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Giintimiizde, belirtileri 6zellikle son yillarda teknolojide ve iletisimde meydana
gelen gelismelerle iyice artan, bilgi ¢ag: olarak nitelenen yeni bir ¢aga girdigimiz artik
biyiik olgiide kabul edilmektedir. Bilginin paylagilmas: ve gelistirilmesinde yeni ¢agla
birlikte ortaya ¢ikan olaganiistii gelismeler pek ¢ok geleneksel doktrinin gézden
gegirilmesini zorunlu kilmaktadir. Isletmecilik, yeni ¢agn etkilerini belki de en c¢ok
hisseden alanlardan birisidir. Bilgi, giiniimiiz igletmelerinin en 6nemli degeri haline
gelmis durumdadir. Igletmeler, sahip olduklart bilgi unsurlarm verimli kullandiklan
olgiide yeni gagin rekabet ortaminda ayakta kalabilecekler; bu gerekliligi rakiplerinden
once farkedip gerekli diizenlemeleri yaptiklan élgiide de rakipleri karsisinda rekabet
avantaji saglayabileceklerdir. Bilgi varliklan yogun olan isletmeler piyasada daha tnce
olmadigi olgide degerlenmektedir. Piyasalar artik en yitksek primi isletmelerin
calisanlan, iligkileri ve siiregleri ile olusan ve entellektiiel sermaye olarak adlandirilan

bilgi altyapilarina vermektedir.

Geleneksel olarak biiyilk 6lgiide maddi varliklara dayah olarak yapilan isletme
degerlemesi, bilgi ¢aginda isletmelerin degeri tizerinde anahtar konumunda olan ve
maddi olmayan, bir baska ifadeyle gériinmeyen varhk hilkkmiindeki bilgi varliklarina
dayah bir degerleme yapma ihtiyacina tam olarak cevap vermekten uzaktir.

Cagdas igletmelerin amact hissedarlanin degerini maksimum yapmaktir. Bu
amaca ancak isletmenin sahip oldufu entellektiiel sermayeyi farketmesi, agiga

¢ikarmasi, 6lgmesi ve raporlamasi; kisaca yénetmesi ile ulasilabilecektir.
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ABSTRACT

THE EFFECT OF INTELLECTUAL CAPITAL ON A FIRM’S VALUE AND
AN APPLICATION

Today, it is widely accepted that we have entered a new age called “knowledge
era” whose indicators have strongly emerged through developments in technology and
communication. Extraordinary developments in sharing and developing knowledge,
which have emerged with new era, oblige reexamining many traditional doctrines.
Business management is perhaps one of the areas which feel effects of the new age
most. Knowledge has been most important value component of today’s businesses. The
more businesses will use knowledge components they possess, the more they will have
ability to remain in competition environment of the new era; and the more quickly they
will realize this need and fulfil necessities about it, the more they will gain competitive
advantages against their competitors. Businesses, which have intensive knowledge
components, have been valuable in market more than they have ever been. Market has
paid the most premium to knowledge substructure of businesses called “intellectual
capital” which includes human resourses, relations and processes of business, any

more.

Traditional business valuation, which is based on tangible assets on a large
scale, cannot completely meet the need of valuation based on intangible assets which

have a big role on business value in knowledge era.
The aim of modern businesses is to maximize shareholder value. Reaching this

aim can be possible only by realizing, revealing, measuring and reporting; briefly

managing intellectual capital they possess.
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GIRIS

Endiistriyel topluma gegis, tanm toplumunun pek g¢ok kuralim degistirmis,
toplumsal yasamun hemen hemen tiim alanlaninda yeni defer yargilan olusturmusgtur.
I¢inde yasadigimiz dénemin ise endistriyel toplumun kurallanm tamamen degistiren
bilgi toplumuna gegis siireci oldugu kabul edilmektedir. Yeni dénem, iletisimde,
ekonomide, ticarette ve daha pek ¢ok alanda kokli degisiklikleri beraberinde
getirmektedir.

Bilgi teknolojilerinde, yakin bir gegmise kadar hayal bile edilmeyen gelismeler
olmus, bu gelismeler isletmecilik alamnda da onemli etkilerde bulunmug ve geleneksel
isletmecilik anlayistin bazi y6nlerinin goézden gegirilmesini gerekli hale getirmigtir.
Pek ¢ok farkli amagla yapilan isletme degerlemesi bu alanlardan birisidir. Isletmelerin
degerini belirleme streci, bu gelismeler nedeniyle biiyiik olglide deZismis ve
karmagiklagmugtir. Eski kurallar bilgi ¢aginda isletmelerin ulastign deger seviyelerini
agiklamakta yetersiz kalmaktadir.

Bu ¢aligmamn birinci boliminde geleneksel anlamda igletme degeri ve isletme
degerlemesi yaklagimlan {izerinde durulmustur. isletme degerlemesi pek ¢ok farkh
amacla yapilabilmektedir. Degerleme igin uygulananan yéntemlerin bir kismu igletmeyi
isleyen bir tesebbiis olarak kabul etmekte ve organizasyon gibi unsurlan icermektedir.
Bununla birlikte endiistri ¢agmin ekonomi kurallarina gore uygulanagelen yontemlerin
temelinde goriiniir varbklar bulunmaktadir. Ciinkii endiistri ¢aginin en 6nemli deger
unsurlan, sermaye ve binalar, makina-te¢hizat gibi maddi duran varliklardir. Geleneksel
isletme degerlemesi yontemleri, halen bazi durumlarda gegerliligini korumakla birlikte
guniimiizde igletmelerin en énemli deger unsuru haline gelen gériinmeyen varhklarina

gereken Gnemi vermekten uzaktir,

Calismamin ikinci boliimiinde ise bilgi ¢agi ve bilgi ekonomisi ile igletmelerin en

onemli kaynag: haline gelen entellektiiel sermaye kavramu irdelenmektedir. Calismamn



bu boliminde bilgi ¢agina giris sireci, entellektiiel sermaye kavramu ve unsurlan,
isletmelerin sahip oldugu entellektiiel sermayenin ortaya gikarilmasi ve igletme degeri
lizerine etkisi tizerinde durulmaktadir. Giiniimiizde ozellikle bilgi varliklan yogun olan
isletmeler 6nemli piyasa degerine ulagmaktadirlar. Maddi varhklann igletme degeri
lizerindeki etkisi azalmig ve isletmelerin sahip oldugu gorinmeyen varhklar igletme
degerini belirleyen en 6nemli faktor haline gelmigtir. Bu nedenle isletmeler yeni ¢agin
rekabet ortaminda ayakta kalabilmek igin bilgiyi yénetmek durumundadirlar.

Calismanun tglinci bolimiinde ise entellektiiel sermaye yénetimi uygulayan bir
isletmenin s6z konusu programinin OSzellikleri ortaya konmug ve isletmenin maddi
olmayan varliklanmn diizeyinin belirlenmesi amaciyla Hesaplanmig Maddi Olmayan

Varliklar yontemi isletmede uygulanmgtir.



BIRINCi BOLUM

GELENEKSEL ANLAMDA ISLETME DEGERI

1. DEGER ve FIYAT KAVRAMI

Deger ve fiyat kavramlan siklikla aym anlamda kullamlmaktadir. Ancak bu iki
kavram birbirinden farkhidir. Fiyat, deferin, genellikle parasal olarak bir ifadesidir.
Ancak fiyat, gesitli faktorlerin etkisiyle zaman zaman degerden farklilagabilmektedir.

1.1. Deger Kavram

Deger kavramumn agiklanmasi, ekonominin en karmagik problemlerinden birisidir.
Ekonomik diisiinceler tarihinde deger konusunda yapilan tartigmalar uzunca bir sure herkesin
kabul ettigi bir sonuca varamarmstir." Bugiin varilan noktada, degerin kullanma ve degistirme
ile ilgili iki y6ni bulundufu soylenebilir. Deger bazen herhangi bir maln veya hizmetin
sagladifn toplam fayda veya yararh vasfi, bazen de bu seye sahip olmann sagladi diger
mallan satin alma giiciinii, yani mal ve servislerin defis tokus oramm ya da bir mal veya
hizmetin diger mal ya da hizmetler kargisindaki degisim giiciinii ifade eder.? Birincisine
kullanma degeri, ikincisine degigtirme ya da miibadele degeri denir. Kullanma degeri ¢ok
yiiksek olan geylerin bir ¢ok halde ¢ok az miibadele degeri vardir ya da hi¢ miibadele degeri
yoktur. Mitbadele degeri gok yiiksek bazs mallann ise kullanma degeri gok azdir ya da hig
yoktur.® Bu konuda verilen en tipik ek su ve elmas dmegidir. Elmasin miibadele degeri

! Ergiil Han; iktisada Girig (Eskisehir, 1993), 5.161.
? Encyclopedia of Banking and Finance (USA: The Bankers Publishing Company, 1962), 5.591.

? Ekonomi Ansiklopedisi, (istanbul: Paymas Yayinlan, 1983), 5.277.



¢ok yiiksek, kullamm degeri ise ¢ok disiiktiir. Suyun ise kullanim degeri yiiksek ama
miibadele degeri digiiktir. Deger kavramu ekonomide genellikle miibadele degerini ifade
etmektedir.*

Yukanda da ifade edildigi gibi ekonomistler, degeri agiklamak icin farkh
yaklasimlarda bulunmuslardir. Adam Smith ve Ferninado Galiani tarafindan
desteklenen “Genel Kullamm Teorisi"ne goére malin degeri onun kullammina baghdir.
Smith’e gore defer insan emeginden dogmakta, ancak gelismi toplumlarda sermaye ve
toprak 6feleri de emekle birlikte degeri belirlemektedir’. Smith; kullamm degeri, miibadele
degeri aynmim yapmugtir. Karl Marx ve David Ricardo tarafindan desteklenen “Emek Deger
Teorisi"nde ise deger, emek cinsinden iiretim maliyetine baghdir. Bu teoriye gére emek,
rantn ve kann ashm teskil etmektedir. Sermaye, emegin olusturdudu artt degerlerin
toplamindan baska birsey degildir.® Deger konusundaki bir-baska goriis ise “Marjinal Fayda
Teorisi”dir. H. H. Gossen, W. S. Jevons ve Alfred Marshall tarafindan benimsenen bu gériise
gore, fayda ile maliyet, degeri birlikte olugturmaktadirlar. Bir malin degeri o mahn marjinal
faydastyla yani o malin son biriminin faydastyla 6lgiiliir. Bol su kaynaklan bulunan bir kéyde
su degersizdir.”

