamlarin diigiik veya uygun diizeyde bulunmamast,
Ar-Ge, bilgi kaynaklarina veva entelektiiel sermaye unsurlarina gerekli yatirimlarin
yapilmadifina isaret etmektedir. Yiikselen bir rakamin bulunmasi ise, isletmenin maddi
olmayan varhklaninin kapasite yaratmadaki gliciinii ifade etmektedir. Finansal
verilerden hareketle isletmeler, entelektiiel sermayelerinin degerini belirleme imkénm:
elde ederlerken diger isletmelerle kargilagtirma firsatlanm da elde etmis olmaktadir.
Entelektiie]l sermaye degerinin ortaya ¢ikmasi ve diger isletmelerle karsilagtirilmasi,
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isletmenin sahip oldugu. sermayeyi ne kadar etkin kullandifmm gostermesi acisindan

Snemlidir.

Yukarida ifade edilen agamalar bir 6rnek yardimmyla tablo seklinde su sekilde
aciklanabilir: (Stewart,1997:254-255)

Tablo 1: Maddi Olmayan Varhklarm Degerlerinin Hesaplanmas:

Asamalar Yapiacak Islem X AS.
Ornegi
1. Asama | Ug yil icin ortalama vergi 6ncesi kar hesaplanir. 100.000 YTL
2. Asama | Ddnem sonu bildngolarindan maddi varlik degerleri aliur | 400.000 YTL
ve fi¢ yilin ortalamasi hesaplanir.
3. Asama |Kér ortalamasi, maddi varliklann ortalama degerine % 25
béltnerek maddi varliklarin karhilig: hesaplamr. 100.000/
400.000
4. Asama |So6z konusu ii¢ yil igin sektSriin ortalama maddi Sektor
varhiklarinin  karlilik oram bulunur. Eger isletmenin | ortalamasinin
karlilik oram sektdr ortalamasimn altinda ise bu yontem | % 15 oldugu
uygulanamayacaktir. Hesaplamamin birakilmasi gerekir. | varsayilmustir
5. Asama |Getiri fazlast hesaplamr. Sektoriin maddi varlik getiri
oram ortalamas ile igletmenin ortalama maddi varliklan 40.000 YTL
carpihir. Bu biiyiiklitk, sektordeki ortalama bir isletmenin '
maddi  duran  varliklardan kazanabilecegi tutan| 400x% 15
gOstermektedir. Daha sonra bu bilyiiklik, isletmenin =60
birinci adimdaki vergi Oncesi kanndan cikartilir. Bu
deger isletmenin ortalama bir isletmeden ne kadar fazla 100 - 60
kér elde ettigini gosterir. ' =40
6. Asama |Uc yil icin ortalama vergi oram hesaplanir ve bu fazla| 26.800 YTL
kisimla carpilir. Vergi sonrasi biiyiklige ulagmak icin o
. e . 40 x % 33
getiri tutarindan diigiiliic. Bu, maddi olmayan varliklara ~132
ait primdir. )
40 -13.2
=26.8
7. Asama | Primin net buglinkli degeri hesaplanir. Bunun igin| 268.000 YTL
isletmenin sermaye maliyeti esas almarak bu orana X. A.S.’nin
boliinebilir. Bu, o isletmenin maddi olmayan varhklarinin éen'nz;.ye
hesaplanmg degeridir. maliyetinin
% 10 oldugu
varsaydnugtir
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Hesaplama sonucu bulunan 268.000 YTL, bilangoda gérinmeyen varhklarm

hesaplanmis maddi olmayan degerini ifade etmektedir.

Bu yontemde finansal tablolardaki veriler esas alinarak uygulama yapilmaktadir.
Tobin’in Q oramt ve piyasa degeri/defter degeri yontemlerine gére daha karmasik ve
zaman alicl olan bu ydntem, isletmelere gerek sekttr icinde gerekse sektdr diginda
gercefe dayanan kargilastirmalar yapma olanagi vermektedir (Celik ve Pergin,
2000:116-117).

Yontem, getiri fazlaligimn siciilmesinde kullanilan sektdr ortalamasimim ug degerlerden
almmasi nedeniyle oldukca yiikksek veya diisikk degerlerin hesaplanmasina neden
olabilecegi ve maddi olmayan varliklarin net bugiinkii deferinin sermaye maliyetince
belirlenmesinin gergegi yansitmayacagi bunun yerine yine u¢ degerler sakincasim
tasimakla birlikte sektdr ortalamasimn alinmasmin daha dogru olacag: belirtilerek,
elestirilmektedir (Once, 1999:41).

2.1.2. Entelektiiel Sermayenin Unsurlarma Ayrilarak Olgiilmesi

Entelektiie] sermayeyi olusturan unsurlan raporlamaya dayal: olan bu yontemler, daha
Once agiklanan ve finansal verilerin kullamldigi yOntemlerin aksine, entelektiiel
sermayeye nitel ve nicel bir fiyat etiketi koymak yerine, igletmenin entelektiiel
sermayesini olugturan unsurlart bulmayr ve bu unsurlarda zaman icinde olugan
gelismeleri izleyerek, isletme i¢i ve isletmeler arasi karsilagtirmalara olanak verecek

sekilde raporlamay1 amaglar. Bu raporlamada;

Dengelenmis Skor Karts,

e Skandia Pusulasi,

e Maddi Olmayan Varliklar Cetveli,
e Entelektiiel Sermaye Endeksi,

e Teknoloji Brokeri

en fazla kullanilan yontemlerdir (Karacan, 2007:55).
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2.1.2.1. Dengelenmis Skor Kart:

Dengeli sonug karti, Balanced Score Card, kisaca BSC olarak adlandinlabilir. Finansal
olmayan Ol¢iimlere dayanarak isletmenin performansim: Slgmek amaciyla ortaya
konmus bir yaklagimdir. S6éz konusu yaklagim, Robert Kaplan ve David Norton
tarafindan 1992 yilinda Harward Business Review ‘de yaymladiklan bir makale ile

ortaya atidlmagtir (Ertugrul, 2000:70).

Performans lglimiinde tiim organizasyon performansin finansal ve finansal olmayan
boyuita ele alip, bunu organizasyonun strateji ve vizyonu ile birlegtiren strateji odakl
performans 6lglim sistemidir. BSC igletmelerin uzun dénemli rekabet yetenegi
kazanmalarinda geleneksel finansal ve muhasebe yontemlerinin yetersiz kalmasi
sonucu ortaya ¢ikmmstir. Geleneksel finansal Slgtimler isletmenin gergeklesen finansal
degerleri hakkinda bilgi vermektedir. BSC, isletmelerin gegmiste kaydettikleri
performansa ait mali élgiilerin gelecekteki performanslarim saglayacak etkenlere ait

olciilerle biitiinlestirilmesi saglamaktadir (Kaplan ve Norton, 1999:9).

BSC yaklasmmmin entelektiiel sermaye unsurlanim dlgmek igin anlamli sonuglara
gotiirebilecegi one stiriilmektedir. Geleneksel finansal tabanli dlglim sistemlerinin
aksine bu model bir sirketin performansinin migteri boyutu, sirket igi ydntemler
boyutu, 6grenme ve gelisme boyutu ve finansal boyut olmak tizere 4 grup gosterge ile
slciildiigiinii ortaya koymaktadir. Bu 4 boyut firmalann performanslarini kontrol
etmek ve gelismek i¢in neler yapmalari gerektifini gostermek konusunda yardim
etmektedir. Aym zamanda BSC igletme stratejisini uygulamaya doniistiiren bir
sistemdir. BSC modelinde isletmenin performans: degerlendirilirken 4 boyut ele

alinmakta ve asagidaki sorulann cevaplar: aranmaktadir (Sanal, 2006:51).
1. Hissedarlar isletmeyi nasil gériiyorlar? Finansal Boyut
2. Miisteriler igletmeyi nasil gbrityorlar? Miigteri Boyutu
3. Isletmenin gelistirmesi gereken siirecler nelerdir? Siire¢ Boyutu
4. Deger yaratma ve iyilestirmenin stirekliligi nasil saglanabilir?

Ogrenme ve Biiyiime Boyutu

28



Sekil 2. Dengelenmis Skor Kartinda Dért Boyut

FINANS
Karlilik
Nakit Akas1
Satis Destegi vb.

MUSTERI SUREC
Baghlik Stire¢ Stiresi
Tatmin Kalite indeksi

Piyasa Pay: Tekrarlanan I

[liskiler vb. Verimlilik vb,

YENILIK
Yeni Uriin Yiizdesi
Yenilik Geligtirme Oram
Beceri Seviyesi
Ar-Ge Degisimi vb.

Kaynak: Arikboga, (2003:124)

Isletme finansal boyutta karlilik, satiglar ve nakit akimlar;; misteri boyutunda
taninma, misterilerin tatmin diizeyi, pazar pay1 ve miigteri iligkileri; slire¢ boyutunda -
dahili ig siirecleri, kalite diizeyi ve verimlilik; Ggrenme ve bilylime boyutunda ise;
aragtirma ve geligtirme faaliyetleri ile {riin gelistirme oram gibi Slgiitler dahilinde
degerlendirilmektedir (Kara, 2005:51).

Yontem igletme stratejisini, yukanda belirtilen dort boyut arasmda sebep sonug iligkisi
kurarak agiklamaktadir. Ornegin; finansal boyutta kar: artirmak bir sonugtur. Bu
sonuca miigteri boyutundaki miisteri sadakati ile vanlir; miisteri sadakati bir sonuctur,
bu sonuca siire¢ boyutundaki faaliyet siirelerinin diigiirlilmesi ile vanlir. Faaliyet
siirelerinin diigliriilmesi bir sonugtur, bu sonuca ise 6grenme ve bitylime boyutundaki
caliganlarin  memnuniyeti ile vanlir. Boylece, sirketin tlim stratejik akis
goriilebilmektedir. Bu da hedef ve ol¢lim sisterﬁlerinin daha iyi anlasiimasmm

saglamaktadir (Erkus, 2003:140).

BCS’ nin isletmeye sagladig: faydalan su sekilde siralamak miimkiindir: (Kaplan ve
Norton,1999:10)
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e Yoneticiler, her bir bdliimiin miisteriler i¢in ne sekilde deger yarattifin

Slgebilirler.

o Modelin finansal yoniiyle isletmeye ait kisa domemli performans bilgileri

ortaya konulabilir.

e Uzun dénemli finansal ve rekabetgi bir performansa ulagmada gerekli

degerlerin neler oldugu agiklanabilir.

s Bir orgiitiin tlim diizeylerinde caliganlar icin finansal ve finansal olmayan

Slgiimlerin 6nemi vurgulanir.

e Bir isletmenin vizyon ve misyonu sayisal degerlere donustiirilerek ifade
edilebilir.

o Isletme, miisteri ve hissedarlara fayda saglayacak konulara dikkat g¢ekerek

performansim gelistirebilir.

¢ Stratejik hedefler ve stratejik hedeflere ulagmay1 saglayacak kriterleri saglar.

Orgiit calisanlarinm stratejik kararlara katilimina imkén tanr.

s Sirket icindeki yontemlerle ilgili olarak amaglar belirlenebilir ve Olgiitler

tatumlanabilir.

e Caliganlara yeni yetenek ve bilgi kazandirmak, isletmedeki bilgi teknolojilerini
gelistirmek ve yonetimle ilgili yeni yOntem, siireg ve modellerin kullaniimasim

saglayacak nedenleri ortaya koyabilir.

Dengelenmis skor karty, hdlihazirda yapilmig eylemlerin sonuglarim gosteren finansal
olgiimier ile migteri memnuniyeti, i¢c isleyisler ve gelecekteki performansin
destekleyicileri olan girket yenilikleri ve gelistirme etkinliklerini bir araya getirerek
isletme performansimn dengeli bir goriinlimiinii ortaya koyar. Her bir boyut icin
dlgiimler bir girkete, bir igletme birimine veya bir proje ekibine Gzeldir ve biitiin

seviyvelerdeki caliganlarin genis bir katthmuyla gelistirilir (Samiloglu, 2002:181).
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2.1.2.2. Skandia Pusulas:

90’11 yallarin baginda bir sigorta ve finans girketi olarak faaliyetlerini stirdiiren Skandia
firmasi, entelektiiel sermaye kavramini tammlayarak buna iligkin finansal yapiy:
ortaya c¢ikarmaya yonelik calismalar yapmustir. Bu sirket ilk kez 1994 yihinda
“Skandia’daki Entelektiiel Sermayenin Goriintir Hale Getirilmesi” baglikl: bir raporu
yillik faaliyet raporu olarak sunmustur. Bu raporla ilgili caligmalarin baglangic:, 1991
yilinda Leif Edvinsson’un sirkete entelektiiel sermaye yoneticisi olarak atanmasina
dayanmaktadir (Erkus, 2003:133). 1994 wilinda hazirlanan raporun altinda yatan
diigiince; geleneksel finansal tablolarm sadece gegmise doniik bilgi saglamasi
nedentyle, bugiinkii ve gelecekteki isletme potansiyelinin ancak entelektiiel
sermayeyle ilgili ek bilgilerle verilebilecegidir. Boylece Skandia, geleneksel finansal
tablolarla entelektiiel sermaye olgiimlerini birlestiren bir gergeve gelistirmistir (Once,
1999:47). Sirket adr verilen Skandia Pusulasi, Dengelenmis Skor Kart: yontemi temel

alinarak geligtirilmistir.

Skandia Pusulas, isletmeyi bes farkhi odak merkezinden incelemeye almaktadir.
Bunlar; finansal odak, miisteri odagi, siire¢ odagl, yenileme ve gelistirme odag ve en

merkezde bulunan insan odagidir.

Sekil 3. Skandia Pusulasi

FirdAMESAL ODAK

MUSTER IS0 SUREC
QDA Ol | BE T

S

YERILEME we GELISIM ODAG

Kaynak: Erkal, (2006:77)
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Edvinsson Skandia Pusulasin bir binaya benzeterek agiklamaktadir. En fistte yer alan
finansal odak, binanmn catisimi olusturmaktadir. Muhasebe kayitlanmin tutulmug
oldugu ver ve sirketin gegmisi bu kissmda yer almaktadir. Hemen alt tarafta binanin
destek duvarlarnim olugturan miisteri odagi ve siireg odag:i yer almaktadir. Misteri
odadi, isletmenin iirettigi mal ve hizmetlerle bunlarin miigteri tatmin diizeylerini
incelemektedir. Sire¢ odagi, misterilerin istekleri dogrultusunda mal ve hizmet
gelistirme asamalarim incelemektedir. Zeminde ise, yenileme ve gelistirme odag: yer
alip, sirketin kendisini gelecege ne derece hazirladigim incelemektedir. Bu hazirhig:
saflayan en onemli unsurlar da, g¢ahsanlarm egitimi ve yeni firlin gelistirme gibi
stratejik faaliyetleridir. Binanin merkezinde ise; isletmenin kalbi, zekas: ve ruhu olan
insan odag yer almaktadir. Isletmedeki tek aktif gii¢ olan insan odag;, tiim diger odak
alanlarina da ulagabilmektedir. Calisanlarin yetenek ve kabiliyetleri, bunlarin siirekli
kilinmasindaki girket kararlilifs ve dig uzmanlardan alinacak egitimler insan odagim

sekillendirmektedir.

Skandia Pusulas1 sadece giderler ve kazanglarla degil, nitelik belirten kavramlarla da
ilgilidir ve bunlar1 daha somut hale getirebilmenin agamalarin igerir. Bununla birlikte
isletmelerin finansal ve finansal olmayan varliklarm gosterme ve bu varhiklar
cercevesinde stratejiler gelistirerek isletmenin piyasa deferini yikseltmesine katki
saglayacak bilgileri iiretme gibi bir iglevi yerine getirir. Skandia’daki ¢alismalarda
odak noktas: yalmzca entelektiie]l sermayenin finansal olarak &lglilmesi degildir.
Pusulamin temel odaginda gOstergelerin gelistirilmesi bulunmaktadir. Tablo 3°de

Skandia firmasimun kullandig: gostergeler yer almaktadir (Karacan, 2007:61-63).

Tablo 2: 1993 Skandia AFS Dengelenmis Entelektiiel Sermaye Yillik Faaliyet Raporu

ODAK ALANI GOSTERGELER

Finans Net Varliklann Getirisi

Faaliyetlerin Getirisi

Caligan Bagma Ek Kazang

Miisteri Hesap Sayisi

Tasarruflar/Hesap

Iptal Oram
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Anlagmalar Broker Sayisi(Uretim)

Fon Yéneticilerinin Sayist

Fon Sayis:

Prim/Broker(Uretim)

Tasarraflar/Fon Yéneticileri

Insan Caligan Sayist

Briit Prim/Calisan Say1s1

Tasarruflar/Calisan Sayist

Is Giicii Devir Hizn

Lider Sayist/Yoneticiler

Kadin Lider Pay/Yo6neticiler

Personel Harcamalari/Calisan Sayisi

Personel Harcamalar/Toplam Y&netim Harcamalar

Egitim Yatinmiari/Calisan Sayist

Siirec Hesap Sayisi/Calisan Sayist

Yénetim Harcamalar/Briit Prim

Toplam Harcamalar/Briit Prim

Yonetim Harcamalary/Tasarruflar

Toplam Harcamalar/Tasarruflar

Exnformasyon Teknolojisi | Bilgisayar Sayisy/Calisan Sayisi

Enformasyon Teknolojisi Yatirnmi/Harcamalar

Enformasyon Teknolojisi Yatirimi/Hesap

Enformasyon Teknolojisi Calhigany/Toplam Calisan

Yenilik Is Gelistirme Harcamalari/Toplam Harcamalar
Yeni Alanlarda Uretim
Gelisme Tasarruflardaki Artiglar(12 Aylik)

Net Primlerde Artig{(12 Aylik)

Kaynak: Karacan, (2007:62-63)

Entelektiiel sermaye Slgiitleri standart degildir. Yildan yila farklibklar arz edebilir.
Edvinsson ve Malone dlgiitlerin sayisou dokuza indirerek, organizasyonel entelektiiel
sermayenin degerini belirlemeye c¢aligmiglardir. Dikkate aldiklan dokuz olgiit
sunlardir: (Erkal, 2006:78-80})
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e Pazar Pay,

e Miisteri Memnuniyeti Endeksi,

e Liderlik Endeksi,

s Motivasyon Endeksi,

o Ar-Ge Kaynaklary/Toplam Kaynaklar Endeksi,
e [Epitim Saatleri Endeksi,

» Performans/Kalite Amaci,

o s Giictiniin Strekliligi,

Yonetimsel Etkinlik/Gelirler.

Olgiitlerin degerleri belirlendikten sonra, entelektiiel sermayeyi kullanmadaki etkinlik
katsayis1 da bulunarak organizasyonel entelektiiel sermaye tutar parasal olarak

hesaplanir. Hesaplamada kullamlacak formiil soyledir:
OES =i*C i= /X

OES: Organizasyonel entelektiiel sermaye

i: Entelektiiel sermayeyi kullanmadaki etkinlik katsayis1
C: Mutlak entelektitel sermaye

N: Dokuz dlgiittin degerlerinin toplam

x: Olgiit says1

Skandia pusulasi bir entelektiiel sermaye 6l¢lim y&ntemi olarak, isletmenin entelektiiel
sermayesi Uzerinde Onemli etkileri olan miisteri ve tedarik kaynaklan ile kurulan
iliskileri de incelemesi sebebiyle, Dengelenmis Skor Kartina gore daha saghkli bir

entelektiie] sermaye ol¢iim aracidir.

Diger taraftan bu yaklasimda da Dengelenmis Skor Karti’'nda oldugu gibi, bilgi
sistemleri ve veri tabanlart gibi yapisal sermaye unsurlarinm 6n plana ¢ikarimis

olmas1 modelin en belirgin eksikligidir. Ayrica her iki yontemde de isletme unsurlan
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fizerinde kapsamli ve detayli bir gekilde durulmus ve degerlendirmelerde
gerektiginden fazla &lgiit kullandmigtir. Skandia Pusulasi yOntemini uygulayan
igletmelerin ekonomik performanslarmin aritia yonelik herhangi bir somut kanitin

bulunmamasi, yontemin bir diger eksikligidir (Kara, 2005:56).

Skandia pusulasi ydntemi; geleneksel muhasebeden elde edilen verileri tamamen
reddetmemekte, bu verilere dayanarak gelistirilen &lgiitleri kullanmaktadir. Boylelikle
gecmis ve gelecege ayni anda bakilmasma imkan vermektedir. Bunun ‘yamnda;
Slciitlerin yillara, sirketlere gore degisiklik gosterebilmesi nedeniyle karsilastirmalan
smirlamasi, 6lgiitlerle finansal sonuglar arasinda her zaman bir iliski kuralamamasi,
entelektiiel sermaye degerini parasal olmaktan ¢ok performans olarak ortaya koymasi

yontemin diger olumsuz yanlarim olugturmaktadir (Erkus, 2003:141).
2.1.2.3. Maddi Olmayan Varhklar Cetveli

Maddi Olmayan Varliklar Cetveli (Intangible Assets Monitor), Karl Eric Sveiby
tarafindan ilk olarak Celemi adindaki isletmede uygulanan entelektiiel sermaye 6l¢iim
yoéntemidir. MOVC, maddi olmayan varliklan Olgmek i¢in gelistirilmis bir metot ve
bu 6l¢iim ic¢in kullamlan iligkili bilegenleri gosteren bir sunu formatidir. Bilesenlerin
secimi, igletme stratejilerine baglh olarak degisebilmektedir. Yontem, entelektiiel

sermaye bilesenlerini;
o Dis yap: gostergeleri,
s ¢ yap: gostergeleri ve
» Beceri gostergeleri
basliklan altinda incelemektedir (Sanal, 2006:53).

Tablo 3’de bu ii¢ bilesene gore kullamlabilecek gostergeler yer almaktadir,
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Tablo 3: Maddi Olmayan Varhklar Cetveli

D1s Yapi Gostergeleri i¢ Yapr Gostergeleri |isgiiren Beceri Gistergeleri
Biiyiime ve Yenilik Biiyiime ve Yenilik Biiyiime ve Yenilik

Gostergeleri-Miisteri

agina Karlilik-Ic Biiyiime-

Imaj Arttirict Miisteriler

Gostergeleri-Meslekte
Gegirilen Yil-Egitim Diizeyi-
[Egitim Maliyetleri-
Notlandirma-Yetenek
Gelistirme Hiz1-Ogreten
Miisteriler

Gostergeleri-Bilgi
Teknolojilerine Yapilan
Yatinm-Yap: Gii¢lendirici

Miisteriler

Verimlilik
Gistergeleri-Memnun
Miisteri Endeksi-Miisteri
Bagina Satig-Kayip/Kazang
Endeksi

Verimlilik

Gistergeleri-Yardimc:

Verimlilik

Gistergeleri-Profesyonellerin
[sgdren Orani- Orani-Kaldirag Etkisi-Isgoren

Degerler/Tutumlar Endeksi Basma Katma Deger-

Profesyonel Basina Katma
Deger-Isgoren Basina Kar-
Profesyonel Bagina Kar

Devamhhk Gostergeleri-
Biiyiitk Miisterilerin Orani-
Yas Yapisi-Sadik Miigteri

Devamhibk Gostergeleri- [Devamlilik Géstergeleri-
Orgiitiin Yagi-Yardumer  [Profesyonel Devir Hiza-Diger

[sgoren Devir Hizi- [sletmelere Gore Ucret-Kidem

Oram-Tekrar Eden Tecriibesiz Isgbren Orani-
Siparislerin Siklif1 Kidem
Kaynak: Ertugrul, (2003}

Maddi olmayan varliklar cetvelindeki dig yapi; miisteriler, ortaklar ve tedarikgilerle

olan iliskileri, markalar ve ticari fin ya da imaj unsurlanm igermektedir. I¢ yapr;

caliganlar tarafindan olusturulmus ve isletme tarafindan sahip olunan patentleri,

bilgisayar sistemlerini, modelleri ve kavramlar: icermektedir. Beceriler ise; gesitli

durumlarla karsilasan c¢aliganlarin davramg kapasitesini belirtmektedir. Egitim,

tecriibe, degerler ve sosyal

nitelikler bu kapasiteyi belirlemektedir (Erkal, 2006:86).