1.2.Fiyat Kavrami
Fiyat, parayla ifade edilen deger® veya mal ya da hizmetleri satin almak icin gereken ya

da bir saticinin mal ya da hizmetler tizerindeki hakindan vazgegmek icin istedigi para miktan®
olarak tantmlanabilir. Bununla birlikte fiyat deger degildir ve bir malin gercek degerini ifade

4 Kuddusi Yazici, Ozellestirmede Degerleme Yontemleri ve Deerleme Kriterleri (Ankara: DPT,
1997), s5.5-6.

5 Orhan Hangerlioglu, Ekonomi S8zliigi (Istanbul: Remzi Kitabevi, 1973), 5.39-40.
¢ Yazcl, a.g.e., s.6.

7 Hangerliogly, a.g.e., 5.40

¥ Hancerlioglu, a.g.e., 5.74.

? Encyclopedia of Banking and ..., 5.591.



etmez. Arz ve talep dalgalanmalan, para hareketleri gibi faktorler fiyat etkiler ve gergek
degerin altina indirip Gsttine ¢ikarabilir. Fiyat, bir miktar malla, bir miktar para arasinda
kurulan bir iligki olup, bu iligki gergek degeri belirlemeye egilimli kosullarda kurulabilecegi
gibi, ekonomi dig psikolojik ve fizyolojik faktérlerin etkisiyle de kurulabilir. Elinde egsiz bir
pul bulunan bir pul saticisiun spekiilasyon yetenegi ve bu pula kolleksiyonu igin ihtiyag
duyan bir kolleksiyoncunun istek ve ihtiyag derecesi ile belirlenen pul fiyati gibi ekonomi disi
faktorlerin rol oynadig haller diginda fiyat, gercek degerle sikica iligkilidir. '

1.3.Deger ve Fiyat Kavramlanmn Kargilagtinlmasi

Fiyat ve deBer, kuramsal olarak tam rekabetgi ve ekonomik olmayan faktorlerin etkili
olmadigz bir piyasada ortiisiirken, uygulamada fiyat ve deger farkli olusabilmektedir.
Faydas: belirlenen bir varlifa atfedilen deger igin 6denecek bedel fiyat olmaktadir. Fiyat
deger degildir. Degeri belirli bir varhigin fiyati, subjektif deger yargilan ve baska
faktorlerle objektif degerinden farklilasabilir. Fiyatin degerden farkli olmasi su
nedenlerden kaynaklanabilir:!

o Eksik bilgi ve ekonomideki belirsizlik,

e Alici sayisimn az olmasi,

e Taraflann rasyonel hareket etmemesi,

e Satigta pazarhigin olmamasi,

o Sirketin veya malin tinii ve buyiikligi,

e Cesitli hitkiimet politikalar ve smirlamalan,

o Alicinin piyasada tekel konumuna gegmek istemesi nedeniyle mal ya da
hizmete degerinden fazla fiyat bigmesi,

e Ekonomik, siyasi, sosyal ve kiiltiirel farkliliklar ve bu faktérlerin konjonktiirel

durumu,

1% Hangerlioglu, a.g.e., 5.75

"! “Curtis H. Stanley, Cost-Basis Valuations in Transactions Between Entities”, The Accounting Review
Cilt:12 Say1:7, 639-647, (Temmuz 1964), 5.642., (Yazici, 5.10°daki alint1)



¢ Kisa siirede satiy yapmak amaciyla fiyatin degerin altinda belirlenmesi.

1.4. Isletme Degerlemesi Kavramu

Degerleme, bir varligin degerinin belirlenmesi faaliyetidir. Degerleme genis
anlamda, “Para digindaki iktisadi varliklanin degerinin - para olarak belirlenmesi, bir
kurum veya kisinin bina, arsa, makina-techizat, mal stoku v.s. geklindeki toplam
aktiflerinin  degerinin takdir ve tahmini” seklinde tammlanmaktadir.'? isletme
degerlemesinin amaci ise firmanin uygun ve makul piyasa degerinin tespitidir. Uygun
ve makul piyasa degeri ise, varligin, piyasada varliklarin degeri konusunda tam bilgiye
sahip, herhangi bir zorlama altinda olmayan, istekli alict ve satici arasinda el
degistirdigi fiyattir.”?

Isletme degerlemesi, isletmecilifin en zor problemlerinden birisidir. Degerin,
genellikle subjektif bir kavram olmasi nedeniyle, tam olarak saptanmasi oldukg¢a zordur.
Yeni kurulan bir isletmenin degerlemesi, isleyen bir igletmenin degérlenmesine, maddi
olmayan varliklann degerlemesi de maddi varhklanin deferlemesine gére zordur.
Ozellikle birlesme gibi durumlarda genellikle isleyen bir isletme sozkonusudur. Isleyen
bir igletme degerlenirken, yalmzca maddi varliklarin toplamu ile degil, aym zamanda
insan kaynaklaryla, kullandiklan siireglerle, miigsterileriyle, iiretim sirlanyla,
markalariyla, tecriibeleriyle ve benzer ozellikleriyle ele alinmalidir.’* Maddi olmayan
varhklarin, girketlerin piyasa degerlerindeki paylaninda meydana gelen artig, bilgi
ekonomisi gag1 ile daha da hizlanmis, bu nedenlede isletme degerlemesi siireci daha da

karmagiklagmgtir.

12 “Halil Seyidoglu, Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sozliik (Ankara: Giizem Yayinlan, 1992),
5.142.” (Yazici, 8.7°deki alints)

13 Idelle A. Howitt, “Valuing Closely Held Stock”, CPA Journal, Cilt.63 Say1.9, 42-9 (Eyliil 1993), s.44

' Nurhan Aydin, isletmelerin Birlesmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama Ornegi,
(Ankara:TOBB Yaynlan, 1990) s.37-38.



Isletme degerlemesinin bir bagka yonii ise, degerleme amaciun degerleme
iizerindeki etkisidir. Omegin Vergi Usiil Kanunu’na gore degerleme; “vergi matrahimn
hesaplanmastyla ilgili iktisadi kiymetlerin takdir ve tesbiti”(V.U.K. md.258) iken, satin
ahinacak bir sirket degerlenirken yaklagim farkh olacaktir.

2. DEGERLEME IHTiYACINI ORTAYA CIKARAN NEDENLER

Degerlemeye pek ¢ok farkli amagla bagvurulabilir. Farkli amaglar, degerlemede
izlenecek yontemi zaman zaman onemli 6lgiide degistirebilmektedir. Isletmecilikte
deger hemen hemen tiim iglemlerde ve kararlarda 6ne gikmaktadir. Bu nedenle, deger
kavramim g6zéniinde bulundurmamiz gereken karar alma alanlan olduk¢a uzun bir liste
olusturmaktadir. Degerleme yapilmasi ihtiyacim ortaya ¢ikaran baglica durumlar
asagida ana hatlanyla agiklanmigtir,

2.1. Birlesme ve Devralmalar

Degerleme ihtiyaciun siklikla ortaya ¢iktifi bir durum, bir isletmenin kismen ya
da tamamen bir baska isletme ya da kisi tarafindan satin alinmas: veya iki igletmenin
birlesmesidir. Bir igletme bir diger isletmenin tamamuni devralabilecegi gibi, bir ana
sirketin yavru sirketini satin almak gibi, malvarhimin bir kismu da satisa konu olabilir.
Aktiflerin bir boliminiin satigt halinde, satici sirketin tiizel kisiligi ortadan
kalkmamaktadir.'® igletmelerden en az birinin hukuki varlifimun ortadan kalkmas:
durumunda ise bir birlesme s6zkonusudur. Literatiirde tam bir gorilg birligi olmamakla
birlikte; yaklagik aym biyiklikteki isletmelerin birlesmelerini ifade etmede “birlegme”
(merger), farkh biyuklikteki isletmelerin birlesmelerini ifade etmede “devralma” ya da
“satin alma” (acquisitions) ve iki isletmenin hukuki varliklannin ortadan kalkarak yeni

bir isletmenin ortaya ¢ikmasini ifade etmede de “konsolidasyon” (consolidation)

1% Yasemin Zeybek, Borglanarak Gergeklestirilen Sirket Satinalmalan (Ankara: Sermaye Piyasasi
Kurulu Yayinlari, 1996), s.65.



kavramlan  kullamlmaktadir., = Bu  kavramlar zaman  zaman  esanlamh
kullamlabilmektedir.'®

Son yillarda artan bilgi ekonomisi trendiyle birlikte isletmeler arasi artan rekabet,
isletmeleri yeni stratejiler gelistirmeye ve yeniden yapilanma cahismalarma gitmeye
itmektedir. Bu nedenle, isletme birlesmeleri trendi giin gectikge hiz kazanmaktadir.
1980°1li yillanin bagindan itibaren, gerek Avrupa’da gerekse ABD’de makroekonomik

gelismelere ve mevzuat degismelerine dayali nedenlerle birlesmelerin sayist artig

egilimine girmistir.

2000 yihmin ilk ¢eyreginde Amerika Birlesik Devletleri’nde 2433, Avrupa’da ise
3714 adet birlesme meydana gelmistir. S6z konusu dénemde diinya genelinde
gergeklestirilen sirket evliliklerinin degeri, bir dnceki yilin ayn1 donemine gore % 68
oraminda artarak, 1.14 trilyon dolara (yaklasgik 670 katrilyon lira) ulasmistir. ABD’de
578 milyar dolara ulasan birlesmeler, aym donemde Avrupa’da 341 milyar dolar
diizeyinde gerceklesmigtir.'’ 1998 yiimn aym doéneminde 257 milyar dolar, 1999
yihnin ayni déneminde ise 415 milyar dolar olarak gergeklesen ABD’deki birlesmelerin
degeri, birlesmelerin bu hzh trendden sonra hiz kesecefini bekleyen uzmanlan da
sagirtarak, 1998’in ikinci ¢eyreginde ulastift 681.7 milyar dolarlik degerden sonra en
yitkksek degerine ulagmustir. Avrupa’daki birlesmelerin gelismesi ise ABD’dekinden
daha dikkat gekicidir. 1999 yihmn ik ¢eyrefinde 234 milyar dolarhk diizeye ulasarak
diinya c¢apindaki birlesmelerin % 40’indan fazla bir paya sahip olan Avrupa, 2000
yihnda da yaklagik % 46 oramnda bir artis gergeklestirmistir'®,

Ulkemizde de bu trendin etkileri goriilmektedir. Ozellikle Avrupa Birlii’ne gegis
siirecinde rekabet gii¢lerini arttirma ihtiyacindaki Tirk igletmeleri konuyu yakindan
izlemektedir. Tablo 1. ve Tablo 2. iilkemize ait verileri igermektedir.