Isletmenin hem igsel hem de digsal boyutlarna odaklanmasi ve performans

degerlendirme degigkenlerinin isletmenin genel stratejisi gergevesinde belirlenmesi,

modelin Dengelenmis Skor Karti ve Skandia Pusulas ile benzesen yonleridir. Ancak,

| kapsam bakimindan oldu

kea spesifik bilgiler gerektirmesi, modelin sektdrel ve

isletmeler aras1 kargilagtirmalar yapmasim engellemektedir (Kara, 2005:55).
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Maddi olmayan varliklar cetveli bir igletmede entelektilel sermayenin 6dlgiilmesi
amaciyla gelistirilmis bir modeldir. Modele gore dlgiim sonucunda elde edilen veriler
yillik bazda bir raporda yayimlanir. Bagka bir deyisle rapor 6lgiim sonucu elde edilen
verilerin yayimlanmasina dayamir. Maddi olmayan varhiklar cetveli kullanilarak
yayimlanan raporlarda degisimleri gozlemlemek kolaydir. Bu deisimler renk
kodlariyla da agiklanmaktadir. Ornegin kirmuzilar ¢ok diigen veya ylikselen rakamlar,
maviler ise miikemmel olmasina ragmen muhtemelen uzun dénemde siirdiiriilmesi

miimkiin olmayan rakamlari gbstermektedir.

Sveiby, bu metodu Oncelikle stratejik ara¢ olarak degerlendirmekte ve bilgi odakli
stratejilerin  belirlenmesinde igletmelere gerekli veri ve bilgiler saglayacagim
belirtmektedir. Ikinci olarak dért temel kriterin degistirilmeden, her isletmenin kendi
yapisina, yonetim tarzina ve oOrgit kﬁitﬁrﬁne uygun farkli gostergelerin, bu yontem
icinde kullamlabilecegi goriigiine yer vermektedir. Diger fayda ise isletmenin bilgi
yonetim sistemlerinin biitiinlestirilmesine imkén tammasidir. Son olarak Sveiby,
modelin entelektitel sermayenin raporlanmas siirecinde kullanilabilecek birgok konu
ve gostergeyi igerdigini, bunun da igletme yapilarina uygulanmasmm kolaylagtirdifina
dikkat ¢cekmektedir (Erkusg, 2006:123).

2.1.2.4. Entelektiiel Sermaye Endeksi

Bu yontem, Goran Roos ve iy arkadaglan tarafindan Intellectual Capital Services
Limited Sirketinde gelistirilmis ve ilk olarak 1997 yilinda yillik rapora desiek olarak
Skandia sirketinde kullamilmugtir. Yontemde bagarimm anahtann olan etkenler

tantmlanr ve lgiim igin tek bir dzet gosterge olusturabilmek icin agirliklar: bulunur.

Entelektiiel Sermaye Endeksi, farkli bireysel gostergeleri tek bir endekste toplamaya
ve piyasada meydana gelen degisikliklerle entelektiiel sermayede meydana gelen
degisiklikler ile arasinda iligki kurmaya cahigan “ikinci kugak” ¢alismalara bir 6rnek
teskil etmektedir. Ozet bir endeks, isletmelerin onceliklerini ve kendi degisik
dlctimleri arasindaki iligkileri anlamalarina ihtiya¢ duydugundan uzun tek gosterge
listelerinden daha hizh bir gelisme saglar. Ikinci kusak calismalann temel amaci,
entelektiiel sermayenin kapsamli ve etkin bir sekilde yonetilebilmesi i¢in, isletmenin
deger yaratan siireclerini tam anlamiyla anlayabilmektir. Ik kusak caligmalar yalnizca

entelektiiel sermayeyi meydana getiren bileseni incelerken, bu ikinci kusak ¢alismalar
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yoneticilerin igletmelerin entelektiiel sermaye yapilarini anlamalarim saglamaktadir
(Akbay, 2007:53).

Entelektiiel sermaye yontemlerinin entelekttiel sermaye bilesenleri arasindaki gdreceli
dnemi belirtmekte yetersiz kaldigi diisincesinden hareketle, onlarin tamamlayicis
olmak iizere “Entelektiiel Sermaye Endeks Yontemi” (Intellectual Capital Index)
bagka bir deyisle ikinci kugak entelektiiel sermaye uygulamas: gelistirilmistir. Farkh
olgiimleri bir endeks degeri olusturacak gekilde birlestirmeyi dngdren bu yontemin, bir
taraftan entelektiiel sermaye bilesenlerinden hangisine efilinmesi gerektii kararinin
verilmesini kolaylastirirken, diger taraftan da farkl: birimler hatta sirketler arasinda
entelektiie] sermaye artis ve azalislarim kargilastirma imkan verdigi, ayrica yénetimin
entelektiiel sermayeye iligkin kararlan ile yatmmlarmin gelecekteki potansiyel
kazanmalara etkisinin gézlemlenmesini kolaylagtirdigs ileri siiriilmektedir (Sanal,
2006:77).

Model entelektiiel sermaye Sl¢iimiinit dort boyutta ele almaktadir (Kara, 2005:57).
[liski sermayesi endeksi;

e [Iliski sayisindaki gelisme,

¢ Giiven diizeyi,

e Miigteri baglilig,

s Dagitim kanallarinin kalitesinin 6l¢lilmesini temel alir.
Insan sermayesi endeksi;

e (Caligan bagina yarahlan deger,

» Egitim ve yetistirme kalitest,

» Calisan moral ve motivasyonunun &lclilerek bir endeks haline getirilmesini

igerir.
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Yenilik sermayesi endeksi;

e Verimliligi artirmaya y&nelik tirlinlerde degigim ve

o Yeni fikir gelistirme yeteneginin 6l¢lilmesini temel almaktadir.
Altyapi sermaye endeksi;

» [sletmenin is yapmasini saglayan maddi varliklarn ve

¢ Maddi olmayan varliklarm dlglimiine dayanir.

Entelektiie]l sermayenin her bilegeni i¢in olusturulan nihai gostergelerin dncelik ve
onem derecelerinin ortaya konulmasina ihtiyag duyulmaktadir. Entelektiiel sermaye
acisindan hepsi de ¢ok Onemlidir. Fakat icinde bulunulan sartlar dahilinde, hangi
entelekttiel sermaye akist ve bileseninin igletmeye daha fazla omuz verdifinin
belirlenmesi, yani hepsine birer “agirhik degeri” verilmesi imkansiz degildir. Burada
20z Oniinde bulundurulmas: gerecken temel unsurlar, isletmenin stratejileri, isletmenin
karakteristigi ve en Onemlisi faaliyet gosterilen endiistri sektrii karakteristigidir.
Agirhk degerlerinin belirlenmesinde, faaliyet gosterilen endiistrinin i¢ dinamikleri
dahilinde, sermaye bilesenlerinin defer yaratma konusundaki géreceli Oneminin

ortaya konulmasi biiyiik 6nem tasimaktadir (Sanal, 2006:78).

Gostergelerin her birinin degeri ile belirlenen agirhk degerleri carpilir ve ayni bilegene
ait olanlar toplanir. Béylece o bilesene ait endeks degeri bulunmus olur. Entelektiiel
sermayeyi olusturan bilesenlere ait bu endeks degerlerinin, her Biiesenin agirlik
derecesi ile carpilmasi ve elde edilen dort rakamin toplanmasi sonucunda da

entelektiiel sermaye endeks degerine ulésllabiiir.

Roos’ a gbre entelekttiel sermaye endeksinin ayirt edici Ozelliklerinden bazilar

sunlardir: (Samiloglu, 2002:186)

» Isletmenin yapisina gore, farkls isletmelere kolaylikla uyarlanabilen spesifik bir
yaklagimdir.

e Entelektiiel sermayenin dinamik yapisina odaklanma ve bu yapiyr miimkiin

oldugunca belirgin hale getirme 6zelligine sahiptir.
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e Onceki donemlerde gerceklestirilen isletme performanslarim da dikkate

almaktadar.

e Isletmenin sahip oldugu fiziki varliklann geleneksel yontemlerden farkl: ele
almaktadir.

e Piyasa degeri baz almdifinda, igletmenin ig¢inde bulunduge duruma ait
gergeklerin - gozden kacmldifn  ya da  isletmenin gercek degerinin
belirlenemedigi durumlarda, ortaya ¢ikan bu eksiklikleri ve hatalart kendi

kendine diizeltebilme Ozelligine sahiptir.

Entelektiiel Sermaye Endeksi yodneticilere ve isletme sahiplerine isletmenin defer
yaratma potansiyellerini gorebilme imkan: vermektedir. Aym zamanda yoneticilerin,
belirli stratejilerin entelektiiel sermaye yapisi lizerindeki etkilerini anlamalarimi ve
alternatif stratejilerin varligi ile uygulanabilirligi konularinda karar vermelerini
kolaylastirmaktadir. Entelektliel Sermaye Endeksinin, olduk¢a ozgiin bir yaklasim
olmas: ve igletmelerin geneli diigiinildiigiinde kullammimn sinrli olmas: yontemin

uygulamadaki sakincasint olusturmaktadir (Samiloglu, 2002:190).

Entelektiie]l sermaye bilesenlerinden ¢ok dinamiklerine odaklanmasi, Onceki dénem
performans degerlerini dikkate almasi, piyasa ile olan iligkisi nedeniyle kendi kendini

stirekli yeniliyor olmasi yontemin diger avantajlarnidir (Erkal, 2006:92).
2.1.2.5. Teknoleji Brokeri

Annie Brooking ydneticiliginde, Technology Broker Damgsmanlik Sirketi tarafindan,
1996 yilinda stratejik planlamaya yardimeci olmak amaciyla geligtirilmig bir
y6niemdir. Brooking, entelektiiel sermayeyi olusturan ve piyasa degerinin belirleyicisi

olan entelektiiel unsurlar dért ana grupta incelemektedir. Bunlar;
o Pazarlama ile ilgili unsurlar, (markalar, miisteriler, dagitim kanallar)
» Insan odakh unsurlar, (problem ¢6zme, liderlik, girisimcilik yetenekleri)
* Entelektiiel miilkiyetler (ticari haklar, patentler, ticari sirlar) ve

+ Bilgi altyapis1 unsurlaridir. (6rgiit kiltiirii, bilgi sistemleri)
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Entelektiiel unsurlarm bu smmflandirmasindan hareket eden Teknoloji Brokeri
Yontemi, entelektiiel sermayeyi fic asamada hesaplamaya caligmaktadir (Erkal,
2006:92).

Birinci asamada; Entelektiiel sermayenin tammianabilmesi igin sncelikle entelektiiel
sermaye goOstergesini  olugturmak gerekmektedir. Bu kapsamda organizasyona
cevaplamak iizere yirmi soru yoneltilir. Alman cevap sonuglarma gire
organizasyonun entelektiiel sermaye yapismun giicli ya da zayif oldufu ortaya
gikarilir. Olrganizasyon sorulart cevaplamada yetersizse, bu organizasyonun
entelektiiel sermayesini etkin kuHanamadii ve entelektiiel sermaye yapisinin

giiclendirilmesi gerektigi sonuglarma ulagilabilir.
Bu sorulara iligskin érnekler sunlar olabilir: (Samiloglu, 2002:198-199)

» [sletmede biitiin calisanlar, kendi islerini ve yapacaklan bu islerin isletme

amaglarma olan katkilarim biliyorlar mi?

e Iisletmede Ar-Ge aragtirmalarna yapilan yatinmin getirisi degerlendiriliyor

mu?
e Isletmenin sahip oldugu markalarin degeri biliniyor mu?

e Isletmede caliganlarin tavsiyelerini, isletmenin herhangi bir alaninda

degerlendirecek mekanizmalar var mi?

» Isletmede yenilik siireci ile ilgileniliyor mu ve biitiin ¢aliganlarin bu siirece

katilmalar destekleniyor mu?

Ikinci asamada; Brooking modelinde yer alan entelektiiel unsur gruplarina denetim
sorulart yoneltilmektedir. Sorulara alinan cevaplara gore ilgili entelektiiel unsur
grubunun, igletmenin toplam entelektiiel sermayesine olan katkisi belirlenmektedir.
Bu sorular pazarlama ile ilgili unsurlar igin 47, insan odakl: unsurlar igin 51,
entelektiiel miilkiyetler i¢in 22, bilgi altyapist unsurlan icin 58 adet olmak fizere

toplam 178 adettir.

Bu sorulara iligkin baz1 6rnekler soyledir: (Ercan, Oztiirk, Demirgiines, 2003:148)
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e Marka isminin korunmasimn yillik maliyeti ne kadardir?

e Isletmenin sahip oldugu telif haklarinin degeri ne kadardir?

e Isletme, hizmet igi egitim imkanlart saglamakta midir?

e Isletmenin gelecege yonelik teknolojik yatirim planlan nelerdir?
e Isletme kiiltiirii ile amaclar arasinda bir iligki var midar?

Uciincii asamada; Entelektiiel varliklara yonelik denetim sorular1 sonucunda ortaya
¢tkan igletmeye Ozgii entelektiiel sermaye yapilanmasmin parasal degeri ti¢ ayn

yontemle hesaplanmaktadir (Kara, 2005:53).
+ Varliklarin yenilenme maliyetlerinin baz alind:if1 maliyet yaklagimi,
» Deperlemenin piyasa gostergelerine gore yapildig: piyasa yaklagim,

e Entelektiiel varliklarin gelir yaratma kapasitelerinin, diger bir ifadeyle bu
varliklardan saglanan nakit akimlarnimn bugiink degerlerinin baz alindif1 gelir

yaklagimuidir.

Brooking’in yaklasmmindaki temel eksiklik; entelektiiel unsurlara yoneltilen denetim
sorulariyla elde edilen nitel sonuclardan, bu varliklarin gergekteki parasal degerlerinin
nasil hesaplandifimn tam agiklanamamasidir. Ornegin, piyasa tabanli degerléme
modelinde entelektiiel sermayeyi olusturan birgok unsur hakkinda yeterli miktarda
piyasa temelli bilginin bulunmamast deferlemenin giivenilirlifini azaltmaktadur.
Benzer eksiklik gelir tabanli degerleme modelinde de gérﬁimektedir. Bu nedenlerle,
yapilacak tahminlerin subjektiflifi ve nakit akiglanmn kendine has belirsizligi,
degerlemenin giivenilir bir gekilde yapilmasini engellemektedir (Samiloglu,
2002:201).

Bu yontem entelektiiel sermayeyi parasal olarak hesaplamasmdan ve uygulamada
yaygin olarak taminan finansal yontemlerden faydalanmasindan dolayr avantajh
goriilmektedir. Aynica igletme icindeki entelektiiel varliklarin bir envanterini

olusturmasindan dolay: da tercih edilmektedir (Erhan, 2003:63).
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2.2. Entelektiiel Sermayenin Olciilmesinin Amaclar

Yonetim literatiriine girmis olan “Olgemediginizi yonetemezsiniz” anlayigi,
isletmelerin  rekabet silahi haline gelen entelektiiel sermayelerini etkin
kullanabilmeleri igin 6nce bunu goriintir hale getirmeleri yani rakama doniistiirmeleri
geréktigi gergegdini ortaya c¢ikarmustir. Olglim yapabilmek icin de, tnce entelektiiel
sermayenin ne oldufunun, hangi unsurlardan meydana geldiginin ve isletmeler
agisindan yapilacak dlciimiin ne ifade ettiginin bilinmesi gerekir. “Her aragtirma bir
ihtiyaca yoneliktir” mantifindan yola c¢ikarak oncelikle entelektiiel sermayeyi fark
ettiren sebepleri agikca ortaya konmahdir. Bu kavrami nemli hale getiren sebepler su

sekilde siralanabilir:
e Uretim temelli ekonomilerden bilgi ekonomisine gecilmesi,
» Bilginin ve bilgi teknolojilerinin 6neminin artmasi,

e Buluglann ve yaraticiligm rekabete yonelik belirleyici unsurlar olarak 6nem

kazanmast,
» Piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farkin biiytimesidir (Erkal, 2006:73).

20.yilizyilin ortalarina kadar Uretim fakitrleri olarak biiylik Onem tagiyan, emek,
sermaye ve dogal kaynaklarin artik kolay ulasilabilir olmalari nedeniyle ikinci planda
kaldiklarm ifade eden Drucker, gitniimiizde tek anlamli kaynagin bilgi oldugunu ifade
etmektedir (Arikboga, 2003:42). Gergekten de bilgi son yillarda isletmelerin ellerinde
bulundurmak istedikleri 6nemli bir gii¢ haline gelmigtir. Bilgi kaynagina ulasmak i¢in
" bu yone ayrilan kaynak miktarlarinda artis gozlenmigtir. Bu sekilde ulasilan bilgi de
isletmelerin yaraticiliklarim yiikseltmis ve tretimlerinin kalitesini artmigtir. Rekabet
kabiliyeti gelisen firmalar da, gdzle goriilmeyen bu kuvvetin ne oldugunu anlama

¢abasina yonelmislerdir.

Yine aym sekilde entelektiiel sermayeyi Onemli hale getiren diger bir unsur da,
isletmelerin bilangolarindan elde edilen defter degerleri ile, aym girketlerin piyasadaki
degerleri arasindaki biiyitk farkin gittikce artmasidir. Demek oluyor ki igletme
bilangolar:, isletmelerin gercek degerlerini yansitmaktan ¢ok uzaktir. Bu sorunun

kaynagma inen yol ise bizi, bilancolarda bile goremedigimiz bir kavrama yani
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entelektiie]l sermayeye gotiirmektedir. Bu kavrama ulagmakta kolay olmamaktadir.
Entelektiiel sermayenin soyut varliklardan olugmas: ve isletmeden isletmeye farkhilik
gOstermesi nedeniyle maddi varliklara gdre ortaya c¢ikarilmas: ve Olgiilmesi daha

zordur.

Entelektiiel sermayenin raporlanmas: glinlimiizde Snem kazanmaya baglayan diger bir
dnemli konudur. Mevcut varliklarin raporlanmasiyla gerek miigterilerin gerekse Srgtitii
ilgilendiren biitlin hissedarlarin bilgilendirilmesi miimkiin olmaktadir. Baz1 Srgiitler
entelektiiel sermayelerine iliskin ayn raporlar yayimlarken, bazi orgiitler de yilhik
faaliyet raporlarinda entelektiiel sermayelerine iliskin bilgilere yer vermektedir.
Raporlarda yaymmlanacak bilgilerin ve degisimlerin agiklanmasi, ancak entelektiiel
sermayenin Ol¢lilmesi ve willik degigimlerin tespitiyle miimkiindiir. Entelektiiel
sermayenin raporlanmasi, entelektiiel sermayenin tanimlanmasim ve o&lglilmesini

- gerektiren bir konudur (Erkug, 2006:101).

Yoénetim sisteminin temelini olugturan sermaye getirisi ve hisse bagina kar gibi
geleneksel finansal &lgiitler igletmelerin gergek performanslarim gdstermekten uzaktir.
Bu tiir muhasebe temelli yaklagmmlar, entelektiiel sermayenin deger yaratma ve
performans degerlendirme sistemi icerisindeki Onemini vurgulamakta yetersiz
kalmaktadir. Isletme yoneticilerinin ¢ogu, kullanabilecekleri entelektiiel sermayenin
degerini tam olarak bilemediklerinden, isletmelerinin kaynak yapilarnini yanlis
algilayabilmekte, bu nedenle entelektilel varliklar etkin olarak yGnetilememekte ve
defer yaratma siireci bundan zarar gormektedir (Karacan, 2007:37). Entelektiiel

sermayeye dogru bir sekilde ulagmak, isletmelere Snemli ayricaliklar saglayacaktir.

Entelektiiel sermayeye ulagabilmek icin ise, isletmelerin takip etmesi gereken bir
takim agamalar vardir. Bunlar; (Ertugrul, 2002:2)

e Bilginin rolii ve entelektiiel sermayenin dogasini fark etmek ve anlamak,

o Isletmede yerlesmis ortak bir dil olusturmak. S6z gelimi “insan sermayesi” gibi

terimlerin kullaniminda tekdiizelik saglamak,
e Isletme igin uygun bir sekilde entelektiiel sermaye bilegenlerini tantmlamak,

¢ Bu bilesenleri tutarli bir vap: igerisine yerlestiren 6lgtim modeli gelistirmek,
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¢ Yoneticilere rehberlik eden ve ddiillendiren, destekleyici yonetim siireglerini

de iceren sistemleri sunmak,

e Olglim siirecinin anahtar yonlerinin siirekliligini saglamak icin tarafsiz

danigmanlar ve aragtirmalardan yararlanmak.

Yukarida belirtilen agamalarm bagarih bir gekilde uygulanmasi, entelektiiel sermayeyi
Slgme c¢abasimin sonucuna etki edecektir. Bu verilerle ulagilan deger daha anlamh

olacaktir,

Entelektiiel sermaye Ol¢imiine yonelik yapillan caligmalarin  tlimiiniin - amaci
isletmelere belirli faydalar saglamaktir. Bu faydalar su sekilde siralanabilir: (Erkal,
2006:74)

e Entelektiiel sermayenin olgiilmesinde kullamlan &lgiitlerin, isletmeye

gelecekteki finansal sorunlarim belirlemede yol gdstermesi,

e Strateji ile faaliyetler arasinda ve mevcut performans ile gelecekteki

performans arasinda etkin bir baglant: olusturmast,

¢ Yatinmcilann ve sermaye piyasalarmm, isletmenin entelektiiel varliklan ile

ilgili daha acik bilgi elde etmesi,

o Isletmenin entelektiiel sermayesini veya bunun gelecekte yaratacagy gelir

potansiyelini belirlemenin, hisse senedi fiyatlarm olumlu yonde etkilemesi,
e Yoneticilerin igletmede deger yaratan unsurlar anlamalarin: kolaylastirmasi,

e Yiiksek piyasa degerine sahip olan isletmelerin, satin alma ve birlesme gibi
durumlarda bu yiiksek degerlerinin kaynagm yatirimcilara agiklayabilmeleri

saglamast,
e Ar-Ge yatirimlarinin dnceliklerini belirlemeye yardimer olmast,

e [sletmelerin, entelektiiel degerlerini agik bir sekilde ortaya ko_yabildikleri
taktirde, kredi kurumlarina bu varliklar: teminat olarak gostererek borg kaynak

saglayabilmeleri,
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* Yeniden yapilanma projelerinde dikkat edilmesi gereken risk alanlarm:

belirlemesi,

e Insan kaynaklarm gelistirme programlarmi olusturmas: ve oncelikleri

belirlemesi,
» Isletmenin organizasyonel hafizasim ve yapisal sermayesini gelistirmesi,
o Isletmenin gergek degerinin tespitine yardime: olmasidir (Karacan, 2007:38).

Ozet olarak; rakipleri karsisinda 6nemli rekabet avantaj1 saglamak isteyen isletmelerin
entelektiiel sermayeyi ortaya cikarmaya yonelik yapilan ¢aligmalan tesvik etmesi
gerektifi sOylenebilir. Bunun temeli ise insan faktSriine verdikleri degerden
gecmektedir. Ayrica igletmelerin gercek degerlerinin ne oldugunu anlamalarinda
entelektiiel sermayenin rolii biiyiiktiir. Bu derece &neme sahip bir kavraminda iyi
yonetilebilmesi i¢in Oncelikle dogru Olgtim yontemleri kullamlarak, dogru tespit

edilmesi gerekmektedir.
2.3. Entelektiicl Sermayenin Olciilmesinde Karsilasilan Sorunlar

Isletmelerin sahip olduklart maddi varliklann degerlerini tarihi maliyet, yenileme
maliyett gibi maliyet yontemleriyle belirlemek miimkiin olmaktadir. Bu varliklarin
sonucta elle tutulur, gozle goriiliir varhiklar olmalan, elde edilmeleri esnasinda
katlanilan bir maliyetlerinin olmast ve degerleme aminda pivasada bir alim satum
degerlerinin olmasi nedeniyle degerlerinin &l¢iilmesi miimkiindiir. Entelektiiel
sermayenin dlclilmesi noktasinda ise durum ¢ok farklidir. Bilindigi iizere entelektiiel
sermayenin soyut varliklardan olugmasi ve igletmeden isletmeye farkliliklar arz etmesi
nedeniyle maddi varliklara gére 6lgiilmesi daha zor ve sorunludur (Acar ve Dalgar,
2005:14).

Entelektiiel sermayenin mali degerinin hesaplanmasinda karsilasilan en onemli sorun,
hesaplamalarda hem nicel hem de nitel Slgiitlerin bir arada kullamlmak zorunda
olmasindan ortaya ¢ikmaktadir. Maddi degerlerin niceliksel olarak mali degerlerinin
hesaplanmasi, genel kabul gbrmiis standartlart oldufundan maddi olmayan degerlere
nazaran daha kolaydir. Ancak maddi olmayan degerlerin mali degerlerinin

hesaplanmasinda pek ¢ok zorluklar vardir (Haftaci ve Karacan, 2006).
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Entelektiiel sermayenin ol¢tilmesinde karsilasilan sorunlar: maddeler halinde tzetle su

sekilde siralayabiliriz:
» Entelektiicl sermaye unsurlart arasindaki iligkinin tam olarak anlagilamamas,

e Entelektiiel sermaye ile isletmelerin finansal performanslarn arasindaki iligkinin

tam olarak kufulamamw olmast,

e Entelektiiel sermayenin hesaplanmasinda kullanilan yéntemlerin siirekli olarak

degiskenlik gOstermesi,

e Muhasebe sistemlerinin  entelektiiel sermayeyi Olgebilecek  sekilde

tasarlanmamis olmasu,

* Entelektiiel sermayenin isletmelere, sekt6re ve iilkelere gore bityiik farkliliklar

gostermesi,

e Acik bilgiyi deferlemek nispeten kolay olsa da, 6rtiilii bilgiyi degerlemenin zor

olmasi,

e [Entelektiiel varhklann degerinin, zamana ve ortama gore farklihk

gosterebilmesi,

o Isletmelerin ihtiyag duyduklan bilginin farklilik arz etmesi ve bu farklibgin da

entelektiiel sermayenin degerlenmesini zorlastiricr etki yapmasi,

» Halka agik olmayan isletmelerin entelektiiel sermayesinin &lc¢ililmesinde bazi

yontemlerin kullanilamaz nitelikte olmasidir.

Sonug olarak, entelektiiel sermayenin dlgiilmesi ve muhasebelestirilmesine yonelik
olarak bir¢ok aragtirma yapilmis olsa da, glinlimiizde yazarlarin {izerinde fikir birligine
ulagtiklary saglikls bir Slglim ve kayrt tekniginden bahsetmek miimkiin olmamaktadir.
Genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri ve Tiirkiye’de uygulanan Tekdiizen Muhasebe
Sistemi ¢ergevesinde entelektiiel sermayenin degerini tam olarak giivenilir bir sekilde
belirleyip, raporlamak miimkiin degildir. Entelektiiel sermayenin muhasebelestirilmesi
ve igletmenin mali tablolarinda sunulmas: i¢in yeni teknik ve uygulamalar

geligtirilmelidir.
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BOLUM 3: ENTELEKTUEL SERMAYENIN
MUHASEBELESTIRILMESI VE FINANSAL TABLOLARDA
SUNULMASI

Daha onceki boliimlerde, entelektiiel sermayenin isletmelere 6nemli dlgiide rekabet
avantajy sagladifn belirtilmistir. Bir igletmeyi digerinin karsisinda iistiin kilan bu
sermayenin diger fiziksel varliklar gibi dogru bir sekilde dl¢iilerek, isletme kayrtlarina
gecirilmesi  ve isletmelerin  finansal tablolarinda gosterilmesi  gerekmektedir.
Mubhasebenin temel amaglarndan birisi, mali tablolarin bu tablolardan yararlanan kisi
ve kuruluslarm dogru karar vermelerine yardimmer olarak gekilde hazirlanmasi oldugu

i¢in, entelektiiel sermayenin de muhasebe kayitlarinda yer almasi bir zorunluluktur.

Muhasebe, rakam olarak belirtilebilen olaylan kaydetme, simflandirma, 6zetleme ve
raporlama gibi fonksiyonlan yerine getirmekle yitkiimliidiir. Entelektiiel sermayenin
de muhasebenin i¢ine dahil edilebilmesi i¢in Oncelikle sayisal olarak dogru bir sekilde
dlgtlmesi gerekmektedir. Fakat entelektiie! sermaye yapisinda maddi olmayan
varliklart da barmdirdifz igin, kayitlara gecirilmesinde bu yoniiyle problem teskil

etmelktedir.

Entelektiiel sermayenin nasil lgiilecegine dair ¢ok sayida aragtirma gergeklestirilmis
olmakla beraber, nasil muhasebelestirilecegi konusunda heniiz tam bir teknik
geligtirilebilmis ~ depildir.  Aslinda  entelektilel  sermayenin  6l¢imii  ve
muhasebelestirilmesi galigmalarinin temeli, 19. yiizyilin 6nde gelen ekonomistlerinden
Lawrence R. Dicksee’in soyut degerlerle ilgili bir konferansimma dayanmaktadir
(Keskin, 2005). Ancak bu tarihten giniimiize kadar entelektiiel sermayenin
muhasebelestirilmesi sorunu hala giderilememigtir. Ayrica sunu da belirtmekte yarar
vardir, Diinyada ve Tirkiye’de entelektiiel sermayenin muhasebelestirilmesi

konusunda herhangi bir yasal diizenleme heniiz meveut degildir.
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3.1. Entelektiiel Sermayenin Muhasebelestirilmesinin Nedenleri

Stphesiz ki, isletmeler piyasa degerlerini yiikselten ve kendilerine rekabet avantaj:
saglayan entelektiiel sermayelerini muhasebelestirmek ve finansal tablolarmnda agik bir
sekilde sunmak isterler. Bu diisiincelerinin altinda yatan sebepler maddeler halinde su

sekilde siralanabilir:

s Basta ortaklar olmak iizere, tiim finansal tablo kullamcilarma dogru ve

giivenilir bilgiler sunmak,
o Isletmenin gercek degerinin ortaya ¢ikankmasim saglamak,

o Rakipleri karsismda isletmelerin, zayif ve glicli yonlerini anlamalarma

yardimer olmak,

» Yoneticilere gelecekle ilgili dogru kararlar almalarm saglayict etkide

bulunmak,
e (Calisanlarin moral ve motivasyonunu artirmak,

o [sletmelerin ¢ahsanlarina daha fazla 6nem vermelerini saglamak ve bu yonde

yeni politikalar gelistirmelerini tegvik etmek,
e [sletmelerin verimliligini artirmak,
» Entelektiiel varliklarin daha etkin kullanilmasini saglamak,

* Maddi olmayan varliklanin ortaya ¢ikartilip, dogru teknikler geligtirilerek

olciilmesini saglamak,
» Isletmelerin rekabet giiciinii artirmak,
o [sletmelerin karlihgim artirmak,

o Entelektiiel sermaye kavramina iliskin olarak, uluslar arast boyuita da yeni

standartlarin gelistirilmesini zorunlu hale getirmek.
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3.2. Entelektiiel Sermayenin Varliklar Iginde Gosterilmesi

Uluslar arast Muhasebe Standartlari icerisinde yer alan IAS 38 Maddi Olmayan Duran
Varliklar standardinmm amaci, 6zellikle diger uluslar arasi muhasebe standartlarinda
deginilmeyen maddi olmayan duran varliklara iligkin muhasebe uygulamalarim
diizenlemektir ve ayn1 zamanda maddi olmayan duran varliklarla ilgili olan gerekli
aciklamalar ile maddi olmayan duran varliklarin net defter degerinin nasil dl¢iilecegini

belirlemektir (Gokgen, Akgiil, Cakict 2006:339).

Bir maddi olmayan varlik bu standarda gore, sadece agagidaki kogullarin varlif: halinde
aktif olarak kaydedilerek finansal tablolara almmaktadir: (Gokeen, Akgiil, Cakici
2006:342)

s Varhiga iliskin gelecekteki ekonomik faydamin isletmeye akisinin muhtemel

olmast,
*  Varhigm maliyetinin giivenilir bir bicimde dl¢iilebilmesi.

Entelektiiel sermayenin muhasebelestirilmesiyle ilgili olarak Uluslar aras: Muhasebe
Standartlarmda ve Tirk Mubasebe Standartlarinda dogrudan hazirlanmis herhangi bir
diizenleme mevcut degildir. Bu sebeple, entelektiiel sermayenin varliklar icerisinde

gosterilmesi IAS 38’e gore degerlendirilerek uygulamaya doniistiirtilebilir.

Entelektiie] sermaye, gelecekte isletmeye daha 6nceki bolimlerde bahsedilen bir takim
faydalart saglayacagindan ve yine ¢aligmada “Entelektiie]l Sermayenin Olclimiinde
Kullamlan Yontemler” baghg: altinda yer verilen 6lgme teknikleriyle mali degerinin
ortaya c¢ikarilmasmin miimkiin olmasindan dolayr bir varlik olarak maddi olmayan

duran varliklar igerisinde gosterilebilir.

Tiirkiye’de 1994 yihinda Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi ile ytirlirliige giren
Tekdiizen Hesap Plani’nda maddi olmayan varbiklar 26 numarall Maddi Olmayan

Duran Varhiklar Hesap Simifinda agagidaki sekilde yer almaktadir:
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260 Haklar

261 Serefiye

262 Kurulus ve Orgiitlenme Giderleri

263 Aragtirma ve Gelistirme

264 Ozel Maliyetler

265 —

266 —

267 Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
268 Birikmis Amortismanlar(-)

269 Verilen Avanslar

Haklar, Serefiye, Kurulus ve Orgiitlenme Giderleri, Arastirma ve Gelistirme Giderleri
ile Ozel Maliyetler Hesaplarimn Tekdiizen Hesap Plani’ndaki tammlarina bakildiginda
entelektiiel sermayenin bu hesaplar igerisinde izlenemeyecegi rahatlikla stylenebilir. Bu
sebeple entelektiiel sermaye, Tekdiizen Hesap Plani’nda bog birakilan 265 veya 266
numarali hesaplar kullamlarak yevmiye kayitlarma alinabilir. Bu hesaplara ait alt
hesaplarda acilarak, entelektiiel sermaye unsurlarina gore daha agik bir sekilde

gosterilebilir.

Entelektiiel sermayenin varliklar icerisinde gdsterilerek aktiflestirilmesinin dogru
olmadigini savunan goriisler de meveuttur. Bazi teorisyenler entelektiiel sermayenin bir
gider oldugunu ve bunlara yapilan harcamalarin gider olarak gosterilmesi gerektigini

savunmaktadirlar.

Entelektiiel sermayenin aktiflestirilmesinin karsismnda olan teorisyenlerin belirttikleri
nedenler arasinda sunlar siralanabilir: (Once, 1999:67-72)

» Maddi olmayan varliklar, varhk olarak kabul edilmek i¢in ¢cok belirsizdir.

e Aktiflestirilen degerlerin amortismam oldukga Gzneldir ve finansal tablolarin

manipiile edilmesine neden olabilir.

51



¢ Maddi olmayan varhiklarin maliyeti ile onlarn gelecekteki yararlan itibariyle

gercek degerleri arasinda iligki yoktur.

s Bilangoda varlik olarak yer alan maddi olmayan varliklarla igili projeler
basarisizhiga ugradiklarinda yoneticiler ile hissedarlar kars1 karsiya birakilmig

olunur.

Tiim bu nedenlere entelektiiel sermayenin varlik olarak kabul edilmesi gerektigini

savunan teorisyenlerin cevabi su sekilde olmustur:

Maddi olmayan varliklara yapilan yatirimlann saglayacaf yararlara iligkin belirsizlifin
¢oziilebilmesi halinde maddi olmayan varhiklarin varlik olarak kaydedilmesi
miimkiindiir. Belirli fizibilite testlerinden gecmis yararlarla ilgili olarak tiim maddi
olmayan yatirimlarin aktiflestirilmesi uygundur. Zaten yatinmeilar kararlarinda maddi
olmayan varliklari, yoneticilerin ve finansal analistlerin itirazlanim dikkate almadan,
aktiflestirilmis gibi dikkate alirlar. Aragtirmacilar Ar-Ge ve bazi miigteri kazanma
harcamalarmin hisse senedi getirilerindeki degisiklikler ile pozitif sekilde iligkili
oldupunu gostermistir. Bu da yatirimcilarin onlars gider olarak degil, gelecekte yarar

saglayacak bir varlik olarak kabul ettiklerini gosterir.

Yatirimeilar, maddi olmayan varliklara iliskin giderleri diizeltirken entelektiiel
sermayenin degerini biiylik olgiide iskonto etmis goriinmektedirler. Bu daha diisik
degerleme, maddi olmayan wvarlikla ilgili meveut bilginin yetersizlifinden
kaynaklanabilir. Eger bdyleyse, yoneticilerin igsel bilgileri aktiflestirerek ve amorti
ederek sermaye piyasalanna aktarmalart yatimctlarm giivenini destekler. Ustelik bu
varliklarin amortismam ve gidere déntigtiriilmesi yOneticinin maddi olmayan varliklarla

ilgili beklenen yarar takdir etmesinde de yararl bilgiler saglayacaktir.

Maddi olmayan varhklarn maliyeti, onlarn gergek degerinden farkl: olmasina ragmen
tamamlanmamis Ar-Ge ve teknoloji edinimlerine iliskin aragtirmalar, bu maddi
olmayan varliklar icin 6denen bedel ile edinilen igletmenin birikmis Ar-Ge maliyetleri

arasmda yitksek bir korelasyon oldugunu géstermistir.

Ar-Ge harcamalannin 1985 yilmdan bu yana gider yazilmayip aktiflestirildigi bir sektor

olan yazilum sektoriinde digtiniildiigii gibi hissedarlar ve ilgili taraflarin yanhs
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bilgilendirilmek nedeniyle isletme yonetimine karsi bir tutumlan veya dava agmalar:

s6z konusu olmamugtir.

Kisacas: entelektiiel sermaye unsurlan icin yapilan harcamalarin muhasebe agisindan
bir varlik mz1, yoksa bir gider mi oldugu konusunda tam bir fikir birligi saglanamamugtir,
Ancak c¢opunluk, varlik olarak degerlendirmesinden yanadir. Biz de, IAS 38’e gore
entelektiiel sermaye maddi olmayan varhk kosullarini tam olarak sagladify icin ve
kayitlarda aktiflestirilmesinin igletmeye daha biyiik faydalar saglayacag: dustintildiigi
icin, entelektiicl sermayenin varlik olarak kabul edilmesinin daha dogru olacag:
goriisindeyiz. Entelektiiel setmayenih aktiflegtirilmesinin igletmelere saglayacag:

faydalar ise su sekilde siralanabilir:

e Isletmelerin finansal tablolari, sahip olduklari maddi olmayan varhklarinin

degerini tam olarak ve dogru bir sekilde yansitmis olur.

» Isletme calisanlar kendilerini sistemin bir pargasi olarak kabul ederler, bu da

onlarin tatmin diizeylerini artirarak yaraticiliklarimm gelistirir.
o Isletmelerin firma degeri yiikselir.
¢ Ekonomide kaynak dagilim daha etkin olarak yapilabilir.
» Yatinmcilara daha gercekei bilgiler sunulmus olur.

o Isletmelerin donem karlarimi negatif yonde etkilenmeyeceginden, devlete
odeyecekleri vergi miktar1 da yaniltict olmayacaktir. Nitekim entelektiiel
sermaye gider olarak vyazildig: takdirde donem karnm olumsuz yoénde

etkileyecektir.
3.3. Entelektiiel Sermayenin Kaynaklar I¢inde Gosterilmesi

Entelektiiel kaynaklarin muhasebelestirilmesinde ise, yine aym gekilde maddi olmayan
duran varhklar hesap smifinda oldugu gibi bog birakilan hesaplarm kullanilmas: dogru
bir yaklasim olacaktir. Entelektiiel kaynaklar 5-Ozkaynaklar hesap smnufi igerisinde yer
alan 50-Odenmis Sermaye hesap grubunda bos birakilan 502-509 numarali hesaplar
yardimiyla kayitlara gececektir.
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5-Ozkaynaklar
50-Odenmis Sermaye
500-Sermaye
501-Odenmemis Sermaye
502-509 -

Yine aym sekilde ilgili entelektiiel sermaye hesabimin altina alt hesap agilarak,

unsurlarm: agik bir sekilde izlemek miimkiin olacaktir.

Entelektiiel sermayenin yevmiye kawitlarma gecirilerek muhasebelestirilmesi ise

agagidaki gibidir:
e Entelektiie] sermayede artis meydana gelmesi durumunda yapilacak kayit;

/

265 Entelektiiel Varliklar Hesabi XX

265.01 Insan Sermayesi
265.02 Yapisal Sermaye
265.03 Miisteri Sermayesi
502 Entelektiiel Sermaye Hesabir XX
502.01 Insan Sermayesi
502.02 Yapisal Sermaye

502.03 Miisteri Sermayesi

/
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o Entelektiiel sermayede azalig meydana gelmesi durumunda yapilacak kayit;

/

502 Entelektiiel Sermaye Hesabr XX

502.01 insan Sermayesi

502.02 Yapisal Sermaye

502.03 Miisteri Sermayesi

265 Entelektiiel Varhklar Hesabi XX

265.01 Insan Sermayesi
265.02 Yapisal Sermaye
265.03 Miisteri Sermayesi

/

Yukarida gosterilen muhasebe kayitlarimn dénem igerisinde isletmelerin entelektiiel

sermayelerinde degisim meydana geldigi an yapilmas: gerckmektedir. Boylece
igletmeler dénem boyunca entelektiiel sermaye degerlerini takip edebilecek ve dénem
sonunda da igletmelerinin gergek durumunun ﬁe oldugunu rahatlikla gorebileceklerdir.
Donem sonlarinda bu kayitlarin finansal tablolara aktariimasi aym zamanda tiim tablo

kuHamcilarna igletmeler hakkinda yeterli ve dogru bilgi saglayacaktir.
3.4. Entelektiiel Sermayenin Finansal Tablolarda Sunulmas:

Finansal tablolar, bir kurumun varlik ve kaynak yapisi, faaliyet sonuglari, dénem
karinin olusumu ve kullanim: gibi konularda bilgiler ihtiva edecek sekilde muhasebe

ilkelerine uygun olarak diizenlenen tablolardir (Cikrikc1 ve Dastan, 2002).
Mali tablolarin amaglart MSUGT ye gore su sekilde siralanabilir: (Dogan, 2002:7)

s  Yatinmalar, kredi verenler ve diger ilgililer i¢in karar almada yararh bilgiler

saglamak,

»  Gelecekteki nakit akimlarimi degerlendirmede vararh bilgiler saglamak,
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o  Varliklar, kaynaklar ve bunlardaki degigiklikler ile isletme faalivet sonuglari
hakkinda bilgi saglamak.

Mali tablolardan beklenen amaclann saglanmast icin, bu tablolarin; anlagilabilir,
ihtiyaca uygun, giivenilir, karsifagtinlabilir ve zamamnda diizenlenip sunulmug olmas:

gerekmektedir.

Bir isletmenin gercek degerinin bir biitiin olarak goriilebilmesi icin entelektiiel
sermayenin bastan sona kadar iyi takip edilmesi ve isletme kayitlarina dogru bir sekilde
aktariimas: gerekmektedir. Bunun i¢in de oncelikle entelektiiel sermayenin ne
oldugunun, hangi unsurlardan olustugunun, hangi Ol¢iim teknikleriyle nasil
dlgiileceginin ve nasil mubasebelegtirilmesi gerektiginin ¢ok iyi analiz edilerek ortaya
konulmas: bityiik 6énem tagimaktadir. Titm bu agamalarm basanst finansal tablolarn

dogrulugunu etkileyecektir.

Muhasebe, fonksiyonlarindan biri olan raporlama fonksiyonunu isletmeyle ilgili bilgi
edinmek isteyen kisi ve kurumlara diizenledigi finansal tablolar aracihiiyla yerine
getirir. Finansal tablolarda yer alan bilgilerin, dogru, giivenilir, ger¢ekei ve yararlt
olmas1 gerekir ki, ilgililer karar verirken bilingli davranms olsunlar. Iste bu asamada da
finansal tablolarm gercegi yansitmasi acisindan entelektiiel sermaye bilgilerini de
icermesi gerektigi ortaya cikar. Gelecekte saglayacag fayda da g6z Oniinde
bulundurulacak olursa, entelektiiel sermaye bilgilerinin finansal tablolarda sunulmas:
gerektigi bir zorunluluk olarak kendini posterir. Aym: zamanda entelektiiel sermaye
bilgilerinin finansal tablolarda sunulmasmn muhasebenin temel kavramlarindan sosyal
sorumluluk, dénemsellik, 6nemlilik ve tam agiklama kavramlar: agisindan da gerekli

oldugunu s6ylemek yanhs olmayacaktir (Karacan, 2007:116).

Isletmelerin sahip oldugu entelektiiel varliklarin belirlenmesinin ve Olgiilmesinin
isletmenin karlilign ve performansim agiklamada bityiik katkilar sagladify yapilan
caligmalar sonucu ortaya konmustur. Son déneme kadar yeterliliklerini koruyan isletme
performansimi Slgen rasyolar, isletmelerin fiziksel varliklardan daha cok fiziksel
olmayan varhklara yatirim yapmalariyla birlikte yetersiz kalmaya baslanustir (Yildiz ve
Tenekecioglu, 2007:4). Bu sebeple de, fiziksel olmayan varhiklarin da finansal
tablolarda sunulmas: finansal tablo kullanicilarmm igletmelerin karlilig1 ve performans:
hakkinda yeterli bilgiye ulasmalarinda biiyikk fayda saglayacaktir. Ozellikle borsa
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vatirimeilarinin hisse senedi alim satumlarinda, karar verme asamasimda bu tiir bilgilere
fazlaca ihtiyaglan olacaktir. Isletmelerin defter degerlerine bakarak diistiikleri yanilma
paylar bityiik oranda azalacak ve daha dogru yatirimlar yapacaklardir.

Entelektiie] sermaye isletmenin sahip oldufu degerleri, isletme kiiltlirinii ve felsefesini
de kapsamaktadir. Yoneticiler, igletmelerin entelektiiel varliklarm goriintir bir bigime
déniigtiirmeleri sonucunda kredi kurumlarina entelektiiel varhiklarim teminat olarak
gosterebilecekler ve bunun sonucunda da isletmelerin borglanma olanaklarim
arttirabileceklerdir. S6z konusu uygulama o6zellikle teknoloji alanna yatuim yapan

kiiciik isletmelerin risk sermayesi bulma olanaklarim artiracaktir (Pakytirek, 2007).