16 Aydin, a.g.e., 5.10
17 «flk Ceyrekte 1.14.Trilyon Dolarlik Sirket Evliligi”, Diinya, (3 Nisan 2000)

18 www.tfsd.com/connected/connected % SFpress/1999%5Fconnected % SFpress/connected04%5F06
% 5F99.html, 3.4.2000



Tablo 1. Tiirkiye’de 1997-1999 Yillarinda Gergeklesen Birlesmeler

Sirketler Yih Konusu

1. Canakkale Cimento AS/ Akc¢imento AS 1996 Devir
2. Kog Holding AS/ Kog Yatinm AS$ 1997 Devir
3. Tofag Oto AS/ Opar Otomotiv AS 1997 Devir
4. Akcansa AS/ Betonsa AS 1998 Devir
5. Cumra Kafit A§/ Baksan Kagit AS/Eltas Kagit AS 1998 Devir
6. Sabah Yayinciik AS/ Bugiin Yaymcilik 1998 Devir
7. Argelik AS/ Ardem AS 1999 Devir
8. Otokar Otobiis AS/ Otokar Pazarlama AS 1999 Devir
9. Kordsa AS/ Dusa AS 1999 Devir
10. Tabag AS/ Turkas AS 1999 Devir
11. Odoksan AS/ Bimtag AS 1999 Devir
Es Koy-Tir AS/ Koy-Tir Elazig AS/ Koy-Tur Kayseni 1999 Devir
13. Isiklar Sanayi AS/ Isiklar Bartin Tugla AS 1999 Devir
11{43. Merko Gida AS/ Sultankéy Gida AS/ Frumiks Meyve 1999 Devir
15. Argelik/ Atihm Pazarlama AS/Geligim Pazarlama .

AS/Tirk Pazarlama AS 22 evie

Kaynak: “Basanli Evlilikler I¢in Zihniyetler Degismeli”, Diinya 16 Mart 2000

Tablo 2. Rekabet Kurumu’na Yapilan Birlesme-Devralma Bagvurusu Iglemleri
(05.11.1997-31.12.1999)

Izin verilen bagvurular: , 61
(Ozellestirme bagvurulan:) 8
Izin verilmeyen bagvurular: 1
Kapsamdis1 bulunan bagvurular: 70
Incelemesi siirenler: 11
Toplam: 143

Kaynak: “Basarilt Evlilikler I¢in Zihniyetler Degismeli”, Diinya 16 Mart 2000
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2.2. Halka Agilma

Halka agilma ya da halka arz, hisse senetlerinin g¢ok sayida ve énceden bilinmeyen
yatinmeilara ¢agn ve ilan yoluyla satipt olarak tammlanabilir. Isletmeler finansman
saglamak, likidite saglamak, isletmenin tamnmasim saglamak, kurumsallagmay:
gergeklestirmek, vergi avantaji saglamak gibi nedenlerle halka agilmaktadirlar.'

Isletmelerin  halka agilmasinda hisse senetleri nominal deZerle satisa
sunulabilecegi gibi nominal deger disinda bir degerle de satisa sunulabilmektedir. Halka
arz edilecek hisse senetlerinin piyasa fiyati belirlenerek bu fiyattan ya da iskontolu

satilmas1 durumunda degerleme yapmak gerekecektir.

Yukanda siralanan faydalan ve sermaye piyasalanmn kaydetti§i gelisme
nedeniyle ilkemizde halka agilan firmalarin sayist hizla artmaktadir. Tablo 3, willar
itibariyle halka agilmalan, Tablo 4 ise Haziran 2000 bagi itibariyle IMKB’ye halka

agilmak i¢in bagvuran isletmeleri gostermektedir.

Tablo 3. Yillar Itibariyle Halka A¢ilmalar

Yillar Tutar(milyar dolar)
1990 985.3
1991 391.6
1992 94.4
1993 152.4
1994 270.4
1995 246.7
1996 167.9
1997 622.3
1998 1311.3
1999 109.4

2000(Tem) 5617.0

Kaynak: Abdurrahman Yildinm, “Borsadan Ekonomiye 21 Milyar Dolar”, Sabah, 7 Temmuz 2000, s.13.

19 www.imkb.gov.tr/halkaarz/bolum3.htm, 23.4.2000



Tablo 4. IMKB’de Islem Gormek Uzere Bagvuran Igletmeler

) Basvuru Halka Acilmas:

Sirket Tarihi Planlanan
Sermaye Oram

Altin Yag 10.03.2000 20,63
Zorlu Enesji 05.04.2000 20
SYB 24.04.2000 20
Dentag 05.04.2000 25
Ayen Enerji A_$. 28.03.2000 26,09
Acibadem Hastanesi 29.03.2000 15
Ipek Matbaacilik 12.04.2000 25
Favori Dinlenme Tesisleri 24.03.2000 23,08
Turkcell 24.03.2000 15
Escort Bilgisayar 28.04.2000 15
Bayraktar Gayrimenkul Yat.Ort. 05.05.2000 20
Vakif Risk Sermayesi Yat.Ort. 08.05.2000 37,5
Ak Enerji 18.05.2000 17,03

11

Kaynak: www.imkb.gov.tr/halkaarz/bolum8.htm, 23.6.2000

2.3. Ogzellestirme

Ozellikle 1980’lerin baginda hizlanan bir siregle birgok ilkede, kamu
kuruluglarinin  verimsiz ¢ahgtigi gerekgesiyle 6zel sektdre devri giindeme gelmistir.
Ozellestirmenin ana felsefesi, devletin, asli gorevleri olan adalet ve giivenlijin
saglanmasi yolundaki harcamalar ile 6zel sektor tarafindan yiiklenilemeyecek altyap:
yatinmlarina  yonelmesi, ekonominin ise pazar mekanizmalan tarafindan
yonlendirilmesidir. '

Ozellestirme ile devletin ekonomideki smai ve ticari aktivitesinin en aza
indirilmesi hedeflenirken, rekabete dayahi piyasa ekonomisinin olusturulmas:, devlet
bitgesi tizerindeki KIT finansman yikiinin azaltilmasi, sermaye piyasasmn
gelistirilmesi ve atil tasarruflarin ekonomiye kazandimlmasi, bu yolla elde edilecek
kaynaklarin altyapr yatinmlanna kanalize edilmesi miimkiin olacaktr. Ozellestirmenin



temel amact nihai olarak, devletin ekonomide igletmecilik alamindan timiyle

gekilmesini saglamaktir. 2°

Ozellestirmenin amaglanindan biri olan gelir saglanmasi amacim gergeklestirmek
icin, ozellestirilecek kamu kuruluglarinin en yiiksek fiyata satilmasim gergeklestirmede,
degerleme prosediiriiniin énemi biyiktir. Ozellestirilen kuruluglardan beklenen gelirin
saglanamamas: ile birlikte bu kuruluslann diigik degerlendigi, Tirkiye’de ve diger
iilkelerde tartigiimaktadir.?! Nitekim tlkemizde 1984 yiinda baglayan, 1986 yilindan
itibaren hiz kazanan &zellestirme siirecinde Nisan 2000 tarihine kadar 152 kurulusun
hisse senedi ve varlik devir/satis islemi gergeklesmis, bu iglemler sonucunda 1 katrilyon
145 trilyon TL (5.9 milyar ABD dolan) tutarinda gelir elde edilirken; sermaye igtiraki,
kredi bi¢iminde verilen borglar, sosyal yardim zammu Odemeleri, i kaybi tazminati
odemeleri, Ozellestirme sonrast difer personel harcamalani ve erken emeklilik primi
odemeleri gibi nedenlerle 1 katrilyon 340 trilyon TL (7.4 milyar ABD dolan) tutarinda
kaynak kullamlmistir Bu durum, ozellestirilecek kuruluslann degerlemesi iizerinde
disik degerleme yapildifi gibi spekiilasyonlara yol agabilmektedir. Bu nedenle
ozellestirmede dogru degerleme, etkin ve kamuoyunda kabul géren bir ézellestirme
yapilabilmesi igin biyik 6nem tagimaktadir. Bununla birlikte ozellestirmede yiksek
fiyatlandinlma yapilmamasi gerektigini, ozellestirmede tek amacin fazla gelir elde
etmek olmadifini, bu kuruluglanin kamu Gzerindeki yikiiniin hafifletilmesinin de dnemli
oldugunu savunan goriisler de bulunmaktadir.?®

24 Kasim 1994 tarih ve 4046 sayih “Ozellestirme Uygulamalanimn
Diizenlenmesine ve Baz Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapiimasina Dair Kanun™un 18. maddesi deger tespiti ile ilgili olarak, defter degeri, net
aktif deferi, tasfiye degeri, amortize edilmig yenileme degeri, piyasa kapitalizasyon
degeri, ekspertiz degeri, piyasa degeri/defter degeri, fiyat/nakit akim oram, fiyat/kazang

2 www.oib.gov.tr/6.htm , 20.5.2000
2 Yaznal, a.g.e., 5.72-73.
2 www.oib.gov.tr/1985-1998-2.htm ,20.5.2000

B Yazcy, a.g.e., 5.73.
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orant ve indirgenmis nakit akimi olmak iizere on metod saymakta ve bunlardan en az iig

tanesinin 6zellestirilecek kurulusa uygulanmasi gerektigini belirtmektedir.