Kisacasi, enfelektiiel sermayenin finansal tablolarda sunulmasi, yukanda da
belirttigimiz sebeplerden dolay: gerekli hale gelmistir. Isletmelere bir takim iistiinlitkler
saglayan bu kavramm tablolarda gtz ardi edilmesi ¢ok yanhistir. Bu sebeple, entelektiiel
sermaye, ¢ikar gruplatimn bilgi ibtiyaglarim dogru bir bicimde kargilayacak sekilde

diizenlenmeli ve finansal tablolarda sunulmalidir.
3.5. Entelektiiel Sermayenin Finansal Tablolarda Sunulmasinmin Avantajlar:

Yukandaki boliimlerde entelektiiel sermayenin finansal tablolarda sunulmasimn bazi
¢ikar gruplarna bir takim yararlar sagladifindan bahsettik. Hazirlanan bu tablolarin
isletme igi ve igletme dig1 kuHamcilarma sagladig avantajlér birbirinden farkhdir. Bu
kapsamda diigéiniilecek olursa, entelektiiel sermaye bilgilerinin finansal tablolarda yer
almasmun igletme igi ve isletme dis1 raporlama agisindan saglayaca@: baz: avantajlar

agagidaki sekilde siralanabilir:

Isletme i¢i raporlama agisindan saglanabilecek bazi avantajlar sunlardir: (Karacan,
2007:123-124)

¢ Intelektiel sermaye bilgileri, yOnetim kararlarinan almmasinda  firma
yOneticilerine yardimci olur ve bdylece yoneticilerin daha saghkl kararlar
almalan i¢in maddi varlik bilgilerinin yaninda maddi olmayan varhiklara iligkin

gerekli bilgiler de saglanmusg olur.

e isletmenin entelektiiel sermayesinin kullansminim etkinligi artirilabilir.
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» Entelektiiel sermayenin gerek meveut durumda, gerekse de gelecekte isletme

karlihgma yapacag: katk: ortaya konabilir.

s Entelektiie] sermaye kaynaklar: isletmenin stratejik hedefleriyle bitiinlestirilip,

isletme amaglarnmin gergeklestirilmesine yardime: olabilir.
e Entelektiiel sermaye bilegenleri arasindaki iligkiler ve degisimler belirlenebilir.
Isletme dist raporlama agisindan saglanabilecek bazi avantaj;iar suniardir:
* Sermaye piyasalarinda seffaflik artar, daha ¢ok bilgilenme saglanir.
o Isletmeyle ilgili kisi ve kurumlarmn isletmeye olan giiveni artar.

o [sletmeyle ilgili kisi ve kurumlarin uzun vadede amaclarini gerceklestirmede

kullanacaklan bilgiler saglamr.

o [Entelektiiel sermaye bir pazarlama aract olarak kulanilabilir ve rekabet

piyasasinda onde olmayi saglar.
3.6. Entelektiiel Sermayenin Finansal Tablolarda Sunulmasmm Dezavantajlar:

Entelektiiel sermayenin finansal tablolarda sunulmasmm bircok yarart oldugu gibi,
isletmeler agismdan baz olumsuz yanlar1 da meveuttur. Entelekttiel sermayenin finansal
tablolarda yer almasinin igletme i¢i ve isletme dis1 raporlama agisindan saglayacagr baz

dezavantajlar agagidaki sekilde siralanabilir:

Isletme igi raporlama agisindan kargilagilabilecek bazi dezavantajlar sunlardir:
(Karacan, 2007:124)

e Isletme bu tiirlii bilgilerin elde edilmesi igin yeni maliyetlere katlanmak zorunda

kalabilir. Bu maliyetler kisa vadede isletme karim azaltici etki yapar.

o JIsletme ¢aliganlann  icinde gerekli uzmanhga sahip olmayanlar

motivasyonsuzlukla kars1 karstya kalip cesitli riskler olusturabilirler.

e lsletme i¢i denetimde karmagiklik artabilir ve bu durum bazi ¢aliganlar rabatsiz

edebilir.

Isletme dis1 raporlama agisindan kargilasilabilecek bazi dezavantajlar ise sunlardur:
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e Rakip firmalar i¢in énemli olabilecek baz: bilgiler rapor edilmis olur.

» Bilgiler firma amaglari disinda kigisel birtakim gikarlar i¢in kullanilabilir. Bu
yiizden raporlamada bu duruma olanak tammayacak bilgilerin raporlanmasi

saglanabilir.

e Giivenilirligi tam olarak 6l¢iilmemis, dogruluk agisindan yetersiz olan bilgilerin
raporlarda yer almas: halinde, igletmenin gelecegi ile ilgili negatif durumlar

ortaya ¢ikabilir.
e Yonetimin karar verme 6zgiirliigli baz1 noktalarda sinirlandiriimig olur.

e Fazla iyimser bir tablonun olugturulmasi halinde yiiksek beklentilere sebep

olabilir.
3.7. Entelektiiel Sermayenin Bilancoda Sunulmasi

Isletmelerin sahip olduklan entelektiiel sermayenin bilangoda nasil gosterilmesi
gerektigine dair bir uygulama heniiz mevcut degildir. Giniimiiz bilangolar: igletmelerin
gercek degerini ortaya koymakta ve isletmelere Onemli rekabet avantaji saglayan
entelektiiel varliklarn degerini gdstermekte ¢ok yetersiz kalmaktadir. S6z konusu bu
sorunun ¢dziimii icin Tek Diizen Hesap Plan’mun bos birakilan hesaplan kullaniabilir.
Daha onceki boliimlerde entelektiiel sermayenin varliklar ve kaynaklar igerisinde nasil
gosterilecegi iizerinde durulmustu. Entelektiiel varliklar maddi olmayan duran varlikiar
icerinde, entelektiiel kaynaklar da 6zkaynaklar igerisinde gostererek yevmiye kayitlarma
gecirilmisti. Burada yapilmasi gereken sey, entelektiiel sermayenin igletme
bilangolarmda nasil gosterilecegidir. Asagidaki tabloda entelektiiel sermayenin

bilangoda olmast gerektigi yer agik¢a gdsteribmistir:
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ABC Isletmesi’nin 31.12.2007 Tarihli Bilangosu

AKTIF

I. DONEN VARLIKLAR

II. DURAN VARLIKLAR

A. Maddi Duran Varlikiar

B. Maddi Olmayan Duran Varliklar
1- Haklar
2- Serefiye
3- Kurulus ve Orgiitlenme Giderleri
4- Arastirma ve Geligtirme Giderleri
5- Ozel Maliyetler
6- Entelektiiel Varliklar

AKTIF TOPLAMI

PASIF
I KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
IV. UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR
V. OZKAYNAKLAR
A. Odenmis Sermaye

1- Sermaye

2- Odenmemis Sermaye(-)

3- Entelektiiel Sermaye

PASIF TOPLAMI

Isletmeler sahip olduklar: entelektiiel varliklarin hangi unsurlardan meydana geldigini

ve entelektiiel varliklarmm hesaplarken hangi yontemi kullandiklarm  bilango

dipnotlarinda gosterebilirler.

Entelektiie]l varliklarla ilgili hesaplamalarin, konsolide finansal tablo hazirlama geklinde

oldugu gibi, bilango tarihinde veya ihtiyac duyuldufu anda yapilarak kayitlara alinmasi

ve bilancoda gosterilmesi miimkiindiir. Olaym bu gekilde takip edilmesi, dénemlier
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itibariyle entelektiiel varlik degerlerindeki degisikligi de takibe imkén verecektir
(Cikriker ve Dagtan,2002).

3.8. Entelektiiel Sermayenin Gelir Tablosunda Sunulmasi

Isletmelere 6nemli rekabet avantaji saglayan ve isletmelerin pazar degerlerini 6nemli
olclide artwran entelektiiel sermayenin gelir tablosunda da bilgi amagh yer almasi
gerekmektedir. Entelektiiel varhiklar yiksek olan isletmeler dogal olarak digerlerine
gore daha fazla kar elde edeceklerdir. Isletmeler gelir tablolarmda yer alan net karlarmmn
belirli bir oramnda devlete vergi ddeyecekleri igin entelektiiel varliklarimn da vergisini
édemis olurlar. Bunun sebebi ise, donem karlarmm bir kisoumin maddi varliklar
sayesinde bir kismunin ise entelektiiel varliklar sayesinde kazanilmig olmasidir.
Entelektiie] sermayenin gelir tablosunda sunulmas: da, igletmelerin elde etmis olduklan
donem net karlarinin ne kadarlik bir kismimmn normal faaliyetleri sonucu, ne kadarimn
ise entelektiiel varliklar sayesinde elde edildifinin agik bir gekilde ortaya konulmasi

acgisindan onemlidir.

Entelektiiel sermayenin dénem net kan igerisinde ne kadarhk bir paya sahip oldugunu
ortaya koymak finansal tablo kullanicilarina bityiik faydalar saglayacaktir. Mali tablo
analizi yaparak kararlarina saglikli bir gekilde yon vermek isteyen yatirimcilar, net
karda entelektiiel varliklarin paym kullanarak bir takim oransal bilgilere sahip olurlar.
Boylece isletmeler arasi kiyaslama yapma imkan1 bulacaklardir. Isletme yoneticilerine
de bu oramn bir takun faydalan olacaktir. Isletmeler rakipleri karsisinda ve sektor
ortalamasina gore ne durumda olduklarimi gorecektir. Boylece listiin ve zayif yonlerini

daha dogru tespit ederek saglikh kararlar verebileceklerdir.

Entelektiiel sermaye gelir tablosunda agagidaki sekilde sunulabilir:
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ABC Isletmesi’nin 31.12.2007 Tarihli Ayrintili Gelir Tablosu

A - BRUT SATISLAR

B - SATIS INDIRIMLERI (~)

NET SATISLAR

C - SATISLARIN MALIYETI ()
I- Satilan Mamuller Maliyeti (-)
2- Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-)
3- Satilan Hizmet Maliyeti (-)

BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI

D- FAALIYET GIDERLERI (-)
1- Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-)
2- Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri (-)
3- Genel Yonetim Giderleri (-)

FAALIYET KARI VEYA ZARARI

E- DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GELIR VE KARLAR
1- Istiraklerden Temettii Gelirleri
2- Bagh Ortakliklardan Temettii Gelirleri
3- Faiz Gelirleri
4- Komisyon Gelirleri
5- Konusu Kalmayan Karsiliklar
6- Menkul Kiymet Satis Karlarn
7- Kambiyo Karlar
8- Reeskont Faiz Gelirleri
9. Faaliyetle ilgili Diger Gelir ve Karlar
F- DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GIDER VE ZARARLAR(-)
1- Kargilik Giderleri (-}
2- Menkul Kiymet Satis Zararlar (-)
3- Kambiyo Zararlar (-)
4- Reeskont Faiz Giderleri (-)
5- Faaliyetle ilgili Diger Gider ve Zaratlar (-)
G- FINANSMAN GIDERLERI (-)
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OLAGAN KAR VEYA ZARAR

H- OLAGANDISI GELIR VE KARLAR
1- Onceki Dénem Gelir ve Karlart
2- Diger Olagandis Gelir ve Karlar
I- OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR (-)
1- Caligtlmayan Kisim Gider ve Zararlan (-)
2- Onceki Dénem Gider ve Zararlan (<)

3~ Diger Olagandign Gider ve Zararlar (-)

DONEM KARI VEYA ZARARI
i- DONEM KARI, VERGI VE DIGER YASAL YOUKUMLULOUK
KARSILIKLARI (-)

DONEM NET KARI VEYA ZARARI

J- MADDI VARLIKLARIN PAYI
K- ENTELEKTUEL VARLIKLARIN PAYT

3.9. Entelektiiel Sermayenin Finansal Tablolarda Sunulmasmda Karsilasilan

Sorunlara Coziim Onerileri

Son yillarda finansal tablolarin gergedi tam olarak yansiimada yetersiz kaldiklanyla
ilgili tartigmalarm sayis1 artougtir. Bununla birlikte temel finansal tablolar olarak bilinen
bilangonun ve gelir tablosunun, finansal olmayan bilgilerle de donatilmas: ve bu gekilde
gerek seffaflig artiracak gerekse de daha dogru bilgilerin raporlanmasim saglayacak bir
raporlama sisteminde anlagmaya varilmasinda zorluklar yagandig1 goriilmiistiir. Mevecut
finansal tablolart kullanarak entelektiiel sermaye bilgilerinin  sunulmasinda

karsilagitabilecek giiclikkler soyle zetlenebilir: (Karacan, 2007:129)

o Finansal olmayan varliklarm Onemi sektorlere gbre degil, aym zamanda bir

sektordeki sirketler arasinda da degismektedir.

o Sirketler arasindaki finansal olmayan verileri kargilastrma imkam olmadan
yillik raporlar okuyanlarm, finansal oimayan cok detayh bilgileri yorumlamak

i¢in uzman olmalar1 gerekir.
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e Yillik rapor okuyucular1, maddi olmayan uzman yorumculuk becerilerine ihtiyag
duyuyorlarsa, tim maddi olmayan raporlama tartigmasi (6rnegin seffafhigin

artmast) muhtemelen ¢okecektir.

Bu durumda entelektiiel sermaye yeni bir finansal tablo olusturularak agagidaki gibi

sunulabilir:

ENTELEKTUEL VARLIKLAR TABLOSU

A - ENTELEKTUEL SERMAYE VARLIKLARI
1- Insan Sermayesi Varliklar:
2- Yapisal Sermaye Varliklan
3- Miisteri Sermayesi Varliklar
ENTELEKTUEL SERMAYE VARLIKLARI T()PLAMI
B — ENTELEKTUEL SERMAYE KAYNAKLARI
1- Insan Sermayesi Kaynaklar
2- Yapisal Sermaye Kaynaklar
3- Miisteri Sermayesi Kaynaklari
ENTELEKTUEL SERMAYE KAYNAKLARI TOPLAMI
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BOLUM 4: ORNEK BIiR UYGULAMA

Calismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda yer alan Dokuma, Giyim Egyasi ve
Deri Sektdri'nde faaliyet gOsteren 12 firmanm entelektiiel sermaye degerleri
hesaplanmaya calisttmgtir.  Uygulamamn  kapsamina, Altinyildiz Mensucat ve
Konfeksiyon Fabrikalar: A.S., Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri A.S., Ceylan Giyim
Sanayi ve Ticaret A.S., Derimod Konfeksiyon Ayakkabi1 Deri Sanayi ve Ticaret A.S.,
Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S., Kordsa Global Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi
Sanayi ve Ticaret A.S., Litks Kadife Sanayi ve Ticaret A.S., Menderes Tekstil Sanayi
ve Ticaret A.S., Soktag Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S., Vakko Tekstil ve Hazir Giyim
Sanayi Isletmeleri A.S., Yatag Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.S.,ve Yiinsa
Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S. dahil edilmistir.

4.1. Uygulamammn Konusu ve Amac:

Entelektiiel sermaye son zamanlarda firmalara 6nemli rekabet avantajlan saglayan ve
isletmelerin piyasa degerlerini 6nemli 6lgtide artiran sihirli bir kavram haline gelmistir.
Isletmeler ellerinde bulundurduklart bu giiclin ne anlama geldigini anlama g¢abasi igine
girmisler ve bu degeri 6lcebilmek amaciyla degisik teknikler gelistirmislerdir. llerleyen
zamanlarda rakam olarak ifade edilebilir hale gelen bu degerin, finansal tablolara da
aktarilarak, tablo kullamicilarina obijektif bilgiler sunmas1 amaclanmistir. Entelektiiel
sermaye degerinin dl¢limiine yonelik bir takim arastirmalar yapilimg olsa da, finansal
tablolara aktarilmasit konusunda literatiirde yeterince arastirma ve Dbilgiye
ulagilamamaktadir.

Caligmamin  amaci, entelektiiel sermayenin hesaplanmasinda kullanilan yontemler
arasindan  “Maddi Olmayan Varliklanm Degerlerinin  Hesaplanmasi  Yontemi™ni
kullamlarak, se¢ilen firmalann entelektiiel sermaye degerlerini dogru bir sekilde tespit
edebilmek ve bulunan bu sonuglarin nasil muhasebelestirilecegini, finansal tablolara
nasil aktartlacagimi net bir bicimde gosterebilmektir. Calismamn en sonunda da,
bulunan tiim veriler yorumlanarak entelektiiel sermayenin firmalar tizerindeki etkileri

ortaya koyulmaya calisilacaktir.
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4.2. Uygulamanin Kapsami

Uygulamamn kapsanuna Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sektoriinde faaliyet gisteren,
hisse senetleri IMKB’de islem gérmekte olan 12 firma dahil edilmistir. Su an itibariyle
bu sektorde toplam 34 adet firma vardir. 34 firma arasindan secim yapilirken vergiden
dnceki net kar rakamlan dikkate alinmigtir. Bunun sebebi ise, entelektiiel sermayenin
firmalara arti degerler saglayan onlara rekabet avantaji kazandiran bir giic olmasidir.
Uygulamada yer verilecek olan bu 12 firma da, sektdriin 6nde gelen firmalan
arasindadir ve pazar paylan ¢ok yiiksektir. Caligmanin kapsamima ise, bu derece baganh
olan firmalarin dahil edilme sebebi, firmalarin sahip olduklan entelektiiel sermaye
degerlerinin bu bagarida etkisinin olup olmadifim analiz etmektir. En karl: sirketlerin
bu degere daha fazla sahip olacag: gOriisii hakimdir. Ayrica segilen yontem geregi
karlilif1 sektér ortalamasimin altinda kalan firmalarin entelektiiel sermaye degerlerinin
hesaplanmas1 miimkiin olmamaktadir. Yo6ntem ortalamamn altinda kalan firmalan

dogrudan elimine etmektedir.
Uygulamaya dahil edilen 12 firma hakkinda kisaca su bilgiler verilebilir:

Altmyildiz Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikalann A.S.,bir Boyner Holding kurulugu
olup, 1952 yilinda faaliyete gecmigtir. 1991 yilinda ise halka agilmistir. Sirketin fiili
faaliyet konusu Kombine Yiinlii Mensucat ve Konfeksiyon’dur. Odenmis sermaye
tutar, 40.000.000YTL’ dir. Sermayenin % 79,08°lik kismna Boyner Holding A.S.
sahiptir. %20,79’u halka arz edilmistir. %0,13tine ise diger ortaklar sahiptir. Firmanin
tiretmig oldugu lirlinler; superfine yiinlii takim elbiselikler, yiin kasmir, ylin moher,
yiin ipek, kamgarn ceketlikler, yiin lycra, takim elbiselikler, yiin pamuklular, keten ve
keten kanigimlilar, stiper ince saf yiinliiler, yiiksek bitkimli ytn karnigimhlardmr.
Altinyildiz’in yurtiginde 8 ilde satis noktasi, 14 ilde yaklasik 60 tane magazasi,
yurtdisinda ise Dubai, Kazakistan, Kibris ve Suudi Arabistan’da magazalan vardir

(www.altinvildiz.com.tr 10.03.2008).

Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri A.S., 1951 yilinda Sabanci Holding biinyesinde
kurulmugtar. Merkezi Adana’dir. Bossa denim ve spor giyim, dig giyim ve gomleklik
adi altinda ti¢ ana iliretim grubunda faaliyet gostermektedir. 1995 yihinda halka
acthmugtir. Sirketin fili konusu, tekstil frtinleri tretimi, pazarlamast ve satigidir.

Firmamn 6denmis sermaye tutart 108.000.000YTL olup, sermayenin %50,12°lik
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kismina Sabancit Holding A.S., %17,67°sine yine Sabanci Ailesi sahiptir. Bossa’nin

sermayesinin %32,21°i ise, halka agiktir (www.bossa.com.tr 10.03.2008).

Ceylan Giyim Sanayi ve Ticaret A.S., 1976 yihnda kurulmustur. Fiili faaliyet konusu
Bebe ve Cocuk Giyim Esyast Imalati ve Satis’dir. Genel merkezi Istanbul’dadir.
Odenmis sermayesi 4.603.170 YTL’dir. Sermayenin %48,8’ine Ozdogan ailesi
sahiptir. Sermayenin %Z20°si ise halka agiktir. Sirket 1997 yilinda halka agilmugtir
(www.cevlan.com.tr 10.03.2008).

Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret A.S., 1975 yilinda
kurulmugtur. Sirket, deri ve kiirkli deri ve bunlardan mamul giysi imalati, ithalat ve
ihracati, ayakkab: alim satimi faaliyetlerini stirdiirmektedir. Genel merkezi Edirne’dir.
Odenmis sermayesi 3.000.000 YTL’dir (www.derimod.com.tr 10.03.2008).

Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S., 1972 yilinda bir aile girketi olarak deri sektdriinde
faaliyete baslamustir. Deri canta, valiz, kemer, ayakkabi, konfeksivon ve hediyelik

egya lirtinlerini liretmektedir. Sirket Tiirkiye genelinde, 61 magazaya ve 140 satig

noktasina sahiptir (www.desa.com.tr 10.03.2008).

Kordsa Global Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S., 1973 yilinda
Sabanc1 Holding tarafindan kord bezi tiretmek amacryla kurulmustar. 2000 yilina
kadar Sabanci Holding’e bagl 61arak faaliyetlerini yiiriiten Kordsa, aym: yilin Aralik
aymnda, ABD’de faaliyet gosteren E.I. DuPont de Nemours & Co. Sirketi ile Sabanci
Holding A.S. arasinda endiistriyel iplik ve kord bezi liretmek f{izere kurulan Dusa
International LLC girketinin bir par¢ast olmustur. 2005 yilinin Mayis ayinda, Sabanci
Holding’in DuPont’un sahip oldugu hisseleri satin almasi ile birlikte Temmuz
2005’ten gecerli olmak iizere sirketin adi Kordsa International LLC olarak
degistirilerek, faaliyetlerini ABD merkezli olarak siirdiirmeye devam etmistir. Aym yil
sirket Sabanct Holding’e bagli olan Sakosa Polyester iplik ve Kord Bezi Sanayi A.S.
ile birleserek polyester iplik ve kord bezi Uriinlerini de biinyesine katmistir. 2006
yilimn Temmuz aymnda, Kordsa International LLC sirketinin merkezi Istanbul’a
tasinms ve Kordsa Global Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S,
olarak faaliyetlerini sitirdiirmeye devam etmistir. Sirketin sermayesinin %8’i halka
acik olmakla birlikte, %91°lik gibi cogunluk hisseye Sabanci Holding sahiptir
(www.kordsa.com.tr 10.03.2008).
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Litks Kadife Ticaret ve Sanayi A.S. 1972 yilinda kurulmustur. 1978 yilinda da ilk
tiretimine baglamugtir. Sirketin su anda hisselerinin %62’si Birlik Mensucat Ticaret ve
Sanayi Isletmeleri A.S.’ye aittir. Firmamn kuralus amaci, yurdumuzda yetisen pamugu
isleyerek kadife iiretimini gerceklestirmek ve bunu yurt disina pazarlayarak iilke
ekonomisine katk: saglamaktir. Litks Kadife @iretiminde kullandify iplii tamamen
yurtigi Ureticilerden temin etmektedir. Likks Kadife'nin yaklagik 3,5 milyon olan
{iretimi basta Ingiltere, Fransa, Italya, Belcika, Almanya olmakla birlikte Avrupa
Toplulugu iilkeleri ve A.B.D 'ye de ihracat yapiimaktadir. Liiks Kadife, hisse senetlerini
1991 yilmda IMKB'de halka arz eden ilk Kayseri firmasi olma ozelligine de
sahiptir. Ayrica, Tiirkiye kadife pazarmm yaklasik %35'ini tek basmna elinde
bulunduran, alaminda lider girkettir (www.lukskadife.com.tr 10.03.2008).

Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S., 1958 wyilinda Denizli-Saraykdy’de
kurulmustur. Menderes Tekstil'in diriinleri arasinda %100 pamuklu dokuma ve drgii
kumaslar, polyester ve pamuk karisimn kumaglar, perdelik kumaslar, dosemelik
kumaglar, yaka astarlari, yapigkan elbise telalan, nevresimler, carsaflar, yastik kiliflari,
uyku setleri ve masa Ortiileri, dzellikli teknik ev tekstili @irinleri (Su gegirmez, kir leke
tutmaz, permanent antibakteriyel ve hasta althf bezleri) ve yiksek dayanmimli plaj
semsiyesi yer almaktadir. Sirketin 6denmis sermaye tutar: 181.000.000YTL’dir.
Sermayenin %51.93’lik kismi halka arz edilmistir. %45,68°’lik kisnm ise Akga
Holding A.S’ye aittir. Sirket hisse senetlerini 2000 yilinda halka arz etmigtir

(www.menderes.com.tr 10.03.2008).

Soktas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S., 1971 yilinda kurulmustur. Stktas, ipligi boyals
ve diiz boyal: gdmleklik ile spor giyim kumaslar: fireten bir entegre tesis sirketidir.
Sirketin faaliyet merkezi Aydm-Soke’dir. Kurulusundan itibaren halka acik sirket
statiistinde olan Soktas, 1995 yilindan bu yana Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda
islem  gormektedir,  Sirketin  ¢ikanlmg  sermayesi  12.000.000YTL’dir
(www.soktas.com.tr 10.03.2008).

Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri A.S., 1934 yilinda kiigiik bir sapka
diikkam seklinde kurulur, Fiili faaliyet konusu, hazir giyim egyalan alim satim ve
tiretimidir, Odenmis sermayesi 14.000.000YTL’dir. Sermayesinin %20si halka agiktir,
%76’s1 ise Vakko Holding A.S.’ye aittir. Uriinleri; esarp, gomlek, kravat, gelinlik,
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parfiim, ayakkabi, canta’dir. 1998 wyilinda halka agilmustir (www,.vakko.com.ir
10.03.2008).

Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.S. nin temelini olusturan Siintas A.S, 1976
yilnda kurulmus Anadelu’nun ilk siinger fabrikasidir. 1979 yilinda tesis yatirmlarinu
biiyliterek, siingerin yam sira siingerli yatlak firetimine de baglayan firma; 1981 yilinda
yayh yatak, 1987 yilinda ev tekstili tiriinleri ve 1993 yilinda yatakli kanepe ve koltuk
takimlan tiretimine baslayarak; tirtin gamim geligtirmis ve Yatag markasina olan giiveni,
zengin hizmet anlayigt ve kalitesiyle pekistirmigtir. Sektériintin  6nde gelen
tireticilerinden biri olan Yatas, bugiin; 5 fabrikasi, 1.450 ¢aligani ve 800 satis noktasiyla
hizmet vermektedir. Kurulusundan bu yana her gegen giin gelisen teknolojisi ve artan
kalitesi ile bir diinya sirketi olma yolunda emin adimlarla ilerleyen Yatas, dig pazarlara
acilma seriiveninde 6nemli yollar kat etmis ve 45’1 agkin tilkeye ihracat yapabilen bir
konuma gelmistir. ABD, Ingiltere, Hollanda, Almanya, Macaristan, Bulgaristan, Isvicre,
Rusya ve Romanya’ya ihrag edilen Yatag {iriinleri, Avrupa ve Amerika’da diinyaca {inlii
markalarmn adi altinda satilmaktadsr. Sirket 1999 yilinda halka agilmistir
(www.vatas.com.tr 10.03.2008).

Yiinsa Yiinlli Sanayi ve Ticaret A.$.1973 yihinda kurulmustur. Yiinsa’nin bashca pazar
Avrupa Birligi iilkeleri, Kuzey Amerika ve Japonya’dir. Erkek ve bayan giyimlik
kumaginda kendini kamtlayan Yiinsa, iiretimine erkek ve bayan pantolonluk kumas ve
dosemelik kumag olmak fizere 2 yeni béliim daha ekleyerek iirlin gamini genigletmistir.
Dokunan kumaglarm biiyiik bir bolimii %100 yiinlit kumaglardan olusmakta, bunlarin
yam sira yiin ile lycra, polyester ve ipek karisinm fantazi kumaslar da tiretilmektedir.
Yiinsa {iretiminin %70’ini ihrac ederken, %30’unu da i¢c piyasada konfeksiyoncuya
satmaktadir. Cikanlmig sermaye tutari 29.160.000 YTL’ dir. Yiinsa’nin sermayesinin
%9,21'1 halka agtk olup, hisse senetleri IMKB’de 1990 yihndan itibaren islem
gormektedir. Sermayenin % 48,3’ 1.0.S. Holding A.S.’ye aittir. %14.74’liik hisseye
ise Sabanci ailesi sahiptir (www.yunsa.com.tr 10.03.2008).
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4.3. Uygulamanm Ydntemi

Caligmamn ikinci boliimiinde entelektiiel sermayenin Olglimiinde kullanidan bazi
yontemler ele alinmigti. Entelektiiel sermayeyi isletme diizeyinde ve unsurlarmna
ayrilarak Slgen yontemlerden en ¢ok kullamlanlari hakkinda kisaca bilgi verilmisti.
Entelektiie] sermayeyi igletme diizeyinde oSlgen yontemler uygulamada daha sik
kullamimaktadir. Bunun sebebi ise, kredi kurumlarimn, potansiyel yatinmcilarm ve

isletme ile ¢aligan tedarikgilerin igletmeyi bir biitiin olarak degerlendirmek istemeleridir.

Entelektiiel sermayeyi isletme diizeyinde bir biitiin olarak Olgen yontemler arasmndan
matematiksel uygulanabilirlii digerlerine gore daha fazla olan dort yontem {izerinde
durulmustur. Bunlar Piyvasa Degeri ve Defter Degeri Orani, Piyasa Degeri ile Defter
Degeri Arasindaki Fark, Tobin’in Q Orani ve Maddi Olmayan Varliklarin Degerlerinin
Hesaplanmast yontemleridir. Caligmann uygulama kisminda ise, séz konusu bu
yontemler arasmdan uygulanabilirligi daba yiksek olan ve igletmelerin entelektiiel
sermaye degerlerini dig etkenlerden daha ¢ok armdirarak hesapladify diisiiniilen
“Maddi Olmayan Varhiklarin Degerlerinin Hesaplanmas: Yontemi” kullamimistir. Bu
yontemin en biiyiik avantaji, firmalarin piyasa degerlerinin hesaplanmasina ihtiyag
duymamasidir. Ozellikle {ilkemizde menkul kiymet borsas: ile halka ac¢ilma pek
yaygimn olmadiindan tiim firmalar igin piyasa degerlerinin sagliklh bir sekilde
bulunmas! mitmkiin olmamaktadir. Menkul Kiymetler Borsasinda olusan fiyatlar zaten
sik stk depisiklik gostermektedir. Piyasa deferi verisi tam olmayinca, bu veri
kullamilarak hesaplanan entelektiiel sermaye degeri de dogrular yansitmayacaktir.
Ayrnica Tobin’in Q Oran1 Yonteminde de, entelektiiel sermaye rakamina ulasmék icin
varbklarin yerine konma maliyetlerinin hesaplanmas: gerekmektedir. Ancak bu
degerin hesaplanma gekli hem firmadan firmaya degisiklik gosterebilir hem de net bir
rakam bulmak olduk¢a giic olabilmektedir. Bu gibi sebeplerden dolayr ¢aligmada,
halka acik olsun veya olmasin tiim isletmelerin sadece mali tablo bilgilerinden
yararlanarak entelektiiel sermaye rakamlarma ulagilabilecek “Maddi Olmayan
Varliklarin Degerlerinin Hesaplanmasi Yéntemi” aciklanmaya cahisilmistir. Ayrica
isletmelerin mali tablo biigileri standart ve karsilastirnilabilir oldugundan bu yontemin
sonunda ulasilacak entelektiiel sermaye degerleri de, firmalarin birbirleri ile

kiyaslanabilmesine imkén taniyacak nitelikte olacaktir.
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Uygulamada, belirlenen firmalarin entelektiiel sermaye degerlerine ulagmak igin
belirtilen yontemler arasindan “Maddi  Olmayan Varhklarm Degerlerinin
Hesaplanmas: Yontemi” kullamlacaktir. Bu ydntemin uygulanabilmesi i¢in firmalann
mali tablo bilgilerine ihtiya¢ duyulacaktir. Calismada yer alan firmalarin maddi
varliklarina ve vergi 6ncesi karlarina iliskin verilerin kaynags, ilgili firmalarin 20035,

2006 ve 2007 yillarmna ait faaliyet raporlarinda yer alan bildngo ve gelir tablolandir.

Firmalarm bildngo ve gelir tablosu bilgileri, gerek firmalarin kendi web sitelerinde yer

alan 2005, 2006 ve 2007 yillarina ait finansal raporlarindan, gerekse www.imkb.gov.tr

sitesinden temin edilmigtir.

4.4, Maddi Olmayan Varhklarin Degerlerinin Hesaplanmas: Yintemiyle

Firmalarm Entelektiiel Sermaye Degerlerinin Hesaplanmasi

Segilen 12 firmaya ait entelektiiel sermaye degerlerine 7 agsamahk bir islemden sonra
ulagabilir. Sirasiyla bu asamalar agafidaki gibi hesaplanarak tablolar halinde

gosterilebilir.

1. asamada, firmalarin 2005-2006 ve 2007 wyillanma ait ortalama vergiden &nceki
karlar: hesaplanir. Asagida Tablo 4°de firmalanin 3 yila ait vergiden dnceki karlar ve
bu 3 yil igin hesaplanan ortalama vergi oOncesi kar rakamlan yer almaktadir.
Hesaplanan 3 yilhik ortalama vergi oncesi kar rakamlarindan tam say: olmayanlar,

kolaylik olmas: agisindan tabloya yuvarlama yapilarak gegirilmigtir.

Tablo 4: isletmelerin Ortalama Vergiden Onceki Karlarmm Hesaplanmas: (YTL)

Firmalar 31122005 | 31122006 | 31122007 | Orfalama
, VOK
Altmyildiz 21.866.283 | 6243277 | 12.691.866 | 13.600.475
Bossa 2075431 | 34.061.852 | 24.730.034 | 20.289.106
Ceylan Giyim 869.454 832.283 910.629 870.789
Derimod 2004816 | 3666853 | 3303.101 | 3.021590
Desa Deri 6.379.808 3.194340 | 8371769 | 5.981.972
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Kordsa 68.173.536 77.273.807 45.683.402 63.710.248
Litks Kadife 1.619.053 855.758 (894.704) 526.702

Menderes Tekstil 4.986.166 14.617.225 11.450.180 10.351.190
Soktas Tekstil 847.417 1.031.373 14.261.355 5.380.048
Vakko Tekstil 5.323.576 4.051.184 64.419.670 24.598.143
Yatag 2.568.043 3.730.220 3.334.354 3.210.872
Yiinsa 8.385.191 15.198.967 4.115.232 9.233.130

Tablo 4’den ¢ikardabilecek sonug, firmalarnin vergi 6ncesi karhliklarinin birbirinden
farkli oldugudur. Sectigimiz firmalar arasindan en fazla ortalama karlilifa sahip olan
acik farkla Kordsa’dir. Bunu sirasiyla Vakko Tekstil, Bossa, Altinyildiz, Menderes
Tekstil, Yinsa, Desa Deri, S6ktas Tekstil, Yatas, Derimod, Ceylan Giyim takip
Liks

Kadife firmas1 2007 yili sonunda zarar ettigi icin ortalama vergiden dnceki kar rakami

etmektedir. Ortalama karliifin en diisiik oldugu sirket ise, Liiks Kadife’dir.

diger firmalara gore diisiiktiir.

2. asamada, firmalarin donem sonu bildngolannda yer alan 2005-2006 ve 2007
yillarina ait maddi varlik tutarlarinin 3 yil i¢in ortalamas alinir, Ortalama maddi varhik
tutarlarina iliskin rakamsal veriler Tablo 5’de sunulmaktadir. Hesaplanan 3 yillik
ortalama maddi varlik tutarlarindan tam say1 olmayanlar, kolaylik olmas: agisindan

tabloya yuvarlama yapilarak gecirilmigtir.

Tablo 5: Isletmelerin Ortalama Maddi Varlik Tutarlarmm Hesaplanmas: (YTL)

Firmalar 31122005 | 31122006 | 31.12.2007 Mgﬁ‘;’;‘;lk
Altnyildiz 99.220.076 | 81.896.655 | 89.005.532 | 90.040.754
Bossa 251.843.873 | 228.132.779 | 207.912.130 | 229.296.261
Ceylan Giyim 4212214 | 4.039.333 3.883.630 4.045.059
Derimod 2895753 |  2.749.825 2.841.571 2.829.050
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Desa Deri 7.351.295 8.493.625 8.649.435 8.164.785
Kordsa 565.763.690 697.122.001 595.769.171 619.551.621
Liks Kadife 9.955.466 12.592.096 11.320.291 11.289.284
Menderes Tekstil | 102.148.098 103.290.526 113.384.321 106.274.315
Stktag Tekstil 98.325.577 103.185.445 117.468.220 106.326.414
Vakko Tekstil 6.712.449 13.707.091 29.689.476 16.703.005
Yatas 40.239.894 42.,874.148 46.890.272 43.334.771
Yiinsa 44.681.628 47.068.481 63.343.840 51.697.983

Tablodaki verilere gére; uygulama kapsamina aldigmmiz firmalann maddi varhk
tutarlarimin birbirinden farkh oldugunu styleyebiliriz. En fazla maddi varlik tutarina
Kordsa 2006 yilimn sonunda ulagmigtir. Ortalama maddi varhk tutarlarna
bakildiginda, 3 yul itibariyle Kordsa en fazla miktara sahip olan firma konumundadir.
Bunu sirasiyla Bossa, Soktas Tekstil, Menderes Tekstil, Altinyildiz, Yiinsa, Yatas,
Vakko Tekstil, Likks Kadife, Desa Deri, Ceylan Giyim ve Derimod izlemektedir.

Derimod’un ortalama maddi varlik tutart diger firmalara gore en ditsiiktiir.

Firmalarin ortalama vergiden snceki karlarryla ortalama maddi varlik tutarlan
kiyaslandiginda, en fazla ortalama karliliga sahip olan Kordsa’min, diger firmalar
arasinda ayn: zamanda en yitksek ortalama maddi varliga sahip olan firma oldugu
soylenebilir. Bu durumdan hareketle, firma karlihg: ile yatinm biiylikHigt arasinda

dogru orant1 oldugu sonucunu ¢ikarmak miimkiindiir.

3. asamada, uygulama kapsamundaki igletmelerin l.agamada bulunan ortalama
vergiden onceki karlari, 2.asamada hesaplanan ortalama maddi varlik tutarlarina
béliinerek maddi varliklarimn karhilif: hesaplanir. Firmalarin maddi varhik karhiliklarma
iligkin

yuvarlanmgtir.

rakamsal wveriler Tablo 6°da sunulmaktadir. Kiisuratlar tam

sayiya
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Tablo 6: Isletmelerin Maddi Varbk Karlihk Oranlarmm Hesaplanmasi

Firmalar Vergﬁ‘:;ag‘:cem Ortalama Maddi | Maddi Varhk
Karlars Varhk Tutarlann | Karhhik Oranlar:

Altinyildiz 13.600.475 90.040.754 %15,1
Bossa 20.289.106 229.296.261 %8,9
Ceylan Giyim 870.789 4.045.059 %21,5
Derimod 3.021.590 2.829.050 %106,8
Desa Deri 5.981.972 8.164.785 %73,3
Kordsa 63.710.248 619.551.621 %10,3
Liiks Kadife 526.702 11.289.284 %5
Menderes Tekstil 10.351.190 106.274.315 29,7
Soktag Tekstil 5.380.048 106.326.414 %35,1
Vakko Tekstil 24.598.143 16.703.005 %147,3
Yatas 3.210.872 43.334.771 %7,4
Yiinsa 9.233.130 51.697.983 %17.9

Tablo 6’ya gére maddi varlik karlihk oramimin en yiiksek oldugu firma, % 147,3 liik
gibi ¢ok bilyiik bir oranla Vakko Tekstil’dir. Bu firmay: yine %100’ {in tizerinde bir
karliik oranyla Derimod takip etmektedir. Bu firmalann % 73,3 ile Desa Deri
izlemektedir. Bu 3 firmanin digerlerine ¢ok agik bir fark attiklanini styleyebiliriz.
Diger firmalarim maddi varlik karhlhik oranlari %20 ve bu oramin altinda
gerceklesmistir, ayrica oranlar birbirine ¢ok yakindir. Desa Deri’yi sirastyla Ceylan
Giyim, Yiinsa, Altinyildiz, Kordsa, Menderes Tekstil, Bossa, Yatag ve Soktag Tekstil
izlemektedir. Maddi varlik karlilik oraninm en diigiik oldugu firma ise, Liks Kadife

olmugtur.
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Firmalarin maddi varhik karlilik oranlariyla, Tablo 5°te hesapladifimiz ortalama maddi
varbik tutarlan kiyaslandiinda aralarinda anlaml bir iligki olmadig goriilmektedir.
Maddi varhk tutari, diger firmalarn ¢ok iistinde olan Kordsa’nin maddi varlik karlilik
oram %10 civarinda bulunmugtur. Yine ayn: sekilde maddi varlik karlilik orammnin en
yiiksek oldugu Vakko Tekstil’in maddi varlik tutarr diger firmalarla kiyaslandiginda
oldukga azdir. Maddi varlik karhlik oranirun en diisiik oldugu Liiks Kadife ise, maddi
varlik tutarlarn bakimindan firmalar arasinda en kotil olanlar arasinda degildir. Tiim bu
veriler, firmalarm maddi varlik karlilik oranlanyla, maddi varlik tutarlar arasinda

anlamh bir iliski kurulamayacagin ortaya koymaktadir.

4. agsamada, s6z konusu 3 yil i¢in sektore iligkin ortalama maddi varlik karlilik oranm
hesaplanir. Yontem geregi hesaplamalarin devam edebilmesi icin secilen isletmelerin
maddi varlik karlibk oranlarmin, sektdriin  ortalamasindan  yiksek olmasi
gerekmektedir. Aksi taktirde karlibk orani sektdr ortalamasimn altinda kalan
firmalarin entelektiiel sermaye degerleri hesaplanamaz.

IMKB’ de Dokuma, Giyim Egyast ve Deri Sektoriinde faaliyet gésteren 34 adet firma
vardir. Bunlar arasindan se¢ilmis olan 12 firma da sektdrde en fazla ortalama vergiden
Onceki kara sahip olan firmalardir. Tablo 4 ve 5 de yer alan bilgilerden de firma
karliligy ile yatinm bityiikliigii arasinda dogru oranti oldugu sonucu gikariimist:. Bu
sebeple secilen bu 12 firmamn ortalama maddi varbk karhbik oranlarnimn, aragtirma
kapsami diginda birakilan 22 firmamin ortalama maddi varlik karlilik oranlarnnm
tizerinde oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir. Bu yorumdan yola g¢ikarak 34
firmanin  ortalama maddi varlik karlilk oranlarmmn  hesaplanmasimin  gerekli
olmayaca§ kamsindayiz. Tahmini olarak sektoriin ortalama maddi varlik karhilik
oranint %5 olarak ahinabilir. Bylece segilen 12 firma icin entelektiiel sermaye degeri
hesaplamasinda bir engel olusmamus olacaktir. Ciinkii bu 12 firma da karhlik
bakimindan sektor ortalamasimn iizerinde yer almaktadir. Liikks Kadife firmast tam

sinirda oldugu igin yonteme dahil edilecektir,
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Tablo 7: Sektiriin Tahmini Ortalama Maddi Varlik Karhbk Oram

Sektor Ortalama Maddi Varhk Karhhk
Oram
Dokuma, Giyim Esyast ve Deri %5

5. asamada, sekttriin maddi varlik karlihk oramyla isletmelerin ortalama maddi varhik
tutarlan ¢arpilir. Elde edilen deger, sektérdeki ortalama bir isletmenin bu bliyuklikteki
maddi duran varhklanindan elde edecefi miktarlann gostermektedir. Bu deger
isletmelerin ilk adimda ortaya ¢ikan vergi Oncesi karlarindan cikartilarak igletmelerin
ortalama bir igletmeden ne kadar fazla kar ettiklerini gdsteren deger bulunur. Bu deger
ek kazang ya da getiri fazlas1 olarak adlandirtlir. Secilen 12 firmamn elde ettikleri briit
ek kazanclara iliskin hesaplamalar Tablo 8’de yer almaktadir. Kiisuratlar bir tist rakama

yuvarlanmstir.

Tablo 8: Uygulama Kapsamindaki Firmalarm Briit Ek Kazanc Tatarlarmm

Hesaplanmasi
Firmalar Sektorde Briit Ek
Ortalama | Ortalama Normal Ortalama K:lzan;
Maddi Maddi Kazang Vergiden Tutarlar:
Onceki
Varlik Varlik (1x2)
Tutarlar Karhhig Karlan (4-3)
(1) 3
@ ©® @ ®)
Altinyildiz 90.040.754 %5 4.502.038 13.600.475 9.098.437
Bossa 229.296.261 %5 11.464.813 | 20.289.106 8.824.293
Ceylan 4.045.059 %S 202253 | 870789 | 668.536
Giyim
Derimod 2.829.050 %5 141.453 3.021.590 2.880.138
Desa Deri 8.164.785 %5 408.239 5.981.972 5.573.733
Kordsa 619.551.621 %3 30.977.581 | 63.710.248 | 32.732.667
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Liiks 0

Kadife 11.289.284 %3 564.464 526.702 (37.762)
Menderes | 574 315 %5 5313.716 | 10.351.190 | 5.037.474
Tekstil

Stktag 106.326.414 %3 5316321 | 5.380.048 63.727
Tekstil

Vakko 16.703.005 %5 835.150 | 24.598.143 | 23.762.993
Tekstil

Yatas 43.334.771 %5 2.166.739 | 3.210.872 | 1.044.133
Yiinsa 51.697.983 %35 2.584.809 | 9233.130 | 6.648.231

Tablo 8’¢ gore, firmalarin ortalama maddi varlik tutarlar: ile sektdriin ortalama maddi
varlik karhlik oranmin carpumindan elde edilen miktar normal kazang olarak
adlandiriimustir.  Firmalarn briit ek kazang tutarlan ise, firmalarin Tablo 4’te
hesaplanan ortalama vergiden Onceki karlarindan normal kazanclannin gikarilmasi
sonucu bulunmustur. Buna gore, 12 firma arasindan en fazla briit ek kazanca sahip
olan firma Kordsa’dir. Bu firmay: sirastyla Vakko Tekstil, Altinyildiz, Bossa, Yiinsa,
Desa Deri, Menderes Tekstil, Derimod, Yatas, Ceylan Giyim, izlemektedir. En diisitk
briit ek kazanca sahip olan firma ise, Soktag Tekstil’dir. Litks Kadife firmasimn
normal kazanci, ortalama vergiden Onceki karmn tizerinde ¢ikhign icin firma, ek
kazang elde edememistir. Bu durum da gosteriyor ki Litks Kadife’'nin tam sinirdan
yonteme dahil edilmis olmasi firmanin ek kazang saglayacagi anlamina gelemez. Bu
sebeple yontem geregi bu firmamn entelektiiel sermayesini hesaplanamaz. Litks
Kadife bu asamada yontem digt birakilmastir.

Segilen 11 firmanin ortalama maddi varlik karliik oranlan sektdr ortalamasimn
{izerinde oldugu i¢in firmalann hepsi igin ek kazang tutar: hesaplanabilmigtir. Eger
karlihk orami, sekitr ortalamasimn altinda kalan firma ya da firmalar olsaydi,
firmalarmn entelektitel sermaye degeri hesaplamalarina 4. asamada son vermek
gerekecekti. Liks Kadife firmasi tam siirdan yonteme dahil edilmisti fakat bu

asamada briit ek kazang elde edememesi yontem dis1 kalmasina sebep olmugtur.
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6. asamada, 5.agamada her firmaya ait hesaplanan ek kazang tutar rakamlan briit
halde oldugundan bu asamada, briit kazan¢ lizerinden vergi hesaplanarak net ek
kazang degeri bulunur. Uygulama kapsamindaki 11 firma tiizel kisilikleri nedeniyle
kurumlar vergisine tabidirler. Kurumlar ve gelir vergisi mevzuatinda yer alan istisna
ve muafiyetler nedeniyle, her kurumun vergi yikii firmaya ozglidiir. Bu nedenle
uygulama kapsamindaki her bir firmaya ait vergi oram belirlemek | miimkiin
olmamigtir. Bu zorunluluk sebebiyle 11 firma i¢in aym olan %40 vergi oram
alinmigtir.

Tablo 9 da, 6ncelikle firmalarin bulunmug olan briit ek kazang tutarlan {izerinden %40
vergi kesintisi yapilarak ek kazancin vergisi bulunacak daha sonra ise, briit ek kazang
tutarindan bu kazancin vergisi ¢ikartilarak net ek kazang degerleri hesaplanacaktir.

Kiisuratlar bir tist rakama yuvarlanmigtir.

Tablo 9: Uygulama Kapsammdaki Firmalarm Net Ek Kazanc¢ Tutarlarimn

Hesaplanmasi
Firmalar Briit Ek . Ek K.azancm Net Ek Kazang

Kazang Vergi Vergi Tutari Tutarlar:

Tutarl Oram
utarlar: (112) (1_3)
2
@ @ 3) @
Altinyldiz 9.098.437 %40 3.639.375 5.459.062
Bossa 8.824.293 %40 3.529.717 5.294.576
Ceylan Giyim 668.536 %40 267414 401.122
Derimod 2.880.138 %40 1.152.055 1.728.083
Desa Deri 5.573.733 %40 2.229.493 3.344.240
Kordsa 32.732.667 %40 13.093.067 19.639.600
Menderes o
. 5.037.474 Y640 2.014.990 3.022.484

Tekstil
Stktag Tekstil 63.727 %40 25.491 38.236
Vakko Tekstil 23.762.993 %40 9.505.197 14.257.796
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Yatas 1.044.133 %40 417.653 626.480

Yiinsa 6.648.231 %40 2.659.292 3.988.939

Sectigimiz her firmadan aym oranda vergi kesintisi yapildif icin, en yiiksek briit ek
kazanca sahip olan Kordsa firmasi yine aym gekilde en yiiksek net ek kazanca sahip
olan firma durumundadir. Bu firmay: swrasiyla Vakko Tekstil, Altinyildiz, Bossa,
Yiinsa, Desa Deri, Menderes Tekstil, Derimod, Yatas, Ceylan Giyim izlemektedir. En
diisiik net ek kazanca sahip olan firma ise, Soktag Tekstil’dir. En fazla vergi kesintisi
yapilan firma en fazla briit ek kazanca sahip olan Kordsa firmasidir. Soktag Tekstil ise,
en az vergi kesintisi vapilan firmadir.