2.4. Isletmenin Kredi Degerliliginin Belirlenmesi

Finansal kurumlar kredi kararlarinda igletme degeri ve yaratacag nakit akimlanm
gozoniinde bulundururlar. Bu yiizden bu kurumlar kredi giivenilirlifini saglamak igin
isletmenin degerinin veya kredide bir teminat unsuru olarak, varlik durumunun ya da
nakit akimi potansiyelinin bagimsiz bir deferleme uzmanminca ortaya konmasim
isteyebilirler.** Kreditorler sermaye fonlanimi, degerli aktiflere sahip oldugunu ve bu
aktiflerden Onemli gelir ve kar elde etme potansiyeline sahip oldugunu gosteren
isletmelere vermek isterler. Bu faktérlerin mevcut oldugunu ortaya koyan bir
degerleme, isletmenin kredi bulmasim kolaylastinr.?’ Kredi siirecinde degerleme kredi
kurumunca bir teminat unsuru olarak istenebilecegi gibi, igletmenin kendisi tarafindan

kredinin miktarim arttirmak amaciyla da yapilabilir.®

Isletmenin finansal tablolarda gériinenden daha biiyiik bir degere sahip oldugunun
gosterilmesi durumunda da finansman saglamak daha kolay hale gelebilir. Tarihi
finansal tablolar isletmenin, sézgelimi kendisi tarafindan gelistirilen patent ve telif
haklan, isgérenlerin bilgi ve beceri diizeyi gibi gériinmeyen aktiflerini ortaya koymada
yetersiz kalir. Bu tip degerlerin aynca ortaya konmas: da igletmenin kredi olanaklarim
arttiracaktir.

24 Shannon P. Pratt, Robert F. Reilly ve Robert P. Schweihs, Valuing a Business (USA: McGraw-Hill,
1996), s.541.

z Irving L. Blackman, Valuing Your Privately Held Business (USA: McGraw-Hill, 1992), s.21.

% Erich Helfert, Valuation: Concepts and Practice (California: Wadsworth Pubishing Company, 1966), .
s.14.

% Warren Kissin ve Roland Zulli, “Valuation of a Closely Held Business”, Journal of Accountancy, ,
Cilt:165 Sayr:6, 38-44, (Haziran 1988), 5.39.
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2.5. Vergi Islemleri

Degerlemenin dnem kazandig1 bir bagka alan ise vergi islemleridir. S6zgelimi bir
isletmede pay sahibi olan birisinin dlmesi durumunda tereke lizerinden alinacak servet
tabanh bir vergi sozkonusu ise, mirasgilann 6deyeceSi vergi miktanmn tespiti igin s6z

konusu payin degerlenmesine ihtiyag vardir.

Hukukumuzda vergi konularna ilgskin deferleme hikimleri V.UK’nda
diizenlenmistir. V.UK.’na gore degerleme, “vergi matrahlarinin hesaplanmastyla ilgili
iktisadi kiymetlerin takdir ve tesbitidir.” (V.U.K. md.258). Bu hiikimdeki degerlemede
ilgili iktisadi degerden kasit vergi matrahmnn tesbiti ile ilgili mal, hak, alacak, borg gibi

biitiin unsurlardir.

V.UK’nda sekiz degerleme &lgiisit yer almaktadir (V.UK. md 262-268). Her
birinin tammu ayn ayn maddelerde yapilan bu olgekler maliyet bedeli, borsa rayici,
tasarruf degeri, mukayyet deger, itibari deger, vergi deferi, rayi¢ bedel, emsal bedeli ve

tcretidir.

Vergi kanunlan yéniinden degerleme ile Ticaret Hukuku bakimindan degerleme
farkh sonuclar dogurmaktadir, Vergi kanunlan ticari bilangodaki deferlemeden dogan
bir kazanci, matrah kabul etseydi, o zaman vergi adaleti ilkesi zarar gormis olacakti.
Ciinkti, Ticaret Kanununda degerleme hikiimleri segimlik oldufundan bilangoda bir
kazanci diigik gostermek miimkiin olmaktadir. Bu nedenle vergi kanunlan sabit
degerleme hiikiimleri koymus ve objektif degerlemeye dayanmustir. 2

2.6. Tasfiye

Isletmeler zaman zaman bireysel ya da isletmeden kaynaklanan nedenlerle tasfiye

edilebilir. Bu durumda igletmenin tim varhklan paraya dontstirilir ve borglar

% Umit Ataman, Hisse Senetlerinin Degerlemesi (Istanbul: Istanbul Iktisadi ve Ticari llimler Akademisi,
1974), 5.21-22.
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ddendikten sonra kalan kisim ortaklara dagitilir. Tasfiye halinde isletme daha disik bir
degere sahip olacaktir. Ciinkii igleyen tesebbiis olmamn iletmeye katti$1 deSer ortadan
kalkmaktadir. Bu nedenle tasfiye durumunda yapilacak degerleme, isleyen bir tesebbiis
olarak isletmenin degerlemesinden farkli olacaktir. Ote yandan, az kargilagimakla
birlikte, isletmenin tasfiye degeri, isleyen tegebbiis degerinin iizerinde olabilmektedir.
Bu durumda igletmenin varliklan, isleyen bir siireg igersinde olusandan daha yiiksek bir
bedel ile satlabili®. Bu tip ayncalkh durumlar degerlemede gozoniinde
bulundurulmahidur.

2.7. Isgoren Hisse Sahipligi Planlan (Employee Stock Ownership Plans)

Isgoren sahipligi, bir isletmeye, genellikle hisse sahipligi yoluyla, ¢alisanlarinin
sahip olmasi demektir. Bagka bir ifadeyle, igletmenin galigan pay sahiplerinden olusan
bir iggiiciine sahip olmasi i¢in isgorenlerin tamamina ya da ¢ofuna dagitilan genis
tabanli bir sahiplik olarak tammlanabilir. Ingilizce kisaltmas1 ESOP olan iggéren hisse
sahipligi planlari ise igletmelerin igletme sahipligini c¢aliganlarla paylagsmak igin
uyguladift ve vergi avantajlani yoniinden en gok 6ne ¢ikan iggéren sahiplii tiiriidiir. Bir
ESOP, hisse senetlerini toplamak igin igletmeden vergiden diigiilebilir bagislar alan ve
bu hisseleri daha sonra bireysel katiimcilarin hesaplanna dagitan bir trost tarafindan
yiiriitiilen bir iggéren fayda plamdir. ESOP lani yurtiten trostlere Isgéren Hisse Sahipligi
Trostleri (ESOT) adi verilmektedir. Trostler hisse senedi almak igin borglanabilir ve bu
borglar igletmenin yaptifi bagislarla 6denebilir. Bu bagislar, vergiden onceki kardan
digildiiginden isletmeye biiyiik vergi avantaji saglayabilmektedir.

ESOP’un kuflantmu A.B.D.’de yaygindir. Bugiin A.B.D.’de 9 milyonun iizerinde
katihmcis1 olan ve 210 milyar dolanin tizerinde hisse senedini kontrol eden 10.000%in
iizerinde ESOP bulunmaktadr. *°

? Lester R. Dittel ve Jackson E. Ramsey, Encyclopedia of Profesional Management (USA: McGraw-
Hill, v.2, 1985), 5.906.

* www.nceo.org./library/eo_basics.html, 12.2.2000
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ESOP, sagladii vergi avantajun yamnda su oOnemli sebeplerle tercih
edilmektedir:*'

o ESOP, isgorenlere gahstiklan igletmenin sahiplifini paylasma olanag
vermektedir.
e ESOP, halka agik olmayan sirketlerin ortaklarina ve ortaklarla iligkili G¢iincd
kigilere likidite saglar
e ESOP, isletmelerin finansmaninda ve rofinansmaminda su iki durumda etkin
bir aragtir:
a. Yeni sermaye bulmada
b. Bir borglanarak satinalma (Leveraged Buy Out-LBO)*  isleminin
finansmaninda.(Tiim igletme satm alinabilecegi gibi igletmenin bir bélimi
de satin alinabilir.)
o ESOP uygulamalannda, iggéren iligkilerinin ve isgoren verimliliginin olumlu
etkilendigi gorilmustir.

AB.D.’de yapilan aragtirmalarda, isgérenleri fikir ve bilgilerini paylagmaya
yonelten ESOP uygulamalanmn, isletmelerin biiyime hizlanm %6 ile %11 arasinda
arttirdig belirlenmistir. >

Gelismekte olan ilkelerde ESOP uygulamalan ozellestirme kapsaminda 6nem
kazanabilmektedir. Isgoren sahiplifi, 6zellestirme siirecinde verimlilifi arttrmak ve
isgorenlerin ozellestirmeye karyi gosterdikleri direnci azaltmak igin etkin bir yol
olmaktadir.® Ulkemizde isgoren sahiplifi olarak nitelendirilebilecek uygulamalara
omek olarak, Kardemir Demir-Celik isletmelerinin isg6renlere sembolik bir rakamla

3 Pratt ve digerleri, a.g.e., 5.718-719.

32  BO, bir igletmenin, bir yavru igletmenin ya da bir igletmenin bir alt b&liminiin, bir grap yatinme:
tarafindan yiiksek tutarlarda kredi kullamilarak satin almmasidir. (Yasemin Zeybek, a.g.e., 5.9.)

3 www.nceo.org.library/eo_basics.html, 12.2.2000

 Yasemin Atasoy, Employee Stock Ownership Plan (Ankara: Sermaye Piyasast Kurulu Yayinlan,
1997), .29
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devri ve son Tiiprag halka arzinda hisse senetlerinin isgorenlere bir takim avantajlarla

satilmasi gosterilebilir.

Yukanda sayilan nedenlerin diginda ortakhk yapisimn degismesi, ortaklar arasinda
kar pay1 dafitim oranlannin defismesi, bosanma ve miras davalannda eslerin ve

murislerin varliklan paylagmalan durumlannda da degerlemeye ihtiyag duyulur **

2.8. Degerleme Amacinin Degerleme Uzerine Etkisi

Hicbir degerleme metodu tiim degerleme amaglan igin uygun degildir.
Degerlemenin ne amagla yapildign onemli bir faktoérdir. Pek ¢ok durumda isletme
degerlemesi, degerleme uzmanmn, uygulanacak degerleme metodu ile degerlemenin
yapilmasi amacmi iyi Ortiistiremedii igin bagansiz olabilmektedir. Degerlemenin
sonucu, degerlenen isgletmenin sahipleri tarafindan asil degerleme amaci disinda
kullamlmak istenmesi durumunda da anlamh olmayabilir. Profesyonel degerleme
uzmanlarimn en onemli goérevlerinden birisi de deferleme amacina uygun bir deger
belirlemek icin miisterisiyle ve damgmanlanyla igbirligi icerisinde ve dikkatli bir
sekilde galismaktr, *6

Degerlemenin amaciu anlamak, degerlemeciye ¢aligmanin kapsamimi belirleme,
bilgilendirici ve anlamh bir sonuca ulagabilmesi igin gerekli ve uygun etkenlere
odaklanabilme olanaf saglar. Eger degerleme ESOP igin yapihiyorsa, aym zamanda
degerlemenin simrh mi, resmi mi, yeniden degerleme mi yoksa gegici mi oldugu ortaya
konmahdir.