7. asamada, bir dnceki agsamada her bir firma i¢in hesaplanan net ek kazang tutarlan,
isletmelerin agulikl: ortalama sermaye maliyetine boliinerek entelektiiel sermaye

tutarlari hesaplanir.

Vergi ytikii gibi agirlikli ortalama sermaye maliyeti de firmalara Szgii sermaye yapisi,
kar dagitim politikasi, faiz orani gibi kosullar tarafindan belirlenmektedir. Her bir
firmaya ait agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasi da veri temin edilmesi
ve zaman unsuru bakimindan tez konusuna kapsamina dahil edilemeyecegi i¢in
miimkiin olmamaktadir. Bu sebeple uygulamada tiim firmalara iliskin afirhikh

ortalama sermaye maliyeti %20 olarak kabul edilmistir.

Table 16: Uygulama Kapsamindaki Firmalarmn Entelektiiel Sermaye Tutarlarmn

Hesaplanmasi
Firmalar Net Ek Kazang E.S. Tutarlar:
T AOSM
utarlar (1 /2)
2
@ @) 3

Altinyildiz 5.459.062 %20 27.295.310
Bossa 5.294 576 %20 26.472.880
Ceylan Giyim 401.122 %20 2.005.610 .
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Derimod 1.728.083 %20 8.640.415
Desa Deri 3.344.240 %20 16.721.200
Kordsa 19.639.600 %20 98.198.000
Menderes Tekstil 3.022.484 %20 15.112.420
Soktag Tekstil 38.236 %20 191.180
Vakko Tekstil 14.257.796 %20 71.288.980
Yatas 626.480 %20 3.132.400
Yiinsa 3.988.939 %20 19.944.695

Tablo 10°a gore tutar olarak entelektiiel sermayenin en yiiksek oldugu firma Kordsa’dur.
Ikinci sirada Vakko Tekstil, iiciincti sirada ise, Altinyildiz firmalan gelmektedir. Bunlar
sirasiyla Bossa, Yiinsa, Desa Deri, Menderes Tekstil, Derimod, Yatas ve Ceylan Giyim
takip etmektedir. En diisiik entelektiiel sermayeye ise, Soktas Tekstil sahiptir.

4.5. Hesaplanan Entelektiiel Sermaye Degerlerinin Muhasebelestirilmesi

Firmalarm 7 asamalik islemlerden sonra hesaplanan entelektiie]l sermaye degerleri
daha 6nceki bsliimlerde agiklandifn sekliyle 31.12.2007 tarihi itibariyle agsagidaki gibi

muhasebelestirilmektedir.

¢ Altinyildiz firmasimun entelektiiel sermaye degerinin yevmiye kayds;

/

265 Entelektiiel Varhiklar Hesabi 27.295.310

265.01 Entelektiiel Sermaye Varliklar
502 Entelektiiel Sermaye Hesabi 27.295.310

502.01 Entelektiiel Sermaye Kaynaklan

/
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» Bossa firmasinin entelektiiel sermaye degerinin yevmiye kaydi;

/

265 Entelektiiel Varliklar Hesabi 26.472.880

265.01 Entelektiiel Sermaye Varliklan
502 Entelektiiel Sermaye Hesab: 26.472.880
502.01 Entelektiiel Sermaye Kaynaklar:

/

» Ceylan Giyim firmasmn entelektiiel sermaye degerinin yevmiye kayds;

/

265 Entelektiiel Varliklar Hesabi 2.005.610

265.01 Entelektiiel Sermaye Varliklar:
502 Entelektiie]l Sermaye Hesabi 2.005.610
502.01 Entelektiiel Sermaye Kaynaklar

/

e Derimod firmasmin entelektiiel sermaye degerinin yevmiye kayds;

/

265 Entelektiie] Varliklar Hesab: 8.640.415

265.01 Entelektiiel Sermaye Varliklar
502 Entelektiiel Sermaye Hesab: 8.640.415

502.01 Entelektiiel Sermaye Kaynaklarn

/
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¢ Desa Deri firmasinm entelektiiel sermaye degerinin yevmiye kayds;

/

265 Entelekttiel Varhklar Hesabt 16.721.200

265.01 Entelektiiel Sermaye Varliklar
502 Entelektiiel Sermaye Hesab: 16.721.200
- 502.01 Entelektiiel Sermaye Kaynaklar:

/

e Kordsa firmasinin entelektiiel sermaye degerinin yevmiye kaydi;

/

265 Entelektiiel Varliklar Hesabi 98.198.000

265.01 Entelektiiel Sermaye Varhklar:
502 Entelektiiel Sermaye Hesab1 98.198.000
502.01 Entelektiiel Sermaye Kaynaklar

/

e Menderes Tekstil firmasmin entelektiiel sermaye degerinin yevmiye kayds;

/

265 Entelektiiel Varliklar Hesabr 15.112.420

265.01 Entelektiiel Sermaye Varliklan
502 Entelektiie]l Sermaye Hesabi 15.112.420

502.01 Entelektiie] Sermaye Kaynaklar

/
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o Soktag Tekstil firmasimin entelektiiel sermaye degerinin yevmiye kayds;

/

265 Entelektiiel Varhklar Hesab 191.180

265.01 Entelektiiel Sermaye Varliklar
502 Entelektiiel Sermaye Hesab 191.180
502.01 Entelektiiel Sermaye Kaynaklar:

/

e Vakko Tekstil firmasimin entelektiiel sermaye degerinin yevmiye kaydi;

/

265 Entelektiiel Varliklar Hesab 71.288.980

265.01 Entelektiiel Sermaye Varliklan
502 Entelektiiel Sermaye Hesabi 71.288.980
502.01 Entelektiiel Sermaye Kaynaklar

/

e Yatas firmasinn entelektiie] sermaye degerinin yevmiye kayds;

/

265 Entelektiiel Varhiklar Hesabi 3.132.400

265.01 Entelektiiel Sermaye Varhklar
502 Entelektiie]l Sermaye Hesabi 3.132.400

502.01 Entelektiiel Sermaye Kaynaklari

/

83



s Yiinsa firmasimumn entelektiiel sermaye degerinin yevmiye kayds;

/

265 Entelektiiel Varlhiklar Hesab 19.944.695

265.01 Entelektiiel Sermaye Varliklar
502 Entelektiiel Sermaye Hesab1 19.944.695

502.01 Entelektiiel Sermaye Kaynaklari

/

4.6. Hesaplanan Entelektiiel Sermaye Degerlerinin Finansal

Tablolarda Goésterilmesi

Daha Onceki boliimlerde de bahsedildigi gibi firmalara 6nemli olgiide rekabet avantaji
saglayan entelektiiel sermaye degerlerinin hesaplanarak, finansal tablo kullanicilarima
dogru bilgiler yansitabilmek adma bilango ve gelir tablolarina aktariimasi

gerekmektedir.
4.6.1. Entelektiiel Sermaye Degerlerinin Bilincoda Gosterilmesi

Uygulama kapsamina aldifimiz 11 firmaya iliskin hesaplanan entelektiiel sermaye
deferleri, temel finansal tablolardan biri olan bilancoda asagidaki gibi

gosterilebilmekiedir.
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Altinyildiz Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikalann A.S. 31.12.2007 Tarihli

Bilangosu

AKTIF

I. DONEN VARLIKLAR 220.164.974
I1. DURAN VARLIKLAR 155.815.759
A. Ticari Alacaklar 137.842

B. Finansal Varliklar 22.999.983

C. Yatim Amach Gayrimenkuller 15.845.236

D. Maddi Varliklar 89.005.532

E. Maddi Olmayan Varliklar (531.856) 27.827.166

6- Entelektiiel Varliklar 27.295.310

AKTIF TOPLAMI 375.980.733

PASIF
III. KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 145.881.884
IV. UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 47.097.521
V. OZKAYNAKLAR (155.706.018) 183.001.328
A. Odenmis Sermaye

1- Sermaye

2~ Odenmemis Sermaye(-)

3- Entelektiiel Sermaye 27.295.310

PASIF TOPLAMI 375.980.733
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Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri A.S. 31.12.2007 Tarihli Bilancosu

AKTIF

I. DONEN VARLIKLAR 184.509.116
II. DURAN VARLIKLAR 236.045.234
A. Ticari Alacaklar 2.225

B. Finansal Varliklar 524.065

C. Yatirim Amach Gayrimenkuller 0

D. Maddi Varliklar 207.912.130

E. Maddi Olmayan Varliklar (1.133.934) 27.606.814

6- Entelektiiel Varhklar 26.472.880 _

AXTIF TOPLAMI 420.554.350
PASIF

III. KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 75.344.054
IV. UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR | 18.919.206
V. OZKAYNAKLAR (299.818.210) 326.291.090

A. Odenmis Sermaye
I- Sermaye
2- Odenmemis Sermaye(-)

3- Entelektiiel Sermaye 26.472.880

PASIF TOPLAMI 420.554.350
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Ceylan Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 31.12,2007 Tarihli Bilancosu

AKTIF

L. DONEN VARLIKLAR

II. DURAN VARLIKLAR

A. Tican Alacaklar 137.883

B. Finansal Varliklar 0

C. Yatinm Amach Gayrimenkuller 221.391

D. Maddi Varliklar 3.883.630

E. Maddi Olmayan Varliklar (2.052.994) 4.058.604
6- Entelektiicl Varliklar 2.005.610

19.365.400
8.301.508

AKTIF TOPLAMI

27.666.908

PASIF
III. KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
IV. UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR
V. OZKAYNAKLAR (8.295.885)
A. Odenmis Sermaye

1- Sermaye

2- Odenmenmis Sermaye(-)

3- Entelektiiel Sermaye 2.005.610

13.834.274
3.531.139
10.301.495

PASIF TOPLAMI

27.666.908
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Derimod Konfeksivon Ayakkab1 Deri Sanayi ve Ticaret A.S. 31.12.2007 Tarihli

Bilancosu

AKTIF

L. DONEN VARLIKLAR 28.177.915
II. DURAN VARLIKLAR 12.712.436
A. Ticari Alacaklar 12.639

B. Finansal Varhklar 76.657

C. Yatirnm Amach Gayrimenkuller 0

D. Maddi Varhklar 2.841.571

E. Maddi Olmayan Varliklar (854.738) 9.495.153

6- Entelektﬁel Varhklar 8.640.415
F. Ertelenen Vergi Varliklan 265.345
G. Diger Cari Olmayan Varliklar 21.071

AKTIF TOPLAMI 40.890.351

PASIF
III. KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 19.550.169
IV. UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 308.949
V. OZKAYNAKLAR (12.390.818) 21.031.233
A. Odenmis Sermaye
i 1- Sermaye
2- Odenmemis Sermaye(-)

3- Entelektiiel Sermaye 8.640.415

PASIF TOPLAMI 40.890.351
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Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S. 31.12.2007 Tarihli Bilangosu

AKTIF
[. DONEN VARLIKLAR
II. DURAN VARLIKLAR
A. Ticari Alacaklar
B. Finansal Varliklar
C. Yatirim Amach Gayrimenkuller
D. Maddi Varhklar
E. Maddi Olmayan Varliklar (5.990.721)
6~ Entelektiiel Varhiklar 16.721.200

78.061.705

32.681.620
175.723
1.144.541
0
8.649.435
22.711.921

AXTIF TOPLAMI

110.743.325

PASIF
IL. KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
IV. UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR
V. OZKAYNAKLAR (65.610.842)
A. Odenmis Sermaye

1- Sermaye

2- Odenmemis Sermaye(-)

3- Entelektiiel Sermaye 16.721.200

26.596.862
1.814.421
82.332.042

PASIF TOPLAMI

110.743.325
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Kordsa Global Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S. 31.12.2007

Tarihli Bilancosu

AKTIF

I. DONEN VARLIKLAR 441.655.489
I1. DURAN VARLIKLAR | 770.613.350
A. Diger Alacaklar 10.304.908

B. Finansal Varhklar 6.418.064

C. Serefiye 45.595.167

D. Maddi Varliklar 595.769.171

E. Maddi Olmayan Varliklar (5.903.857) 104.101.857

6~ Entelektiiel Varhklar 98.198.000

F. Ertelenen Vergi Varhklan 7.740.350

G. Diger Cari Olmayan Varhklar 683.833

AKTIF TOPLAMI 1.212.268.839
PASIF

TI1. KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 232.469.468
IV. UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 223.154.715
V. OZKAYNAKLAR (658.446.656) 756.644.656

A. Odenmis Sermaye
1- Sermaye
2- Odenmemis Sermaye(-)

3- Entelektiiel Sermaye 98.198.000

PASIF TOPLAMI 1.212.268.839
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Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. 31.12.2007 Tarihli Bilancosu

AKTIF
1. DONEN VARLIKLAR
II. DURAN VARLIKLAR
A. Ticari Alacaklar
B. Finansal Varliklar
C. Maddi Varhklar
D. Maddi Olmayan Varhklar (212.211)
6- Entelektiiel Varhklar 15.112.420
| E. Ertelenen Vergi Varhklart

F. Diger Cari Olmayan Varliklar

0

623.944
113.384.321
15.324.631

919.758
3.200

242.675.726

130.255.854 .

AKTIF TOPLAMI

372.931.580

PASIF
1I1. KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
IV. UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR
V. OZKAYNAKLAR (213.858.286)
A. Odenmis Sermaye

1- Sermaye

2- Odenmemis Sermaye(-)

3- Entelektiiel Sermaye 15.112.420

125.901.604
18.059.270
228.970.706

PASIF TOPLAMI

372.931.580
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Sdktas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. 31.12.2007 Tarihli Bilancosu

AXTIF

I. DONEN VARLIKLAR 69.032.314
II. DURAN VARLIKLAR 117.993.703
A. Ticari Alacaklar 0

B. Finansal Varhiklar 25.098

C. Maddi Varhklar 117.468.220

D. Maddi Olmayan Varliklar (283.784) 474.964

6- Entelektiiel Varliklar 191.180

E. Diger Cari Olmayan Varliklar 25421

AKTIF TOPLAMI 187.026.017
PASIF

I11. KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 23.408.446
IV. UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 57.103.636
V. OZKAYNAKLAR (106.322.755) 106.513.935

A. Odenmis Sermaye
1- Sermaye
2- Odenmemis Sermaye(-)

3- Entelektiiel Sermaye 191.180

PASIF TOPLAMI 187.026.017
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Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri A.S. 31.12.2007 Tarihli

Bilancosu

AKTIF

I. DONEN VARLIKLAR 146.168.246
II. DURAN VARLIKLAR 115.265.732
A. Ticari Alacaklar 375

B. Finansal Varliklar 933.502

C. Serefiye 2.700.000

D. Maddi Varhiklar 29.689.476

E. Maddi Olmayan Varliklar (9.468.635) 80.757.615

6- Entelektiiel Varhklar 71.288.980
F. Ertelenen Vergi Varliklan 1.184.764

AXTIF TOPLAMI 261.433.978

PASIF
III. KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 48.512.789
IV. UZUN VADEL]I YABANCI KAYNAKLAR 12.293.483
V. OZKAYNAKLAR (129.338.726) 200.627.706
A. Odenmis Sermaye

1- Sermaye

2- Odenmemis Sermaye(-)

3- Entelektiiel Sermaye 71.288.980

PASIF TOPLAMI 261.433.978
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Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.S. 31.12.2007 Tarihli Bilancosu

AKTIF

I. DONEN VARLIKLAR

II. DURAN VARLIKLAR

A. Ticari Alacaklar

B. Finansal Varliklar

C. Maddi Varliklar

D. Maddi Olmayan Varliklar (712.495)
6- Entelektiiel Varliklar 3.132.400

E. Diger Cari Olmayan Varliklar

2.292.906
285.904
46.890.272
3.844.895

459.947

88.633.767
53.773.924

AKTIF TOPLAMI

142.407.691

PASIF
III. KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
IV. UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR
V. OZKAYNAKLAR (54.807.802)
A. Odenmis Sermaye

1- Sermaye

2- Odenmemis Sermaye(-)

3- Entelektiiel Sermaye 3.132.400

72.180.703
12.286.786
57.940.202

PASIF TOPLAMI

142.407.691
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Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S. 31.12.2007 Tarihli Bilanc¢osu

AKTIF

I. DONEN VARLIKLAR
II. DURAN VARLIKILAR
A. Ticari Alacaklar

B. Finansal Varhklar

C. Maddi Varliklar
D. Maddi Olmayan Varliklar (456.624)
6- Entelektiiel Varhklar 19.944.695
E. Ertelenen Vergi Varliklan
F. Diger Cari Olmayan Varliklar

109.171.516
86.721.096
0
791.035

63.343.840
20.401.319

1.727.437
457.465

AKTIF TOPLAMI

195.892.612

PASIF
IIL. KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
IV. UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR
V. OZKAYNAKLAR (77.489.980)
A. Odenmis Sermaye

1- Sermaye

2- Odenmemis Sermaye(-)

3- Entelektiiel Sermaye 19.944.695

94.062.795
4.395.142
97.434.675

PASIF TOPLAMI

195.892.612
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Secilen firmalarin bilangolar, entelektiiel sermaye degerlerini de dikkate alinarak
yukaridaki gibi hazirlanabilir. Ayrica bu bilangolarin dipnotlarninda entelektiiel
sermaye degerlerini hesaplarken hangi yontemin kullaruldigmi da belirtmenin daha
agiklayici olacagn soylenebilir. Bilango dipnotlarinda bu bilgiye su sekilde yer

verilebilir:
DIiPNOT 1: Entelektiiel varliklarin ve entelektiiel sermayenin hesaplanmasmda

“ Maddi Olmayan Varliklarm Degerlerinin Hesaplanmasi Yontemi” kullamilmistir.

4.6.2. Entelektiiel Sermaye Degerlerinin Gelir Tablosunda

Gosterilmesi

Isletmelerin dénem sonunda elde ettikleri net karlarmin tamami maddi varhiklardan
saglanmaz. Bu kar rakami icinde maddi olmayan varliklarin yani entelektiiel
varhklarin da bir payr vardir. Agafida hazirlanan gelir tablolarina entelektiiel
varliklarin pay: tutar olarak aktarilmastir. Yiizde olarak agiklamalarina ise tablolann

altinda yer verilmigtir.

Sectigimiz 11 firmamn 31.12.2007 tarihli gelir tablolarinda net kar rakamlar1 ve bu

karlarm i¢inde maddi ve maddi olmayan varliklarin pay: asagidaki gibi gosterilebilir:
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Altinyildiz Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikalarn A.S. 31.12.2007 Taribli Gelir

Tablosu

A. Net Satiglar 233.628.736
B. Satiglarin Maliyeti (-) (154.195.259)
I. BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 79.433.477

C. Faaliyet Giderleri (-)

(71.507.037)

II. FAALIYET KARI VEYA ZARARI

7.926.440

D. Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar

60.914.717

E. Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar (-)

(23.079.870)

F. Finansman Giderleri (-) (33.069.421)
III. OLAGAN KAR VEYA ZARAR 12.691.866
G. Net Parasal Pozisyon Kar veya Zarar: 0
IV. ANA ORTAKLIK DISI KAR VEYA ZARAR 0
V. VERGI ONCESI KAR VEYA ZARAR 12.691.866
H. Vergiler (-) (1.642.938)
VI. DONEM NET KARI VEYA ZARARI 11.048.928
1. Entelektiiel Varhklar Disindakilerin Pay: 5.589.866
J. Entelektiiel Varhklarin Payr 5.459.062

Altinyildiz firmasimin 2007 yili sonunda vergi kesintisinden sonra kalan net dénem

kar1 11.048.928 YTL dir. Isletmenin net dénem karmun i¢inde entelektiiel varliklart

sayesinde elde etmis oldugu kari yani vergi sonrasit net ek kazang tutar:1 Tablo 9°dan

alinarak gelir tablosuna aktardmustir. Donem karmn kalan kismm ise, maddi

varliklardan elde edilmistir. Yiizde olarak ifade edilecek olursa, Altinyildiz firmas:

2007 yili sonunda elde etmis oldugu net dénem karimin yaklagik %51°lik kismin
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maddi varliklarindan, gerive kalan %49’luk kismumi da entelektiiel varliklarindan

saglamigtir.

Bossa Ticaret ve Sanayi isletmeleri A.S. 31.12.2007 Tarihli Gelir Tablosu

A. Net Satiglar

328.775.284

B. Satiglarin Maliyeti (-)

(255.504.125)

I. BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 73.271.159
C. Faaliyet Giderleri (-} (58.509.082)
IL. FAALIYET KARI VEYA ZARARI 14.762.077
D. Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 17.101.914
E. Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar (-) (12.293.296)
F. Finansman Giderleri (-) 5.159.339
IIL. OLAGAN KAR VEYA ZARAR 24.730.034
G. Net Parasal Pozisyon Kar veya Zaran 0
IV. ANA ORTAKLIK DISI KAR VEYA ZARAR 0
V. VERGI ONCESI KAR VEYA ZARAR 24.730.034
H. Vergiler (-) (3.803.238)
VL DONEM NET KARI VEYA ZARARI 20.926.796
I. Entelektiiel Varliklar Disindakilerin Payy 15.632.220
J. Entelektiiel Varliklarm Payx 5.294.576

Bossa firmasimn 2007 yili sonunda ulagtigs 20.926.796 YTL’lik donem net karinin

%75°lik kismu maddi varhklarindan saglanmgtir. Geriye kalan %25°lik kismina ise

entelektiiel varliklari sayesinde ulagmistir. Bossa Kordsa firmasindan sonra en fazla
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ortalama maddi varlik tutarina sahip olan firmaydi. Bu sebeple karimin biiyik bir

kasmunt sahip oldugu bu maddi varliklarmdan saglamigtir.

Ceylan Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 31.12.2007 Tarihli Gelir Tablosu

A. Net Satislar

58.714.359

B. Satislarin Maliyeti (-)

(51.820.177)

L. BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 6.894.182
C. Faaliyet Giderleri {~) (6.452.205)
Il. FAALIYET KARI VEYA ZARARI 441.977
D. Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 693.184
E. Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar (~) (328.110)
F. Finansman Giderleri (-) 103.578
II1. OLAGAN KAR VEYA ZARAR 910.629
G. Net Parasal Pozisyon Kar veya Zarart 0
IV. ANA ORTAKLIK DISI KAR YEYA ZARAR 0
V. VERGi ONCESI KAR VEYA ZARAR 910.629
H. Vergiler (-) (249.425)
VI. DONEM NET KARI VEYA ZARARI 661.204
1. Entelektiiel Varliklar Disindakilerin Pay: 260.082
J. Entelektiiel Varhklarin Pay1 401.122

Ceylan Giyim firmasmn 2007 yili sonu itibariyle ulagmug oldugu net kar rakamm

661.204 YTL olmustur. Bu miktarin hepsini maddi varliklarindan saflamadif agiktir.

Bunu aksine dénem net karimin %61 gibi oldukga yiiksek bir payini entelektiiel

varhklarndan saglamigtir. Net karimin %39’luk kismin ise maddi varliklarindan elde

etmistir.
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Derimod Konfeksivon Ayakkab: Deri Sanayi ve Ticaret A.S. 31.12.2007 Tarihli

Gelir Tablosu

A. Net Satiglar 58.203.882
B. Satiglarin Maliyeti (-) (47.417.517)
I. BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 10.786.365
C. Faaliyet Giderleri (-) (6.224.079)
I1. FAALIYET KARI VEYA ZARARI 4.562.286
D. Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 2.854.135
E. Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar (-) (3.122.660)
F. Finansman Giderleri (-) (990.660)
IIL. OLAGAN KAR VEYA ZARAR 3.303.101
G. Net Parasal Pozisyon Kar veya Zarart 0
IV. ANA ORTAKLIK DISI KAR VEYA ZARAR 0
V. VERGI ONCESI KAR VEYA ZARAR 3.303.101
H. Vergiler (-) (741.819)
VI. DONEM NET KARI VEYA ZARARI 2.561.282
1. Entelektiiel Varhklar Disindakilerin Pay: 833.200
J. Entelektiiel Varhklarin Payx 1.728.083

2007 yili sonu itibariyle Derimod firmas: 2.561.282 YTL tutarinda net kar rakamina

ulagmistir. Bu kann yansindan fazlas: entelektiiel varliklar sayesinde saglanmistir.

Yapilan hesaplamalar sonucunda karn yaklasik %67°1lik kissunm  entelektiiel

varliklardan, geriye kalan %33°1ik kismun ise maddi varliklardan saglanmis oldugunu

sOylemek miimkiindiir. Bu da gdsteriyor ki, Derimod firmasinda insan sermayesi,

yapisal sermaye ve miigteri sermayesinden olugan entelektiiel varliklanin kar

rakaminin ortaya ¢ikmasmda bityiik katkist olmugtur.
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Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S. 31.12.2007 Tarihli Gelir Tablosu

A. Net Satislar 103.709.403
B. Satiglarm Maliyeti (-) (86.472.948)
C. Diger Gelirler 1.206.532
I. BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 18.442.987
. Faaliyet Giderleri (-) (27.082.762)
II. FAALIYET KARI VEYA ZARARI (8.639.775)
D. Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 25.412.888
E. Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar (-) (6.994.462)
F. Finansman Giderleri (-} (1.406.882)
II1. OLAGAN KAR VEYA ZARAR 8.371.769
G. Net Parasal Pozisyon Kar veya Zarar 0
IV. ANA ORTAKLIK DISI KAR VEYA ZARAR 0
V. VERGI ONCESI KAR VEYA ZARAR 8.371.769
H. Vergiler (-) (1.881.449)
VI. DONEM NET KARI VEYA ZARARI 6.490.320
1. Entelektiiel Varliklar Disindakilerin Pay 3.146.080
J. Entelektiiel Varliklarm Pay: 3.344.240

Desa Deri firmasimin 31.12.2007 tarihli gelir tablosundan tiim sene boyunca yapmig

oldupu faaliyetleri sonucunda 6.490.320 YTL kara ulagh@ gorilmektedir. Bu karn

2%49’luk kismim maddi varliklan sayesinde, gerive kalan %51°lik kismim ise

entelektiiel varliklart sayesinde elde etmis oldugu s6ylenebilir.
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Kordsa Global Endiistriyel iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S. 31.12.2007

Tarihli Gelir Tablosu

A. Net Satislar

1.202.834.448

B. Satiglarin Maliyeti (-)

(1.070.150.295)

C. Diger Gelirler 803.215
I. BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 133.487.368
C. Faaliyet Giderleri (-) (98.830.941)
IL. FAALIYET KARI VEYA ZARARI 34.656.427
D. Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 30.787.349
E. Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar (-) (7.001.526)

F. Finansman Giderleri (-}

(11.344.662)

III. OLAGAN KAR VEYA ZARAR

47.097.588
G. Net Parasal Pozisyon Kar veya Zarar: 0
IV. ANA ORTAKLIK DISI KAR VEYA ZARAR (1.414.186)
V. VERGI ONCESI KAR VEYA ZARAR 45.683.402

H. Vergiler (-}

(21.971.665)

V1. DONEM NET KARI VEYA ZARARI 23.711.737
I. Entelektiiel Varhklar Disindakilerin Pay1 4.072.137
J. Entelektitel Varhklarim Pay: 19.639.660

Yukaridaki tablodan da goriildagii gibi Kordsa isletmesi diger sectigimiz isletmeler

arasinda 31.12.2007 tarihi itibariyle en fazla net satis rakamina ulasan firmadir.

Déonem sonunda 23.711.737 YTL gibi oldukga yiiksek bir kar rakamina ulagmugtir.

Yapilan entelektiiel sermeye degeri hesaplamalar: sonucunda da Kordsa en yliksek

entelektiie] sermayeye sahip olan firma segilmigti. Net kanimin i¢inde de goriiliiyor ki
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entelektiiel varliklarinin payi ¢ok yiiksektir. Kordsa, dénem net karmin %83’{inii

entelektiiel varliklarindan, %17°lik kismim ise maddi varliklanindan saglamigtir.

Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. 31.12.2007 Taribli Gelir Tablosu

A. Net Satiglar 188.292.104
B. Satiglarin Maliyeti (-) (164.789.790)
I. BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 23.502.314
C. Faaliyet Giderleri (-) (7.567.772)
II. FAALIYET KARI VEYA ZARARI 15.934.542
D. Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 28.163.287
E. Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar (-) {26.997.608)
F. Finansman Giderleri (-) (5.696.386)
III. OLAGAN KAR VEYA ZARAR 11.403.835
G. Net Parasal Pozisyon Kar veya Zarar 0
IV. ANA ORTAKLIK DISI KAR VEYA ZARAR 46.345
V. VERGI ONCESI KAR VEYA ZARAR 11.450.180
H. Vergiler (-) (1.313.013)
VI. DONEM NET KARI VEYA ZARARI 10.137.167
1. Entelektiiel Varhklar Disindakilerin Payx 7.114.683
J. Entelektiiel Varliklarin Pay: 3.022.484

Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. 31.12.2007 Tarihli Gelir Tablosu’na gire
firmanin elde etmis oldugu net dénem kari 10.137.167 YTL’dir. Bu miktarin %70°1

maddi varhklardan geriye kalan %30°luk kism: ise entelektiiel varhiklardan

saglanmigtir. Gortldaga gibi bu karnn biiyiik bir kismi maddi varhklardan
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saglanmigtir. Menderes Tekstil biraz da entelektiiel varliklarmm gliglendirecek yonde

yatirimlar yaparsa daha yiiksek kar rakamlarina ulagabilecektir.

Soktas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. 31.12.2007 Tarihli Gelir Tablosa

A. Net Satiglar

114.386.335

B. Satiglarin Maliyeti (-)

(78.381.484)

L. BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI

36.004.851

C. Faaliyet Giderleri (-)

(20.148.779)

IL FAALIYET KARI VEYA ZARARI 15.856.072
D. Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 706.970
E. Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar (-) (571.843)
F. Finansman Giderleri (-) (1.729.844)
IIL. OLAGAN KAR VEYA ZARAR 14.261.355
G. Net Parasal Pozisyon Kar veya Zarar 0
IV. ANA ORTAKLIK DISI KAR VEYA ZARAR 0
V. VERGI ONCESI KAR VEYA ZARAR 14.261.355
H. Vergiler (-) (3.645.794)
VI. DONEM NET KARI VEYA ZARARI 10.615.561
I. Entelektiiel Varhiklar Dismdakilerin Pay: 10.577.325
J. Entelektiiel Varhklarm Pay: 38.236

Soktag Tekstil firmas1 2007 yili sonu itibariyle 10.615.561 YTL tutarinda net kar

rakami elde etmistir. Karmin oldukga yiiksek miktarmi maddi varhklarindan

saglamugtir. Net kan i¢inde maddi varhklarinmn payr %99°dur. Geriye kalan gok

tnemsiz sayilabilecek %1°lik kadar bir miktart da entelektile]l varliklarindan elde

etmigtir. Secilen 11 firma arasinda net kar rakami iginde entelektiiel sermayesinin pay:
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en az olan firma Soéktag Tekstil’dir. Entelektiie] sermaye firmalara rekabet avantaji

saflayan ¢ok giiclii bir faktér oldugu igin Soktas Tekstil’in bu yapisimi gliglendirici

yatimlar yapmasinin yararina olacagl kanisindayiz.

Vakke Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri A.S. 31.12.2007 Tarihli Gelir

Tablosu

A. Net Satiglar

174.475.708

B. Satiglarin Maliyeti (-)

(101.869.167)

L BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 72.606.541
C. Faaliyet Giderleri (-) (70.888.079)
II. FAALIYET KARI VEYA ZARARI 1.718.462
D. Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 84 202 .467
E. Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar (-) (15.428.253)
E. Finansman Giderleri (-) (6.073.006)
III. OLAGAN KAR VEYA ZARAR 64.419.670
G. Net Parasal Pozisyon Kar veya Zarar 0
IV. ANA ORTAKLIK DISI KAR VEYA ZARAR 0
V. VERGI ONCESI KAR VEYA ZARAR 64.419.670
H. Vergiler (-) (1.576.082)
VI. DONEM NET KARI VEYA ZARARI 62.843.588
L. Entelektiiel Varhklar Disindakilerin Pay1 48.585.792
J. Entelektiiel Varhiklarm Pay: 14.257.796

Vakko Tekstil firmasi 2007 yilin sonunda segilen 11 firma arasindan en yliksek
dénem net karini elde eden firmadir. 62.843.588 YTL’lik net karimin %77’lik kismim
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sahip oldugu maddi varliklarmdan saglamstir. Geriye kalan %23°liik gibi bir pay ise

entelektiiel variklanindan elde edilmistir.

Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.S. 31.12.2007 Tarihli Gelir Tablosu

A. Net Satiglar

153.034.333

B. Satislarin Maliyeti (-)

(121.333.100)

C. Diger Gelirler 1.350.042
I. BRUT SATIS KARI VEYA ZARARY 33.051;275
C. Faaliyet Giderleri (-) (24.734.724)
I FAALIYET KARI VEYA ZARARI 8.316.551
D. Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 6.653.192
E. Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar (-) (3.277.221)
F. Finansman Giderleri (-) (8.358.167)
III. OLAGAN KAR VEYA ZARAR 3.334.354
G. Net Parasal Pozisyon Kar veya Zarar 0
IV. ANA ORTAKLIK DISI KAR VEYA ZARAR 0
V. VERGI ONCESI KAR VEYA ZARAR 3.334354
H. Vergiler 130.065
VL. DONEM NET KARI VEYA ZARARI 3.464.419
I. Entelektiiel Varliklar Disindakilerin Pay: 2.837.939
J. Entelektiiel Varhklarm Payx 626.480

Yatas firmasi da net kar rakamu i¢inde entelektiiel varliklarinm pay: en diisiik olan

firmalar arasinda yer almaktadir. 2007 yili sonunda sahip oldugu dénem net karimin

%18 kadarlik bir kismim entelektiiel varhiklarindan saglamistir. Geriye kalan %82 gibi

oldukea yiiksek olan pay1 ise maddi varliklan sayesinde elde etmistir.

106




Yiinsa Yiinki Sanayi ve Ticaret A.S. 31.12.2007 Taribli Gelir Tablosu

A. Net Satiglar 164.247.222
B. Satiglarin Maliyeti (-) (123.399.313)
I BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 40.847.909
C. Faaliyet Giderleri (-) (30.570.791)
II. FAALIYET KARI VEYA ZARARI 10.277.118
D. Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 1.841.135
E. Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar (-) (2.257.997)
F. Finansman Giderleri (-) (7.049.996)
ML OLAGAN KAR VEYA ZARAR 2.810.260
G. Net Parasal Pozisyon Kar veya Zarar 0
IV. ANA ORTAKLIK DISI KAR VEYA ZARAR 1.304.972
V. VERGI ONCESI KAR VEYA ZARAR 4.115.232
H. Vergiler (-) (102.114)
VI. DONEM NET KARI VEYA ZARARI 4.013.118
1. Entelektiiel Varhklar Dls_mdakilerin Pay1 24.1'79
J. Entelektiiel Varliklarin Payl 3.988.939

Yiinsa Yiinlti Sanayi ve Ticaret A.S. 31.12.2007 Tarihli Gelir Tablosu verilerine gore

firmanm ulasmis oldufu net kar rakami 4.013.118 YTL'dir. Bu karin hemen hemen

tamamina yakmin entelektiiel varliklarindan elde etmistir. Bu pay %99°dur. Net kar

rakammm %71’lik gibi ¢ok diigik bir miktannm ise firma, sahip oldugu maddi

varliklarindan saglamgtir.
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4.7. Bulgular ve Degerlendirme

Daha Onceki kisimlarda entelektiiel sermayenin tanimi yapihirken, igletmelerin defter
degerleri ile piyasa degerleri arasindaki olumlu fark oldugu belirtilmigti. Calismanin
uygulama kismunda segilen 12 firma arasindan 11 fanesinin entelektiiel sermaye tutar
hesaplanarak, bulunan degerler isletmelerin temel mali tablolarinda yani bildngo ve
gelir tablolarinda agik bir sekilde sunulmustu. Calismanmn bu kisminda ise, hesaplanan
entelektiiel sermaye degerleri ile igletmelerin defter degerleri arasindaki fark analiz
edilerek bulunan entelektiiel sermaye degerleri daha anlamli hale getirilmeye

calisilacaktir.

Firmalarin defter degerleri, net aktif toplamlarindan tiim uwzun ve kisa vadeli borg
toplamlan ¢ikanldiktan sonra kalan olumlu farktir. Entelektiiel sermaye degerlerini
hesapladifimiz 11 firmamn defier degerlerini bulmak i¢in dnce, bu firmalarin 3 yillik
ortalama net aktif toplamlar1 ve ortalama borg tutarlari hesaplanmalidir. Firmalarin
ortalama net aktif tutarlari, ortalama borg tutarlart ve defter degerleri hesaplandiktan
sonra entelektitel sermaye tutarlann ile aralannda oransal iliski kurulmaya
calisilacaktir. Bu hesaplamamn sonunda ise, uygulama kapsammdaki 11 firmanin
entelektiiel sermaye tutarlarimn, defter degerlerinin ve net aktif tutarlarinin ne kadarlik

bir kismini olugturdugu ortaya koyulacaktr.

Asagidaki Tablo 11°de firmalarm 3 yila ait net aktif toplamlan ve ortalama net aktif

tutariar: yer almaktadir. Kiisuratlar bir {ist rakama yuvarlanmistir.
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Tablo 11: Firmalarm Ortalama Net Aktif Tutarlan

Ortalama Net

Firmalar 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 Aktif
Tutarlar

Altiny1ldiz 325.140306 | 399.436.371 | 348.685.423 |  357.754.033
Bossa 355.567.381 |  390.459.532 | 394.081.470 |  380.036.128
Ceylan Giyim 23.155.635 23.462.933 25.661.298 24.093.289
Derimod 15.738.994 23.239.075 32.249.936 23.742.668
Desa Deri 86.512.984 93.482.459 94.022.125 91.339.189
Kordsa 1.047.012.631 | 1.344.110.626 | 1.114.070.839 | 1.168.398.032
TMéif;fﬁres 268.381.145 | 307.932.329 |  362.164.747 |  312.826.074
Soktag Tekstil 142.571.017 |  155.589.087 |  186.834.837 |  161.664.980
Vakko Tekstil 77.471.895 84.840.706 |  190.144.998 |  117.485.866
Yatag 134.498.620 |  135.837.853 | 139275291 |  136.537.255
Yiinsa 128.038.396 | 145.409.175 |  175.947.917 |  149.798.496

Tablo 11°de isletmelerin ortalama net aktif tutarlar: 3 y1l i¢in hesaplanmis ve en yiiksek

aktif tutarma Kordsa firmasinin sahip oldugu ortaya gikmugtir.

Asagidaki Tablo 12°de firmalarin 3 yillik bor¢ tutarlarn ve bunlann ortalamast yer

almaktadir. Firmalanm 2005, 2006 ve 2007 willarna ait borg futarlar, mali
tablolarindaki kisa vadeli yiikiimliiliikleri ile uzun vadeli yitkiimliliiklerinin toplamz

alinarak bulunmugtur. Kiisuratlar bir {ist rakama yuvarlanmagtir.
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Tablo 12: Firmalarnn Ortalama Borg Tutarlan

Ortalama
Firmalar 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 Borg

Tatarlar:
Altmyildiz 178.556.553 |  254.779.281 192.979.405 |  208.771.746
Bossa 89.513.523 97.730.967 94.263.260 93.835.917
Ceylan Giyim 16.153.332 15.929.420 17.365.413 16.482.722
Derimod 8.184.326 12.914.564 19.859.118 13.652.669
Desa Deri 23.305.742 33.820.282 28.411.283 28.512.436
Kordsa 417.954.023 | 574917306 | 455.624.183 |  482.831.837
gfiﬁgres 61.886.515 89.169.603 |  146.029.555 99.028.558
Soktag Tekstil 46.619.910 57.701.891 80.512.082 61.611.294
Vakko Tekstil 29.584.584 34.678.369 60.806.272 41.689.742
Yatag 87.484.821 84.494.471 84.449.489 85.476.260
Yiinsa 58.331.806 70.132.349 98.457.937 75.640.697

Segilen 11 firma arasindan en fazla borgla finansman yolunu segen Kordsa’dir. Tablo

11°de de gorilldiigii gibi yine en fazla ortalama net aktif tutarina sahip olan firma

Kordsa olmustu.

Tablo 11 ve Tablo 12 de yapilan hesaplamalar sonucunda, firmalarin ortalama net aktif

tatarlarindan ortalama bore tutarlan ¢ikarldigi zaman defter degeri tutarlarina ulagihir.

Asa@idaki Tablo 13°te 11 firmamn hesaplanan defier deger rakamlan sunulmustur.
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Tablo 13: Firmalar Defter Degerleri

Firmalar Ortalama Net Ortalama Borg Defter Degerleri
Aktif Tutarlar Tutarlar

Altinyildiz 357.754.033 208.771.746 148.982.287
Bossa 380.036.128 93.835.917 286.200.211
Ceylan Giyim 24.093.289 16.482.722 7.610.567
Derimod 23.742.668 13.652.669 10.089.999
Desa Deri 91.339.189 28.512.436 62.826.753
Kordsa 1.168.398.032 482.831.837 685.566.195
Menderes Tekstil 312.826.074 99.028.558 213.797.516
Soktas Tekstil 161.664.980 61.611.294 100.053.686
Vakko Tekstil 117.485.866 41.689.742 75.796.124
Yatag 136.537.255 85.476.260 51.060.995
Yiinsa 149.798.496 75.640.697 74.157.799

Kordsa tiim firmalar arasinda hem en yiiksek ortalama net aktif tutarina, hem en yliksek
ortalama borg tutarina, hem de en yiiksek defter degeri tutarmna sahip olan firmadir.

Firmalarin ortalama defter degerleri ve ortalama net aktif tutarlan ile entelektiel

sermayeleri arasindaki oransal iligkiler Tablo 14’teki gibi gosterilebilir:
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Tablo 14: Firmalarm ES ile Defter Degerleri ve Net Aktif Tutarlar1 Arasindaki Iliski

E.S.
Entelektiiel Ortalama Net /Net
Defter E.S./D.D
Firmalar Sermaye Aktif Aktif
Degerleri Oram
Degerleri Tutarlan Tutan
Oram
Altyildiz 27.295.310 | 148.982.287 357.754.033 %18 %8
Bossa 26.472.880 | 286.200.211 380.036.128 %9 %7
Ceylan Giyim 2.005.610 7.610.567 24.093.289 %26 %8
Derimod 8.640.415 7 10.085.999 23.742.668 %86 %36
Desa Deri 16.721.200 | 62.826.753 91.339.189 %27 %18
Kordsa 98.198.000 | 685.566.195 | 1.168.398.032 %14 %8
Menderes T. 15.112.420 | 213.797.516 312.826.074 %7 %5
Soktag Tekstil 191.180 | 100.053.686 161.664.980 %0,2 %0,1
Vakko Tekstil 71.288.980 | 75.796.124 117.485.866 %94 %61
Yatas 3.132.400 | 51.060.995 136.537.255 %6 %2
Yiinsa 19.944.695 | 74.157.799 149.798.496 %27 %13
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Tablo 14’e gore tiim firmalar hakkinda agagidaki sonuglara ulagmak mimkiindiir:

Altmyildiz firmastun 2005,2006 ve 2007 yillanina iliskin hesaplanan 27.295.310YTL
tutarmdaki entelektiiel sermayesi, firmanin defter degerinin %18%ini; net aktif tutarmin

ise %8’ ini olusturmaktadir.

Bossa firmasmin 26.472.880YTL tutarmndaki entelektiiel sermayesi, firmamn ortalama
defter degerinin %9 unu; net aktif tutarinin ise %7’sini olusturmaktadir.

Ceylan Giyim firmastun 2005,2006 ve 2007 yillarina iligkin hesaplanan
2.005.610YTL tutarindaki entelektiiel sermayesi, firmanmn defter degerinin %26’smy;
net aktif tutarmn ise %8’ ini olugturmaktadir.

Derimod firmasinda 8.640.410YTL olan 3 wila ait entelektiiel sermaye tutan, soz
konusu dénem itibariyle firma defter degerinin %86’sim1, net aktif tutanimn da %36’sm
olusturmaktadir.

Entelektiiel sermaye tatar1 16.721.200YTL olan Desa Deri firmasimn bu tutan, defter
degerinin %27 sini, net aktif tutarinin ise, %18ini olusturmaktadir.

Segilen firmalar arasinda en yiiksek entelektiiel sermaye ve ortalama net aktif tutarina
sahip olan Kordsa firmasinda 98.198.000YTL olan 3 yila ait entelektilel sermaye tutars,
s6z konusu donem itibariyle firma defter degerinin %I14’iinii, net aktif tutarmn da

%8’ ini olugturmaktadir.

Menderes Tekstil firmasimn 2005,2006 ve 2007 yillarina iligkin hesaplanan
15.112.420YTL tutarindaki entelektiiel sermayesi, firmamn defter degerinin %7 sini;
net aktif tutarimin ise %5’ ini olugturmaktadir.

Secilen firmalar arasinda en diigiik entelektiiel sermaye tutarina sahip olan firma Soktag
Tekstil’dir. Soktas Tekstil firmasinun 191.180YTL tutanindaki entelektiiel sermayesi,
firmamn ortalama defter degerinin %0,2’sini; net aktif tutanmn ise %0,1’lik gibi ¢ok
kiiciik bir kismim olusturmaktadir. Bu oranlardan, Soktas firmasmin entelektiel
sermayesinin yetersiz oldugu sonucu c¢ikmaktadir. Firmanmn entelektiiel varliklanim

artirmaya yonelik yatirimlarda bulunmas: yararma olacakdtir.
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Kordsa’dan sonra en yiiksek entelektiiel sermaye degerine sahip olan Vakko Tekstil
firmastmun 71.288.980YTL tutarindaki entelektiie]l sermayesi, firmanin defter degerinin
%94 gibi ¢ok Gnemli bir tutarim olusturmaktadir. Net aktif tutanimn ise %61°lik bir
kismimm kapsamaktadir. Bu da demek oluyor ki Vakko firmasma sahip oldugu
entelektiiel sermaye degeri, ortalama defter degerinin yaklagik 1 katr kadarlik bir katk

saghyor.

Yatag firmasiun 2005,2006 ve 2007 yillanna iligkin hesaplanan 3.132.400YTL
tutarindaki entelektiiel sermayesi, firmamn defter degerinin %6’ smt; net aktif tutarinin
ise %2’sini olugturmaktadur.

Yiinsa firmasmm 19.944.695YTL tutarindaki entelektiie] sermayesi, firmanin ortalama
defter degerinin %27 sini; net aktif tutarimn ise %13’ {inii olusturmaktadir.

Uygulama kapsamindaki firmalar, entelektiiel sermaye/defter degeri oram1 bakimindan
siralandifinda en bag sirayr %94°lik gibi biiytik bir oranla Vakko Tekstil alir. Bu
firmayi strasiyla, Derimod, aym oranla Desa Deri ve Yiinsa, Ceylan Giyim, Altmyildiz,
Kordsa, Bossa, Menderes Tekstil, Yatas takip eder. En diigiik orana sahip olan firma ise,
Soktas Tekstil’dir.