Bir igletmenin aktiflerinin tasfiye amaciyla degerlenmesi ile igletmenin igleyen bir
tesebbiis olarak igletme faaliyetini devam ettirmeye niyetli tiglincii bir kisiye satilmasi
durumunda yapilacak bir degerlemede kullanilacak yontemler ve metodlar farkh

¥ Yazial, a.g.e., 5.13-14.

% Pratt ve digerleri, a.g.e., 5.22-23



18

olacaktir’” izleyen bolimde farkh degerleme yaklagimlan ve yontemleri ile bu
yaklagim ve yontemlerin kullammlan incelenecektir.

3. DEGERLEME YONTEMLERI

Isletme degerlemesinde ii¢ temel yaklagim bulunmaktadir, Bunlar, isletmenin
fiziki varliklanm ve bunlarin yerine konulma maliyetlerini temel alan ve aktif temelli
yaklasgim olarakda nitelenen “maliyet yaklagimi”, isletmenin kazang potansiyelini temel
alan “gelir yaklagimi” ve piyasadaki karsilagtirilabilir igletmelerden elde edilen veriler,
degerlenen isletmenin verileri ile karglagtirarak sozkonusu igletmenin degerini

belirlemeyi amaglayan “piyasa yaklagimi”dir.

3.1. Maliyet Yaklagimuni Temel Alan Yontemler

Maliyet yaklagminda amag, degerlenmekte olan varligin yerine koyma veya
iretim maliyetinin tahmini ile bir defer go6stergesi elde etmektir. Bu yaklagun,
degerlenmekte olan varlik ile tamamiyla aym veya esit yaran saglayan yeni bir varhgin
elde edilmesinin maliyetinin, mevcut varligin ekonomik o6mrii boyunca saglayacag:
faydanin ekonomik degeri ile orantili oldugu varsayimina dayamr. Yaklagim, bu
varsayima uygun olarak, hesaplanan ikame veya yeniden iiretim maliyetinin, degerleme
konusu varlifin piyasa deferine esit olmas1 durumunda gergek¢i olacaktir. Ciinkd, fark
olmas: durumunda bu fark piyasa tarafindan giderilecektir. Maliyet yaklasimu ile piyasa
degerini belirlemek icin belirlenen ikame veya yerine koyma maliyetinden fiziki,
fonksiyonel ve ekonomik aginma paylan diigilir. Maliyet yaklagiminin en &nemli
eksikligi miigterileri, yonetimi, insan kaynaklanm, iiriinleri ve bunlara benzer etkenleri,
bir baska deyisle orgiitsel sermayenin katacafi arti degeri dikkate almamasidir.®®
Maliyet temeline dayanan bashca degerleme yontemleri asagida agiklanmustir.

*" www.aqp.com/valuation/methods.htm, 13.2.2000

% Ayse Giil Yilgor, “Igletme degerlemesive Eregli Demir Celik Isletmeleri Uzerine Bir Uygulama.”
(Yaymlanmamig Doktora Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1998), 5.34
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3.1.1. Defter Degeni

Defter degeri, belirli bir tarihte tarthi degerlerle kayith varhiklann muhasebe
kayitlanina gore belirlenmis degeridir. En basit tanimiyla bilangoda goériinen varliklarla
yitkiimlilikler arasindaki farktir®® Defter degerinin en 6nemli avantaji gerekli bilginin
¢ok kolay elde edilebilir olmasidir. Defter degerinin olumsuz yonu ise aktiflerin kazang
potansiyelindeki degisiklik ile aktifler ve amortisman igin kullamlan muhasebe
yontemlerinin igletmeler arasinda o6nemli olgiide farkh olabilecefini goz Oniine
almamasidir. Bu nedenle defter deeri tizerinde ayarlama yapmak gerekmektedir. Defter
degeri, piyasa degeri ile olusan fark ve maddi olmayan varhklann degerlenmemesi
nedeniyle diizeltilir.* Duzeltilmig defter degeri dzetle igletmenin net defter degeri, yani
tizerinde gerefiye gibi maddi olmayan varhklar icin diizeltme yapimig toplam
varliklarla toplam yiikiimliliikler arasindaki farktr.

Defter degeri diger degerleme yontemleri igin kullamilabilecegi gibi su &zel
durumlarda da énemli olabilir:

1.Yeni kurulmus igletmelerde,

2.Kazanglan dengesiz olan igletmelerde,

3.Gelecege yonelik belirsizligin yilksek olmasi nedeniyle gelecek gelirlerine
dayali yontemlerin oldukga spekiilatif bir hal aldi1 durumlarda®,

4.Sermaye piyasalanmn ve/veya ekonominin daraldifi ve uygun bir fiyatla yeni
menkul kiymetlerin pazarlanmasimn zor oldugu durumlarda,

5.1sletmenin hisse senetlerinin defter defierinin cari piyasa degerinden ©nemli
dlgude yitksek oldugu durumlarda,

6.Bankalar gibi varliklaniin dnemli bir boélimii “parasal varliklar” olan finansal
kurumlarda.? '

® Yauc, a.g.e., s.51.

“ Robert W Pricer ve Alec C. Johnson, “The Accuracy of Valuation Methods in Predicting The Selling
Price of Small Firms” , Journal of Small Business Management, Cilt:35, Say1:.4, (Ekim 1997), 22-9,5.24.

< 4 Blackman, a.g.e., 5.60

2 Aydin, a.g.e., 5,48
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3.1.2. Yerine Koyma Degeri

Bir varhigin degerleme tarihinde, biitiin 6zellikleri ile 6zdeg oldugu bir varhg elde
etmenin maliyetidir. Bagka bir deyisle, kurulu bir tesisin yeni bastan yapilmasi igin
katlanlacak maliyetlerin toplamidir. Ornegin G¢ yil 6nce 100 milyar TL ye malolmug
bir tesisin bugilinkii yerine koyma degeri, bu donemdeki enflasyon etkisi % 150
varsayldiginda, (100*2.50) 250 milyar TL olacaktir. Bu yontem, satig fiyatlan devlet
tarafindan belirlenen elektrik ve su dagitimt gibi islei yapan isletmelerin
degerlenmesinde ve sigorta amagh degerlemelerde 6n plana gikmaktadir.®®

3.1.3. Likiditasyon (Tasfiye) Degeri

Bir isletmenin tasfiye deferi, isletmenin tiim varliklanimin paraya déniistiiriilmesi
sonucunda elde edilecek nakitten borglann, satiy giderlerinin, vergilerin, satig
komisyonlariin, ve personelin isine son verme ile ilgili giderlerin diisiilmesi ile ilgili
giderler diigildiikten sonra kalan degerdir.**

Isletmelerin tasfiye degeri, defter ya da kayith degerinden oldukga farkhdir. Bu
farkhihk o6zellikle maddi duran varliklann ve stoklann defer kazanmis olmasindan,
alacaklarin  tahsilindeki sorunlardan, maddi olmayan duran varhklann ve
aktiflestiriilmemis giderlerin tasfiye sirasinda bir deger tagimamalarindan veya kayith
degerlerine oranla gok diisiik tasfiye degerine sahip olmalarindan kaynaklanmaktadir.

Iflas durumu gibi zorunlu hallerde igletmenin tasfiye deferi genellikle gok
disiktir. Cilnki igletme varhklannin kisa zamanda paraya doniistiriilmesi
dilgtinilmektedir. Istemli tasfiye durumunda ise, igletme sahipleri zorunlu bir durum

olmamasina ragmen isletmelerini cesitli nedenlerle tasfiye etmek isteyebilirler. Béyle

3 Yaznc, a.g.e., 5.59-60.

“ Aydm, a.g.e., 5.50-51; Yazic1, a.g.e., 5.58-59.
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bir durumda isletmenin tasfiye degeri, zorunlu tasfiye degerine oranla daha yiksek

olabilecektir.

Tasfiye degeri, az kargilagilmakla birlikte, isleyen bir tegebbiis olarak isletmenin

pazar degerinin tasfiye degerinden diigiik olmast durumunda Snemli olabilir.**

3.1.4. Net Aktif Degeri

Net aktif degeri, varliklann cari piyasa kosularinda satilmalann durumunda elde
edilecek nakit miktanm ifade eder. Varliklarin elde tutulmayip, normal kosullar altinda
satilmalant durumunda saglanacak gelirlerden, yapilan giderlerin ¢ikarilmas: ile bulunan
net tutar, net aktif deferi ifade etmektedir. Bir baska ifadeyle varliklarn tarihi

degerlerinin cari degerlere déniistiirtilmesi ile bulunan degerdir. 46

Yoénteme yapilan en énemli elestiri, fiyatlar genel seviyesindeki ve ulusal paranin
degerindeki degismeleri, tarihi degerleri kullandif1 igin, tam olarak yansitamamasidir.
Bu sakincayi ortadan kaldirmak igin aktiflerin cari degerlerinin belirlenerek degerleme
yapildifi, yeniden degerlenmis net aktif degeri yontemi kullanilabilir. Bu durumda
isletmenin deger;

V = Acv-D olmaktadir.

Burada;

V = Isletmenin degeri

Acv = Net aktiflerin cari degeri

“ Aydmn, a.g.e., 5.50-51.

% Yazici, a.g.e., s. 53-54



D = Igletmenin borglandir ¥’

Bu yontem temelde tasfiye degerine benzemekle birlikte aradaki fark, bu
yontemde tasfiye durumu soézkonusu olmaksizin aktiflerin degerlenmesidir. Yontem
aktifleri degerli olan gayrimenkul igletmeleri, makina kiralama isletmeleri ya da satiglan
biyiik dlgiide aktif temelli olan yatinim sirketleri i¢in tercih edilebilir.

3.2. Gelir Yaklagimum Temel Alan Yontemler

Gelir yaklasimi, isletmenin degerinin gegmiste elde ettifi veya gelecekte elde
edecegi gelirlerle iliskili oldugu varsayimina dayamr. Yaklagima goére, bir yatinmcinm
isletmeden bekledigi sey gelir elde etmektir ve bir igletmenin gelir potansiyeli ne kadar
yiitksek ise degeri de o kadar yiiksek olacaktir. Yaklasim, bir igletmenin gelecekte elde
edecefi gelirlerin ya da gelir potansiyelinin, onun misterilerine, ¢ahsanlarna,
yonetimine ve dier orgiitsel faktorlere bagh oldufunu varsayar ve tahminlerini bu
etkenleri de degerlendirerek yapar. Bir bagka deyigle, gelir yaklagmi maliyet
yaklagiminin aksine igletmeyi igleyen bir tesebbiis olarak ele alir.

Bu yaklagima gore kullanilabilecek élgiitler (nakit akimlar); vergiden énceki veya
sonraki kazanglar, net kar veya dagitilan kar pay1 olabilecegi gibi briit nakit akim veya
serbest nakit akim da olabilir.*® Kullanilan nakit akim tiirii ne olursa olsun iskonto ya
da kapitalizasyon oranlann her bir nakit akimi kaynafmin riskini dogru yansitacak
sekilde belirlenirse bulunacak isletme degeri aym olacaktir. *

Yaklagim, kimi kaynaklarca gercek degerin en iyi gistergesi olarak nitelenmekle
birlikte, gelecekte elde edilmesi beklenen kazanglarin belirli bir zaman dilimi igin (5 yil

47 Ahmet Mithat Cesur, “Ozellestirme ve Firma Degerlemesi” (Yaymlanmams Yiksek Lisans Tezi,
Hacettepe Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1996), 5.56-62.

* Yilgor, a.g.e., 5.35-36

@ Aykan Ureten ve Metin Kamil Ercan, Firma Degerinin Tespiti ve Y8netimi, (Ankara: Gazi Kitabevi,
2000) .53,
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veya daha uzun siireler igin) tahmininin yapilamadif;, iskonto oramnin, s6z konusu gelir
akimlanmin elde edilmesindeki risklilifi yansitacak sekilde belirlenmesinin zor oldugu
durumlarda uygulanmas: giligleymektedir. Bu nedenle, bu yaklagim 6zellikle
degerlenmekte olan varliktan elde edilecek gelir akimlanmn miktarinin ve gelirin elde
edilme siiresinin sdzlesmelerle belirlendigi durumlarda, 6regin lisans, patent, marka ve
telif haklanm ve frachise stzlesmelerinin degerlenmesinde kullamilabilecek en uygun

yontemdir. >

En ¢ok kullamlan iki gelir temelli yontem; gelirlerin kapitalizasyonu yontemi ve
iskonto edilmis nakit akimlan yéntemidir.

3.2.1. Gelirlerin Kapitalizasyonu Yéntemi

Bu yontem, igletmenin kazang potansiyeli {izerine kurulmustur. Isletme,
aktiflerinin piyasa deferi g6zéniine alinmaksizin, isleyen bir tesebbiis olarak kazang
saglama potansiyeline bakilarak degerlenir.

Ilk agamada, isletmenin gegmis yillarda elde ettigi gelirler iizerinden bir gelir
rakamu belirlenir. Bu gelir; vergiden onceki gelir, vergiden sonraki gelir ya da kar payi
gibi farkl gelir tirleri olabilir.® Amerikan degerleme uzmanlan genellikle faiz ve
vergiden onceki geliri kullanmaktadirlar. Bu rakam igletmenin son yilda elde ettigi gelir
olabilecegi gibi, son yihn ortalama bir yil olmayacag varsayimiyla ortaya gikabilecek
sakincalan gidermek amaciyla son l¢ ya da genellikle uygulandifi gibi son beg yihn
gelirlerinin ortalamasi alinarak da belirlenebilir. *2

Yontemin ikinci asamasi, belirlenen gelir rakamina uygulanacak kapitalizasyon

oramm belirlemektir. Bu agamada, bazi kaynaklar indirgeme yerine ¢arpan

0 Yilgér, a.g.e., 5.36
5! Kissin, a.g.e., 5.42

52 www.bizbuysell.com/valuation.htm, 14.3.2000
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kullanmaktadirlar. Kullanilan garpan ise kapitalizasyon oramnmn tersini ifade etmekte ve
sonug olarak aym deferi vermektedir. Gelire uygulanacak kapitalizasyon oram halka
agik isletmelerin oranlan baz alnarak belirlenebilecegi gibi yatnme tarafindan da
hesaplanabilir. Oramn yatmmci tarafindan hesaplanmast durumunda en onemli
belirleyici, risk faktortidiir. Bu durumda izlenen en genel yontem, risksiz faiz oram
olarak bilinen kamu i¢ borglanma senetlerinin faizi iizerine yatinmciun degerlenen

isletme igin belirleyecedi risk priminin eklenmesidir.’ 3

Bu oran ashnda yatinmdan beklenen getiri oramm ifade etmektedir. Bu yiizden
satin almada borg kullaniliyorsa sézkonusu oran igin agirhklt ortalama sermaye maliyeti
de kullamlabilir. Oran daha hassas bir gekilde hesaplanmak istenirse bu orandan
isletmenin biiyime oram ¢ikanlabilir. Béylece igletmenin biiylime potansiyelide
hesaplamaya dahil edilmis ohur.>*

Sozgelimi isletmenin son beg yillik gelir ortalamass 20 milyar TL ve
kapitalizasyon oran1 %40 ise isletmenin degeri (20.000/0.40); 50 milyar TL olacaktir.

3.2.2. Iskonto Edilmis Nakit Akimlari Yéntemi

Indirgenmis Nakit Akimlan ya da Net Bugiinkii Deger olarak da bilinen Iskonto
Edilmis Nakit Akimlan Yontemi’nde igletmenin gelecekte saglayacag: nakit akimlan ya
da bir bagka ifadeyle kazang potansiyeli isletmenin degerine temel teskil etmektedir.
IENA yonteminde de 6ncelikle uygun bir zaman dilimi igin elde edilecek nakit akimlan
tahmin edilmekte ve bu nakit akimlan belirlenecek iskonto oram ile bugiine

indirgenmektedir.

Hangi nakit akimlarimn ve hangi iskonto orammn kullanilacag iizerindeki
tartigmalar bu yontem igin de gegerlidir. Kimi yatinmcilar nakit akim olarak kar paymi

% Jeffrey W. Lippitt ve Nicholas J. Mastacchio, “Developing Capitalization Rates for Valuing a
Business” CPA Journal, , Cilt:65, Say1:11, 24-7, (Kasim 1995), s.25.

34 Pricer, a.g.e., 5.26.
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dikkate almak isterler. Ancak, 6zellikle kiigiik igletmeler bilyiime donemlerinde borg-
Ozsermaye oramnt makul bir diizeyde tutmak zorunlulugu ve piyasalardan fon saglama
olanaklarimin ¢ok az olmas: nedeniyle otofinansmamu tercih ederek kar dagitmazlar. Bu
nedenle kar payr yaklasimi hatal sonuglara gotiirebilir.>> Daha 6nce de ifade edildigi
gibi kullamlan nakit akimmin tiiri, iskonto oranimmin dogru belirlenmesi durumunda
6nemli olmamaktadr.

3.2.2.1. Nakit Akimlarinin Tahmini

Yontemin ilk asamasi, isletmenin gelecekte saglayacagi nakit akimlarimn
belirlenmesidir. Bir igletmenin gelecekte saglayacag nakit akiglanm tahmin etmek
buyiik olgiide yetenek ve yonetim becerisine baghdir. Nakit akislanmn tahmin
edilmesinde oncelikle igletmenin gegmis kazanglan analiz edilmelidir. Ciinkii
isletmenin ge¢misteki basarisi, gelecek yillardaki baganisinin en 6nemli gostergesidir.

Isletmenin gegmis yillardaki gelirlerinin analizi yapildiktan sonra, bu gelirlerin
sektoriin gegmis yillardaki gelirleriyle kargilagtinlmas: gerekir. Bu kargsilagtirmayla,
isletmenin sektor icindeki konumu ve basanist hakkinda daha iyi degerlendirme
yapilabilir.

Isletmenin ve faaliyette bulundugu sektoriin analizi yapildiktan sonra, gelecekteki
gelirlerin tahmin edilmesine gahgihr.

Genel bir yaklagimla igletmenin nakit akim su ekilde formiile edilebilir:>’
NA =Nk + A - (IS + SYH)

* Fred Weston ve Eugene F. Brigham, Essentials of Managerial Finance (Florida,USA: Harcout &
Brace Company, 1993), 5.275.

% Aydin, a.g.e., 5.52-57.
57 Ahmet Mithat Cesur, Faruk Cengiz Tekindag ve Tekin Ergin, “Ozellegtirmede Firma Degerleme

Yéntemleri ve Tiirkiye'de Ozellestirme Caligmalar”, Uzman Goziiyle Bankacihk, Mart 2000, Say126,
5.26-30
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Burada;

NA = Nakit Akim
Nk = Net Kar
A =Fon Cikigina Neden Olmayan Gider Kalemleri
IS = Artan Igletme Sermayesi Ihtiyaci
SYH = Sabit Yatirim Harcamalan
olmaktadir.

Yontemin uygulanmasim kolaylagtirmak amaciyla nakit akiglanmin yildan yila
degismeyecegi ya da belirli bir oranda biiyiiyecegi gibi, baz1 basitlegtirici varsayimlara
da bagvurulmaktadir.

Guiniimiizde bu faktorlerin alabilecedi gesitli degerler sonucu igletmenin gelecekte
saglayacafi nakit akiglanmn tahmininde zaman, emek ve para tasarrufu saglayan
analitik  teknikler gelistirilerek, bilgisayarlardan gittikge artan bir gekilde
faydalamlmaktadir.*®

3.2.2.2. Iskonto Orammnin Tahmini

Yontemin zor bir bagka yonii ise iskonto oramnin Belirlenmesidir. Iskonto
orammn belirlenmesinde ilgili sektériin dzellikleri, normal kazan¢ orani, konjonktiir
durumu, igletmenin dénemsel defismelerden etkilenme derecesi, rakip igletmelerin
karhbk oranlari, yeni yatinmlardan beklenen minimum verim orami, alternatif verim
oramt ve isletmenin sermaye maliyetinden faydalamlmaktadir. Bu oramn
belirlenmesindeki isabetlilik, buyik dlcide, sartlan degerlendirebilme yetenegine ve
tecriibeye baghdur.