Entelektiiel sermaye/ Net aktif tutari bakinmundan ise firmalar; Vakko, Derimod, Desa
Deri, Yiinsa, %8’lik orana sahip, Altinyildiz, Ceylan Giyim ve Kordsa, Bossa,
Menderes Tekstil, Yatag, Soktag Tekstil seklinde siralanirlar.
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SONUC VE ONERILER

Sanayi toplumundan bilgi toplumuna gegisin yagandigi giinimiiz bilgi ¢aginda, birgok
bilim dalmda oldugu gibi muhasebe dalinda da pek ¢ok degisimler ortaya ¢ikmistir. Bu
degisimlere halen kullamlmakta olan geleneksel muhasebe sistemi artik cevap veremez
duruma gelmigtir. Muhasebe agisindan diigtiniiliirse, geleneksel sistem firmalarn maddi
varliklarim 6n plana gikarmakta ve maddi olmayan varhklarim geri plana atmaktadir.
Halbuki artik giiniimiiz igletmeleri rakiplerinin yapmis olduklan faaliyetleri taklit etmek
yerine, onlann diigiinemedigini diiglinmek, yapamadigimi gerceklestirmek cabasi igine
girmislerdir. Degigen piyasa kosullarina gore uzun vadede kazammlar elde edecekleri,
diger firmalarla aralarinda farklihik olusturacak stratejiler gelistirmek birincil hedefleri
arasinda yer almaya baglamustir. Cok sayida rakibin yer aldif1 piyasada rekabet glicii
saglamanin yollarindan bir tanesi, igletmelerin sahip olduklar1 insan kaynaklarmm etkili
ve verimli bir sekilde kullanabilmeleridir. Bu sebeple isletmeler herkesin sahip oldugu
fiziksel varbklarin yanmda, her gecen giin 6nemi daha ¢ok o6n plana c¢ikan maddi
olmayan varliklara yonelik yatirimlar gergeklestirmeye yonelmislerdir. Maddi olmayan
varliklar arasinda sayilan ve entelektiiel sermaye adi verilen bu kavram firmalara 6nemli

ayricaliklar saglamaktadir.

Isletmeler ac¢isindan entelektiiel sermaye, organizasyon biinyesinde olusturulmas: ve
yonetilmesi ¢ok zor olan bir sermaye tiriidiir. Entelektliel sermayenin olusum
asamasinda isletmelerin dikkat etmeleri gereken unsur, ige alacaklart personel
konusunda dogru segim yapmaktir. Insan sermayesinin bilgisi, yetenegi, egitimi,
tecritbesi gibi ozellikler entelektiiel sermayenin temelini olusturur. Daha sonraki
asamalarda insan sermayesi yapisal sermayeye dontstiiriilerek, calisanlarin sahip
olduklan bu iistiin yetenekler drgiit biinyesine dahil edilmelidir. Kuvvetli bir drgiit
yapist olusturulduktan sonra sira, miisterilerin istek ve ihfiyaglarina yonelik
faaliyetlere gelir. Boylece isletme, bu li¢ unsurun karsihikh etkilesimiyle entelektiiel

varhiklara sahip olur.

Bu konuda su ana kadar yapilan ¢aligmalar, entelektiiel sermayenin tarihi gelisimini,
tantmuini, hangi unsurlardan olugtufunu net bir bi¢imde ortaya koymakta yeterlidir.
Entelektiiel sermayeyi ybnetim ve organizasyon bakis acgisiyla inceleyen ve

degerlendiren bu tiir ¢alismalar literatiirde mevcuttur. Yapilan gahigmalar entelektiiel
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sermayenin isletmelere olumlu katkilari olacagmdan, etkili ve verimli bir gekilde
yonetilmesi gerektiginden bahsetmektedir. Entelektiicl sermaye muhasebe bakis agisiyla
degerlendirifecek olursa, oncelikle bu degerin Olgiilmesi ve rakam olarak ortaya

koyulmasi gerekecektir.

Soyut varhklardan olusan entelektiiel sermaye unsurlarmin dlgiilmesi, analiz edilmesi
ve finansal tablolara aktarilmasi hala kullamlmakta olan geleneksel muhasebe sistemi
acisindan oldukca zordur. Bu konuda muhasebe ve finans alaminda &nemli eksiklikler
bulunmaktadir. Firmalarin piyasa degerlerini artiran, pazar paylarm yiikselten, rekabet
yeteneklerini gelistiren ve karhliklarim 6nemli lgiide artiran entelektilel sermayenin
mali degerinin dogru bir bicimde hesaplanabilmesi, isletmelerin gercek degerlerinin

ortaya konulabilmesi agisindan ¢ok énemlidir.

Isletmeler finansal durumlarnni mali tablolan aracilifiyla belirli araliklarda kamuoyuna
agiklamak durumundadir. Tablo kullanicilarma sirket hakkinda objektif bilgiler sunmak
acisindan bu ¢ok Onemlidir. Ancak giinimiizde dzellikle hisse senetleri halka agik olan
sitketlerin sunduklari tablolardaki isletme degerleriyle, bu sirketlerin piyasa degerleri
arasmnda farkliliklar gézlenmektedir. Bilango ve gelir tablosu gibi temel mali tablolarn
gercedi yansitmakta eksik kaldigr g6z ardr edilemeyecek bir sorundur. Bu yetersizligi
gidermek amaciyla, igletmelerin defter degerleri ile piyasa degerleri arasinda farkldiklar
yaratan entelektliel varliklarin, isletmelerin madd: varliklarina benzer bir sekilde kayit
altna abmmast ve diizenlenen finansal tablolarda yer almasmn saglanmasi
gerekmektedir.

Finansal tablolara aktarilmas: gereken entelektiiel sermayenin Oncelikle rakam olarak
dleiilebilmesi gerekmektedir. Bu konuda yapilan ¢alismalar entelektiie]l sermayenin iki
diizeyde 6lgiilebilecegini gostermektedir. Bunlardan birincisi, entelektiiel sermayenin
isletme diizeyinde 6lgiilecegini, ikincisi de unsurlarna aynlarak olgiilecegini ortaya
koymaktadir. Entelektiiel sermayeyi olgmekteki amaclar ise, isletmelerdeki entelektiiel
sermaye potansiyelini belirlemek, ydneticilerin sirkette defer yaratan unsurlar
anlamalanim  kolaylastirmak, entelektiiel sermayeyi yonetmek, gelecekteki finansal
sorunlar belirlemek ve maddi olmayan varliklarnin degerini tam olarak ortaya koymak

seklinde siralanmistir.
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Entelektiie]l sermayenin saghkl bir sekilde 6lgiilmesi gerektigi halde bu konuda Snemli
yetersizlikler mevcuttur. Entelektiiel sermayenin 6lgiilmesinde ortaya ¢ikan Snemli
engeller arasinda, bu kavramin somut bir kavram olmamasi, isletmelere olan etkisinin
net olarak ortaya koyulamamasi, geleneksel muhasebe sisteminin entelektiiel
sermayenin sirketler fizerinde yarattii olumlu etkiyi bilango ve gelir tablolarinda
gostermekte yetersiz kalmasi, entelektiiel sermeye kavrammn Tirkiye i¢in oldukca yeni
olmas: ve herkes tarafindan kabul g&rmiis standart bir Slglim teknifinin olmamas:

sayilabilir.

Entelektiiel sermayenin Sl¢iilmesi ve finansal tablolarda sunulmasina iligkin bir takum
oneriler gelistirebiliriz. Oncelikle mevcut muhasebe sisteminin bu konuda yeterli
diizeye getirilmesi gerekmektedir. Maddi olmayan varliklarin dlgtimiinde kullamlan ve
cahsmada da yer verdigimiz yéntemler uygulanabilir olmalidir. Entelektiiel sermayeyi
isletme diizeyinde dlgen yontemler arasinda gosterilen Tobin’in Q oram, uygulanmasi
cok zor olan bir yontemdir. Bu yontemde entelektiiel sermaye degerinin yeterli oranda
olup olmadift hesaplamak i¢in igletmenin piyasa degerini, varhklarn yerine konma
maliyetine bolmek gerekiyor. Ancak igletmeler i¢in varliklarmn yerine konma maliyetini
dogru bir sekilde bulmak oldukga giictiir. Bu sebeple yontemin uygulanabilitlifi ¢ok
azdir. Diger iki yontemde ise entelektiiel sermayeyi bulmak igin firmalarm piyasa
degerlerini bilmek zorunludur. IMKB’de islem gorenler dismdaki isletmelerin piyasa
deperlerine ulagmak kolay degildir. Bu iki yOntemin de ség’glzkh sonuglar vermeyecegi
aciktir. Entelektiiel sermaye deferinin isletme diizeyinde hesaplanmasinda geriye
sadece tek yontem kalmaktadir. O da, ¢aligmada da kullandan Maddi Olmayan
Varliklarin  Degerlerinin Hésaﬁlamnam | Yontemi’dir. Diger yontemlere kiyasla
uygulanabilirligi daha yiiksektir. Mevcut ydntemlerin birbiriyle kiyaslanmasinda ve
standart bir’ dlgiim yontemi bulmak konusunda literatlirde &nemli eksiklikler
bulunmaktadir. Bu hususu, entelektiiel sermaye konusunda c¢aligmak isteyen
aragtirmacilar dikkatine sunuyoruz. Olgiim konusundaki eksiklikler giderildikten
sonra, entelektiiel sermayenin muhasebelestirilmesine yonelik ¢aligmalar yapilmalidir.
Tiirkiye’de su an itibariyle yiiriirlilkte olan Tekdiizen Hesap Plani’nda yer alan bos
hesaplar bu amacla kullanilabilir. Daha sonra, finansal tablolarin seklinde degigiklik

vapilarak, entelektiiel varliklar, bu tablolarda olmasi gereken en uygun yere
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yerlestirilmelidir. Bu konudaki eksikligi gidermek igin de muhasebe standartlarinda

degisiklik yapilabilir.

Yapilan tez caligmasiyla, entelektiiel sermayenin muhasebelestiriimesi ve finansal
tablolarda sunulmas: konularinda meveut olan eksikliklerin giderilmesi amaclanmigtir.
Secilen 12 firma igin, “Maddi Olmayan Varliklarin Degerlerinin Hesaplanmasi
Yontemi” kullamlarak ulasilan entelektiiel sermaye degerleri Tekdiizen Hesap
Plan:’nda bos birakilan hesaplardan faydalanilarak yevmiye kayitlara gegirilmistir.
Giinlimiiz muhasebe sisteminde bilango ve gelir tablosunda yer almayan entelektiiel
sermaye degerleri yevmiye kayitlanindan sonra tablolara aktanlmistir. Boylece
finansal tablolar isletmelerin gercek degerlerini yansitir hale getirilmis ve tablo
kullanicilarina objektif bilgiler sunmast amaclanmistir. Bulunan entelektiiel sermaye
degerleriyle firmalarin defter degerleri, aktif biiytiklikleri ve karliliklan

kiyaslanmgtir.

Secilen firmalar arasindan 2005,2006 ve 2007 yillan itibariyle en yliksek ortalama
vergiden Once kara sahip olan Kordsa ve Vakko Tekstil firmalarinin, yapilan
hesaplamalar sonunda en yiiksek entelektiiel sermaye degerine ulagtiklan soylenebilir.
Bu gésterge, firma karliliklan ile entelektiiel sermaye degerleri arasinda pozitif yonlii
bir iliski oldugunu ispatlamaktadir. Entelektiie]l sermayesini gelistiren ve etkili
yoneten firmalarin karliliklar: da énemli 6lciide artacaktir. Firmalarin defter degerleri
ve aktif bityiikliikleri ile entelektiiel sermaye degerleri arasinda ise, anlamh bir iligki
bulunamamastir. Defter degeri en diigiik olan firmamm entelektiiel sermaye degeri de
en diisiik olmalidir seklinde bir yorum yapilmast miimkiin degildir. Yine ayn1 sekilde
segilen firmalarin ortalama net aktif buyiiklikkleri ile entelektiiel sermaye degerleri
arasinda anlamli bir iliski bulunamamustrr. Genel olarak, tlim firmalann entelektiiel
sermaye bakimindan giiglendirilmesi gerektii soylenebilir. Entelektiiel sermayesi
gliclii olan sirketlerin, sektdriin en karli sirketleri arasinda yer alacag: ve rekabet giicii

bakimindan da en iist siralarda olacag: kuvvetle muhtemeldir.

Sonug olarak, firmalarin entelektiiel sermayesinin yliksek ya da diigiik ¢itkmasinda
ashnda bir¢ok faktoriin etkili oldugu sdylenebilir. Bu kapsamda firmalar sahip olduklar:
entelektiiel sermaye degerlerinin, kendilerine rakipleri karsisinda saglayacag: avantajlar

dogru bir bigimde ortaya koyabilmek icin, insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri
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sermayesine iliskin olarak genis kapsamli bir anket formu hazirlayarak, anket
sonuglarin: degerlendirebilir. Boylece firmalar rakipleri karsisinda sahip olduklan tistiin
ve zayif noktalar: daha dogru tespit edebilirler. Ancak ¢alismanm kapsam geregi,
entelektiiel sermayesi en fazla bulunan Kordsa firmas: ile, en disik entelektiiel
sermayeye sahip olan Soktas Tekstil firmas: arasindaki farklilifin sebepleri dikkate
alinacaktir. Onemli olduklan diistiniilen bazi kriterler gergevesinde iki firma genel

olarak agagidaki gibi degerlendirilebilir:
e Isletmelerin kurulus tarihleri,
e Sektérde marka olup olmamalari,
e  Yurtici ve yurtdig1 agilimlar,
+ Kalite politikalar: ve sahip olduklar kalite belgeleri,
* Ar-ge ¢aligmalarina verdikleri 6nem,
e Yilhk firetim, satis miktarlar: ve pazar paylar:,
» [sletme iginde bulunan beyaz ve mavi yakah calisan sayilari.

Kordsa ile Soktas Tekstil firmalarn kurulug tarihleri bakimindan kiyaslandifinda,
Kordsa firmast 1973 yilinda, Stktag Tekstil ise, 1971 yilinda kurulmustur. Soktas
Tekstil, Kordsa’dan 2 sene daha once kurulmus olmasina ragmen iki firma da aym
tarihie faaliyete gecmis olduklanndan, kurulug tarihinin bu firmalarin entelektiiel

sermaye degerlerine bir etkisinin olmadig: diigtiniilmektedir.

Soktag’m @rettifi kumaglann tamamina yakim diinya markalarina sunulmaktadir. Ann
Taylor, Armani, Banana Republic, Dockers, Ermenegildo Zegna, Fagonnable, Hugo
Boss, Marks and Spencer, Next, Prada, Ted Baker, Thomas Pink, Versace, VF Europe,
Zara bunlardan en basta olanlaridir. Tiirkiye’nin global markas: olarak nitelendirilen
Kordsa’nin taninan markalarmdan bazilan ise sunlardir; Adi-Pure, Anshuibao, Antron,
Avora FR, Invista C12, Comforel, Coolmax, Cordura, Corfree, Dacron, Dytek, Forcetm,
Polyester, Invista Nyco, Lycra, Polarguard, Polyshiedtm, Solarmax, Stainmaster,
Supplex, Suprivatm, Terathane ve Thermolite. Kisaca her iki firmann da trettigi

irtinler, sekttrde marka olarak taminmaktadir. Bu durum ise entelektiiel sermaye
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degerleri bakimimndan Kordsa ile Soktag Tekstil arasmda 6nemli farkliliklar olusturmasa
da, bu firmalara diger rakipleri karginda 6nemli {istiinlitkler saglayacaktir.

Secilen firmalar arasindan entelektiie] sermaye degerleri en yiiksek ve en diigiik bulunan
Kordsa ile Soktas Tekstil arasinda faaliyete gecme tarihleri ve sekitrde marka olmalar:
acisindan 6nemli farkhiliklar olmasa da, Kordsa firmasimn entelekiitel sermaye
degerinin yitksek ¢ikmasinda yurtdig: agilimlarinin etkisi fazladir. Kordsa 2005 yilinda
%50 ortagr oldugu DUSA International LLC girketindeki DuPont hisselerini satin
alarak, Temmuz 2005’ten gegerli olmak {izere sirketin adin: Kordsa International LLC
olarak degistirmis ve faalivetlerini ABD merkezli olarak slirdiirmeye devam etmigtir.
Sirket 2006 yilinda ySnetim merkezini Turkiye’ye tagimig ve meveut Kordsa sirketiyle
birleserek ismini Kordsa Global A.S. olarak degistirmistir. Boylece sirket Tirk
ekonomisindeki yerini almigtir. Kordsa Global, 22 Arallk 2006 tarihinde
Endonezya’da kurulu Branta Mulia’min kontrol hisselerini satin alarak, biri Taylant’da
olmak iizere Branta Mulia’min iki bagli ortakhgmm da biinyesine katmstir. 29 Aralik
2006 tarihinde de Cin’de bulunan KQNE sirketinin hisselerinin tamamina yakinim
satin almasindan sonra Kordsa Global, Avrupa, Afrika, Kuzey ve Giiney Amerika
kitalanindan sonra Asya’da da iirefim tesislerine sahip olarak kiiresel biitlinlesme
stirecini tamamlamgtir. Kisaca Cin’de, Endonezya’da ve Asya’da kordbezi
sektdrintin 6nde gelen kuruluslarindan olan ve yillik cirolart ¢ok yiiksek olan
sirketlerin hisselerinin yarisindan fazlasim satin almasi Kordsa firmasina ¢ok biiyik
avantajlar saglamaktadir. Kordsa’min yapmig oldugu bu yatinmlarm, firmamn

entelektiiel sermaye degerine de olumlu katkilar saglayacags agiktir.

Soktas Tekstil’in yurtdisinda iligkili oldugu iilkeler; Danimarka, Almanya, Hollanda,
Italya, Portekiz, Ispanya, Ingiltere, Rusya, Kanada, Arjantin, Kolombiya, Amerika, Cin,
Japonya, Singapur, Avusturalya, Yeni Zelanda’dir. Kordsa firmasmun ise yurtdiginda,
Almanya, Misw, Iran, Amerika, Arjantin, Brezilya, Endonezya, Tayland ve Cin’de
firetim merkezleri bulunmaktadir, Uretim tesislerine yapmis oldugu biiyitk yatirnmlar
sayesinde Kordsa tirlinlerini sadece yurtiginde defil, aym zamanda yurtdisinda da
dretme firsatini yakalanustir ve bir diinya markas1 haline gelmistir. Soktag firmasina
gbre daha yiiksek entelektiiel sermaye degerine sahip olmasi, yapmis oldugu bu biyitk

yatirimlarla aciklanabilir.
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Soktag firmasmm kalite politikasi, Tirkiye ve diinya pazarinda mevcut degisim ve
geligim ibtiyacin1 yakindan takip ederek, miisterilerine istedikleri kaliteyi ve hizmeti
en ckonomik sekilde saglamaktir. Kordsa firmasimm kalite politikas: ise, tiim
siireclerde ic ve dig miigteri memnuniyetini saglamaya odaklanmak, {iriin ve servis
kalitesinin siirekli iyilestirilmesi i¢in tim calisanlarm katitlimmi ve gelisimini
saflamak, tedarikgileri sistemin aynlmaz bir pargasi ve is ortagl olarak gbrmek ve

gevre ve topluma olan sorumlulugun bilincinde hareket etmektir.

1994 yilindan itibaren Toplam Kalite Yoénetimi ile yonetilen ve Avrupa Is
Miikemmelligi Modeli’ni esas alan Soktas, TS EN ISO 9001: 2000 Kalite Yonetim
Sistemi Belgesi’ne ve ISO 14001 Cevre Yonetim Sistemi Belgesi’ne sahiptir. Kordsa
Global firmas: ise, Stktas Tekstil firmasimn sahip oldugu ISO 9001:2000 Kalite
Yonetim Sistemi Belgesi ve ISO 14001 Cevre Yonetim Belgesi’ne ilave olarak ayrica
OHSAS 18001 Is Sagh@gn ve Giivenligi YoOnetim Sistemi Belgesi’ne sahiptir.
Isletmelerde karsilasilan en dnemli insan kaynaklari sorunlarindan biri, ¢aliganlarin
emniyetli ve saplikli bir caligma ortamina sahip olmamalaridir. OHSAS 18001
kuruluslarin iirlin ve hizmetlerinin giivenliginden ¢ok c¢aligamin saghifina ve isin
giivenligine yonelik bir standarttir. Kordsa Global’in boyle bir belgeye sahip olmast
ise, firmann insan sermayesine vermis oldugu Snem ve titizligin bir kanstidir. Kordsa

firmasima bu durum yiiksek entelektiiel sermaye degeri olarak geri donecektir.

Kordsa firmast kalici baganlarin diizenli aragtirma ve gelistirme faaliyetleri ile
saglanabilecegine inanarak, pazar liderlifinin yam sma teknoloji liderligini de
hedeflemektedir. Kordsa Global’in Ar-ge kadrosu ¢ok sayida yiiksek lisans ve doktora
derecesine sahip deneyimli ¢alisanlardan olusmaktadir. Bunun yam sira, uluslar arasi
Ar-Ge deneyimine sahip personel de bu kadroya katilmaktadir. Sirket’in Izmit Kentsa
Endiistrivel Parki’'nda bulunan Aragtirma Gelistirme Merkezi, yurticinde Tiibitak,
Sabanci Universitesi, Kocaeli Universitesi, Uludag Universitesi ve Orta Dogu Teknik
- Universitesi ile ortak programlar yiiriitmektedir, Almanya’ da bulunan Innovent
Enstitiisii ve Jena Universitesi ile ¢calismalar yapmaktadr. Sirket bunun sonucunda iki
patent bagvurusu yapmugtir. 2007 yili basindan itibaren Kordsa firmasinin teknoloji
organizasyonu kiiresel bir kimlik kazanarak yeniden yapilanmigtir. Bundan sonraki

donemlerde firma, “ Global Teknoloji Yonetimi” yaklagimi ile calismalarim
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stirdiirecektir. Bu yeni organizasyon biinyesinde yapilan Ar-Ge ¢aligmalari; yeni tirlin
gelistirme, yeni pazar uygulamalart gelistirme, operasyonel miikkemmellik ve acik

inovasyon alanlarmda stirdiiriilecektir.

Kordsa Global, Tiirkiye’de firetim yapan bolgesel kord bezi iireticisi konumundan,
naylon ve polyester ipligi ile kord bezi iireten kiiresel sektor lideri haline gelmistir.
Naylon ve polyester ipligi {iretim kapasitesi 2006 yili sonu itibariyle toplam, 183 bin ton
olarak gerceklesmistir. Bunun 50 bin tonu polyester iplik, geriye kalan 133 bin tonu da
naylon iplik firetim miktaridir. Bu donem itibariyle naylon ipliin %8 olan kiiresel pazar
pay1, %38’ e yiikselmis ve Kordsa’yr lider hale getirmistir. Polyester iplik ise, %8’lik
bir pazar payma ulagmistir. Kord bezi {iretim kapasitesi ise, 156 bin ton olmugtur.
Polyester ipligin yillik satis miktar1 7.371 ton, naylon ipligin ise 57.193 ton olarak
gerceklesmistir. Ham kord bezinin satis miktari, 8.990 ton, mamul olarak satis miktars
da 75211 ton’dur. Stktas Tekstil firmast 2006 yili sonu itibariyle yil iginde 11.163km
mamul kumas liretimi gergeklestirmis, 11.077km kumagin da satig1 yapilmigtir.

Kordsa firmasmda Mart 2007 sonu itibariyle ¢aligan toplam personel sayisi 1.240
kigidir. Bunlardan 184’4 beyaz yakah, 920°si ise mavi yakall ¢alisandir. 136 adet
calisan ise firmada sozlesmeli olarak gbrev yapmaktadir. Calisanlarin egitim
diizeylerine bakildigimda ise biiytik bir kismimn lisans mezunu oldugu stylenebilir.
Sokias Tekstil firmasinda ¢alisan toplam personel sayis: 1.180 kisidir. Bunlardan 230°u
beyaz yakali, 950°si ise mavi yakal: calisandir. Stktas firmasmda tiretim ve yonetim
boltmiinde ¢aligan toplam personel sayis1 Kordsa'ya gore daha fazla olmasina ragmen,
Kordsa firmasinda entelektiiel sermaye degerinin daha fazla ¢ikmis olmasi, entelektiiel
sermaye degerinin sadece ¢alisanlarin sayisi ile degil, daha ¢ok onlarn sahip olduklar:

bir takim 6zellikler ile ilgili oldugunu géstermektedir.

Caligmanin geneli agisindan son olarak, Dokuma, Giyim Egyast ve Deri Sektdrii’nde
faaliyet gosteren firmalardan cogunun entelektiiel sermaye kavramna gereken Gnemi
vermedikleri ve bu sebeple de yeterli diizeyde entelektiiel sermayeye sahip olmadiklar
sGylenebilir. Ancak yakin gelecekte entelektiiel sermaye degerlerini ortaya ¢ikarmaya
ve artirmaya ydnelik faaliyet ve yatinmlarda bulunmayan firmalarm, karlilik ve rekabet

gliclerinin bilyiik oranda azalacag ¢ok agiktir.
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