IENA yénteminde, iskonto oram olarak genellikle, afirhkh ortalama sermaye
maliyeti kullanilmaktadir. Bir isletmenin afirhkli ortalama sermaye maliyetini bulmak

58 Aydin, a.g.e., 5.56
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icin o igletmenin vergi sonras1 bor¢ maliyeti ile 6zsermaye maliyeti agirhklandinhr ve

agirhkh ortalama sermaye maliyeti bulunur.*

Amerika’da birlesmelerde degerleme yontemi olarak IENA teknigini kullanan
isletmeler lizerinde yapilan bir aragtirmada, sdzkonusu isletmelerin %551 iskonto oram
olarak devralan isletmenin sermaye maliyetini, %41’i yonetimin belirledigi oram,
%12’si ise devralinan igletmenin sermaye maliyetini kullandigin belirtmigtir.*°

Sayisal bir 6rekle yontemin daha iyi anlagilmast saglanabilir:*!

vil Nakit %20 iskonto orani
- Akim iizerinden NBD
1 80.000 66.667
2 85.000 59.028
3 92.000 53.241
4 99.000 47.743
S 108.000 43.403
270.082 e deter
540.000% 217.014 5. vil sonundaki artik deger
487.096 Isletmenin Top. bugiinkii degeri

Degerlemeye esas altnan bu dénem iginde olugan bu nakit akimlarimin iskonto

edilmesi sonucu bulunan deger, isletmenin piyasa degerini ifade etmektedir. Bu tutardan

* Aydin a.g.e., 5.53-54

& Acquisition/Divestiture Valuation Practices in Major U.S. Companies, Financial Practice and
Education, Spring 1991, 5.28

! www.toolkit.cch.com/text/P11_2252.asp, 15.3.2000

2 Artik deger, 5.y1l icin 6ngdriilen deferin iskonto oranina bélilnmesi ile su gekilde bulunmustur;

Artk Deger = 108.000 * 0.20 = 540.000
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faize tabi borglann piyasa degérinin diigiilmesi ile 6zkaynagin piyasa degerine ulagilir.
Nakit akimlan faize tabi borglar diisiilerek hesaplanirsa, bu durumda indirgeme sonucu
dogrudan 6zkaynaZin piyasa degeri olarak kabul edilebilir.*®

3.3. Piyasa Yaklagimum Temel Alan Yontemler

Piyasa yaklagmum temelinde herhangi bir varlik veya isletmenin degerinin
kargilagtirilabilir bir benzerinin elde edilme fiyati ile belirlenebilecei varsayim
yatmaktadir, Bu kargilagtirma unsuru son zamanlarda gergeklesen bir birlesme ya da
satiy olabilecegi gibi genellikle oldugu gibi halka agik igletmelerin piyasa sartlannda
olusmus oranlan da olabilir. Bu degerleme yonteminin en sik kullamldigi alan
gayrimenkul piyasasidir.

Isletme degerlemesinde, igletme ile karstlagtinlabilir halka agik isletmelerin
verileri hisse senedi fiyat bilgileri ile elde edilir. Bu finansal oranlar daha sonra

degerlenen igletmenin benzer finansal verilerine uygulanir **

Yontemin uygulanabilmesinde en biiyik zorluk kargilagtinlabilir isletmelerin
bulunmasidir.  Yontemin yararh olmasi, anlamh kargilagtinlabilir  verilere
ulagilabilmesine baghdir. Halka agik isletmelerin verileri zaman zaman degerlenen
isletme ile dogrudan kargilagtinlamayabilir. Halka kapah sirketlere iliskin veri bulmak

ise zordur.%®

Yo6ntemin uygulanmasim zorlagtiran faktorler 6yle siralanabilir:

o Ozellikle kiigiik isletmeler igin karsilagtinlabilir igletmelerin bulunmast zordur.

e Halka agik isletmelerin hisse senedi fiyatlan ¢ok fazla degisken olabilir. Bu
durum sonuglarin anlamlilifim azaltabilir.

& Cesur ve digerleri, a.g.e., 5.30
* www.madval.com/pricing.html, 16.3.2000

€ Jeffrey D. Jones, “Valuing Small Businesses. What is Your Worth?”, www.certifiedbb.com, 16.3.2000
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e Halka agk isletmelerden elde edilecek veriler uygulanan muhasebe

yontemlerinin farkliif nedeniyle gergek durumu yansitmayabilir.

Piyasa yaklagmnda, degerleme islemi, degerlenmekte olan varlikla/isletmeyle
kargilagtinlabilir yeterli sayida gercek bilgilerin toplanmas: ile baglar. Daha sonra
gerekli matematiksel baglantilar kurularak degerlenen igletmenin degerine ulaglir.
Piyasa yaklagimi gayrimenkullerin, genel amagh makina ve teghizatin, tagtlarm,
franchise sdzlesmelerinin degerlenmesinde en uygun yaklagim olarak kabul edilmekle
birlikte 6zel amagh makina ve ekipman ya da maddi olmayan varliklar gibi igletmenin
ozel kogullarina bagh varliklarin degerlenmesinde etkinlik diizeyi disik bir uygulama
olarak kabul edilmektedir. *

Piyasa yaklagiminda kullanilan baslica oranlar sunlardir.

3.3.1. Fiyat/Kazan¢ Oram

Fiyat/Kazang orani, isletme degerlemesinde en sik olarak kullamlan orandir. Son
yillarda finans literatiiriinde, sermaye piyasalannda ve bilgisayar uygulamalannda
meydana gelen gelismelere kargin oran, bir igletmenin ya da hisse paymmn
degerlenmesinde ¢nemli bir ara¢ olmaya devam etmektedir. En genel anlamiyla F/K
oram, bir igletmenin hisse senedinin piyasada olusan fiyatin o isletmenin bir dénem
icinde gergeklestirdigi hisse bast net kazanca bolinmesi ile olusan oram ifade
etmektedir.®’ Sozgelimi bir igletmenin hisse senedi fiyat1 20.000 TL ve hisse bagma kan
2.000 TL ise o igletmenin fiyat/kazang oram 10 olacaktir.

% Yilgor, a.g.e., 5.36.

7 Mark J. Maxson, “Will You Get Your Money’s Worth?”, Financial Executive, Cilt:9, Say1:3, 54-62
(Mayis-Haziran 1993), 5.56.
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F/K oran, vergi dncesi veya vergi sonrasi kazang tizerinden hesaplanabilir. Vergi
oranlarinin normalden yiiksek oldugu bir ortamda vergi 6ncesi kazanci kullanmak daha
anlamh olacaktir.®®

Bu yontemde piyasa verileri ile elde edilen F/K oram degerlenen igletmenin hisse
bagina net kan ile ¢arpilarak isletmenin hisse senedi deferi ya da tim isletmenin net
kazanc: ile garpilarak isletmenin degeri bulunur. Yéntemin formiile edilmig hali séyle
olmaktadur:

F/K Orant = Hisse Senedi Piyasa Fiyat: / Hisse Bagina Net Kar
Isletme Degeri = Segilen F/K oram * Isletme Net Kan
F/K oram belirlenirken agagidaki yontemler kullanilabilir:

e Aym sektorde faaliyet gosteren ve birbirine benzeyen igletmelerin F/K oranlan
ortalamas: segilebilir.

¢ Genel piyasa (Tiirkiye icin IMKB) ortalamas: segilebilir.

e Yurt digindaki benzer igletmelerin F/K oram ortalamasi kullanilabilir.®

Aym kazanglara fakat farkli bilyiime oralanna ve farkli nakit akimlarina sahip
olan igletmeler arasinda aynim yapabilmek igin, F/K oramna yatnmlar ve bilyiime de
dahil edilebilir;"

€ Mary B. McCarter ve Kathryn F. Aschwald, “The Market Comparable Approach Using Public Market
Data”, Handbook of Business Valuation (USA: John Wiley & Sons, 1992), s.152.

® Yazicy, a.g.e., 5.45-46.

™ Tom Copeland, Tim Kuller ve Jack Murrin, Valuation (USA: John Wiley & Sons, 1994), 5.75
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Formiilde;
g = Uzun dénemde kazang ve nakit akimlarimn biiylime oram
r = Yeni yatinmlann getiri oram
k = Iskonto oram
m ifade eder.

IMKB’de Haziran 2000 sonu itibariyle ortalama F/K oram TL bazinda 26,92,
dolar bazinda ise 18,89 olarak gerceklesmistir.”' IMKB igin 1990-1996 yillan arasinda
F/K oram ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen bir ¢aliyma sonucunda
F/K oram ile hisse senedi getirisi arasinda anlamh bir iliski bulunamamustir’>. Bu
durumda, yalmzca bu ydntem kullamlarak elde edilecek igletme ya da hisse senedi
degeri Tirkiye igin yamltict sonuglara yol agabilir.

3.3.2. Fiyat/Satiglar Oram

Bu oran, hisse bagina fiyatlann, hisse bagina satig gelirlerine béliinmesi ile elde
edilir. Hizmet isletmeleri gibi varhklan iginde maddi varliklann agrhfm az olan
isletmeler i¢in uygun bir yontemdir.

F/S = Hisse Bagina Fiyat / Hisse Bagina Satig

Isletme Degeri = Ortalama F/S * Isletmenin Satislan

Oran, bir endistrideki faaliyet sonuglan ve satiglar iligkisinin sabit oldugunu,
deBerlenmekte olan igletmenin faaliyet harcamalanmn karsilagtinlabilir isletmelerle

tirdes oldufunu varsayar. Isletme degerlemesinde oramn kullamlmasi asagidaki
sakincalan tagiyabilir:

™ www.imkb.gov.tr/veri.htm, 14.7.2000

2 Ahmet Demir ve digerleri, “IMKB’deki Sanayi Sirketlerinin Hisse Senedi Getirileri ile Finansal
Oranlan1 Arasindaki Iliskinin Belirlenmesi ve Bu Iliskilere Gére Sirketlerin Siralanmasi”, Dog. Dr.
Yaman Apkoglu’na Armafan, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlan, Yaymn No:56, 277-332.(1997),
5.301
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e Oran, satis gelirleri disindaki gelir tablosu bilgilerini yansitmaz.

o Isletmeler arasindaki etkinlik farklanim yansitmakta yetersizdir.

e Sermaye yatmmlarndaki farkhhlan ve biiyiime tahminlerini hesaplamalara
dahil etmez.”

3.3.3. Fiyat/Nakit Akumi Oram

Bu oran, piyasa fiyatlarnimin hisse bagma diigen nakit akimu ile oranlanmasindan
elde edilir. Isletme degeri ise, kargilagtinlabilir igletmelerin aym oranlanndan
yararlamlarak olusturulan katsaymn igletmenin nakit akimlan ile ¢arpimasi ile elde
edilir. 7*

F/NA = Hisse Bagina Piyasa Fiyat1 / Hisse Bagina Nakit Akim

Isletme Degeri = Ortalama F/NA * Isletmenin Nakit Akim

Isletmelerin uyguladiklann farkh amortisman oranlan nedeniyle firma gelirleri
yerine nakit akimlanmn, bir bagka deyisle F/K oram yerine F/NA oranmnn
kullamlmasimn daha saghkli olacag digiiniilmektedir.”

3.3.4. Fiyat/Defter Degeri Oram

Yatinmcilanin ve analistlerin isletmeleri karsilagtirmada ve degerleme yapmada en

¢ok kullandiklan oranlardan birisidir. Defter degeri igletmelerin bilangosunda yer alan

dzkaynak tutarim ifade etmektedir. Bu katsaymin 6zellikle yatinmeilar tarafindan tercih
edilmesinin nedeni, igletmenin piyasa de@erinin, bilangodaki defter degerinin ne kadar

7 Oreten, a.g.e., 5.133; Yilgér, a.g.e., 5.66-67.
™ Y1lgor, a.g.c., 5.66

 Yazics, a.g.e., 5.49.
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altinda veya istiinde olduguna bakarak ve sektordeki diger isletmelerle kargilagtirma
yaparak hisse senedi fiyatlanmin agin deBerlendigi veya ucuz oldugu konusunda, nakit
akimlarim hesaplamak gibi detayl bir isleme gerek duymaksizin, hemen bir dnyargiya
sahip olma olanag saglamasidir. " Oran ozellikle aktiflerinin agirhif yiksek olan veya
halen yiiksek oranda aktife ve borca sahip bulunan, banka, sigorta ve menkul kiymet
isletmeleri icin daha uygundur. Bu endiistrilerde isletmenin piyasa degeri genellikle
defter degerine yakin olmaktadir.”

Yontemde isletme degerine ulagmak igin, F/DD oram ile iletmenin defter degeri
(6zvarlik degeri) garpilir.

F/DD = Hisse Senedinin Piyasa Fiyat1 / Hisse Senedini Defter Degeri
Isletme Degeri = Ortalama F/DD Oram * Igletmenin Defter Degeri

Oranin kullamlmasindaki en biiyiikk sakinca, isletmelerin verimlilik farklarim
gozardi etmesidir. Eger isletmelerde uygulanan muhasebe metodlannda o6nemli
farklihklar varsa, degerlemeci katsayiy1 kullanmadan ©Once yapimasi gereken
ayarlamalan  deferleme konusu isletmeye ve kargilagtinlabilir isletmelere
uygulamahdir.”® Aynca F/DD oramnin o sektorde faaliyette bulunan diger firmalara
kiyasla yiiksek olmasy, fiyat sigkinliginin bir gostergesi olarak da degerlendirilebilir.”

4. DEGERLEME UZERINE EK AYARLAMA YAPMA IHTIYACI

Yukarda agilanan isletme deferlemesi metodlanmin her biri isletmenin degerini

belirleme islemine farkl agilardan yaklasmakta, isletmenin degerini belirleyen unsurlara

7 Ureten, a.g.e., 5.131-132.
" McCarter, a.g.e. 5.153.
"8 Yilgor, a.g.e., 5.67.

™ Yazicy, a.g.e., 5.48-49.
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farkli agirhklar vermektedir. S6zgelimi bazn yontemler igletmenin ge¢miste olusan
faaliyet sonuglanmn &nemli oldufu varsayim ile uygulamrken, baz yontemler ise
isletmenin gelecek igin ortaya koydugu potansiyelin {izerinde durmaktadir. Gergek
anlamda uygun piyasa degerinin dogru olarak belirlenmesi igin bu yontemlerden elde
edilen sonuglann bir potada eritilerek ve kargilaghrma yapilarak sonuca gidilmesi
gereklilii hemen hemen tiim 6nemli kaynaklarca ifade edilmektedir. S6zgelimi sadece
piyasa yaklagimu ile yapilacak bir hesaplama, igletmenin uyguladifi muhasebe
yontemlerinden, anlik yiiksek veya diigiik karlardan ve bagka pek ¢ok faktdrden
etkilenerek hatahi sonuglara vanlmasina yol agabilir. Maliyet yontemleriyle isletmenin
aktiflerinin degerlilifi konusunda bir fikir sahibi olmak mimkiin olurken, gelir
yontemleri ise isletmenin gegmiste ortaya koydugu gelir elde etme performansi ile
gelecekteki gelir elde etme potansiyeli hakkinda yargiya varmayr miimkan kilar. Elde
edilen bu degerler karsilagtinhp agirliklandinlarak elde edilecek sonug¢ kuskusuz en
anlamh sonug olacaktir. ¥

S6zkonusu yaklasimlarla elde edilecek sonuglar iizerinde, baza durumlarda ek
olarak bir takuim ayarlamalar yapmak gerekebilir. Yapilmasi gereken bu ayarlamalar
sunlar olabilir;

4.1. Likidite Primi (Iskontosu)

Degerlenen hisse senedi halka agik olmayan bir igletmeye ait ise genellikle bir
likidite sorunu sdzkonusudur. Bir alict bulunsa bile satig isleminin alacag siire uzun
olabilir. Bu durumda degerlenen igletmenin gergek degerini bulmak icin bulunan degere

bir iskonto uygulanmas: gerekir. !

Amerika’da yapilan bir aragtirma s6ézkonusu iskontonun ortalama % 33.75 olarak
gergeklestiZini ortaya koymustur. Amerikan i¢ Gelirler Departmam sézkonusu iskonto

% Howitt, a.g.e., 5.46.

# Howitt, age., s47.
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icin % 35 oramna izin vermigtir. Ancak uygulamada oramin zaman zaman % 60°in
iistiine grktifn gorilmektedir. %

4.2. Kontrolden Yoksunluk (Aznlk Hissesi) Iskontosu

Kontrolden yoksunluk iskontosu, likidite iskontosundan farkhdir. Ciinkii
degerlenen hisse likit olsa bile bu iskontonun uygulanmasi gerekebilir. Ancak aym
prensipler iki durum igin de gegerli olabilir. Ciinkli kontrol saglayan pozisyonlar azinhk
pozisyonlanna gore gok daha fazla likit ve pazarlanabilirlik yetenegine sahiptir.**

Eger deferlenen pay isletmenin % SO sinden fazlaysa gergek degerin bulunmas:
icin paymn sagladifz kontrol nedeniyle genelllikle bir “kontrol primi” eklenir. Aksine
pay % 50 nin altinda ise kontrol olanagimn olmamasi ve pazarlanabilirlik azhd
nedeniyle bir iskonto uygulamir. Bir baska deyisle; 100 milyar TL defere sahip bir
isletmenin % 55 pay1 55 milyardan fazla, % 45 hissesi ise 45 milyardan az degere sahip
olacaktir.®® Bulgular halka acik igletmelerde aznhik hisselerinin % 25-40 arasi bir
iskonto ile, kontrol hisselerinin ise % 33-50 arast bir prim oram ile degerlendigini

ortaya koymaktadr.*

Yukardaki rakamlar Amerikan kaynaklanndan alinmigtir. Bu prim ve iskontolar
buyiik dlgiide sermaye maliyeti, likidite riski primi gibi unsurlan igermektedir. Tiirkiye
icin dogru oranlar Tiirkiye kosullan g6zoniinde bulundurularak belirlenmelidir.

¥ Hal B. Heaton, “Valuing Small Businesses: The Cost of Capital”, Appraisal Journal, Cilt:65, Say1:1,
10-22, (Ocak 1998), s.11.

¥ Leslie Spencer, “Valuing A Business”, Forbes, Cilt:153, Say1:8, 98-101, (4 Kasim 1994), 5.100.
¥ Howitt, a.g.e., 5.48.

% Spencer, a.g.e., 5.99
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5. ISLETME DEGERLEMESINDE MADDi OLMAYAN VARLIKLAR

Maddi olmayan varliklar isletmenin kazang potansiyelinde ve dolayistyla degeri
tizerinde 6nemli etkiye sahip olabilirler. Bu unsur biyik 6lciide iletmenin ve sahip
oldugu maddi olmayan varhklann biyiikligine ve yapisina baghidir. Bu nedenle ve
caligmamn ikinci boliiminde aynntii olarak incelenecek olan maddi olmayan
varliklarin en yeni ve belki de en 6nemli tirii olan bilgi ve entellektiel varhklar
konusuna da bir giri§ olmasi amaciyla ¢aligmamn bu bolimiinde maddi olmayan

varliklar ana hatlanyla incelenecektir.

5.1. Maddi Olmayan Varlik Kavram

Maddi olmayan varhklar, isletmeye belirli yasal haklar ya da rekabet edici
avantajlar saflayan, fiziki karakter tagimayan ve donen olmayan varliklardir. Fiziki
yapidan yoksun olmalan yaninda gelecek yararlan ile ilgili yiiksek belirsizlik derecesi
ile karakterize edilirler.

Fiziki karakter tagimama 6zelligi bir varhifin tek basina “maddi olmayan duran
varhk” olarak gosterilmesini gerektirmez. Maddi olmayan duran varhklar glinci
kisilerden talep hakki dogurmaz; bu nedenle “alacaklar hesabi” maddi olmayan duran
varlik olarak gosterilemez.

Bir bagka tamima gore, maddi olmayan varliklar, bir igletme girisiminin maddi
varhklar ¢ikanldiktan sonra kalan tim unsurlandir. Bu varliklar isletme sermayesi ve
‘sabit aktiflerden sonra igletmeyi yasatan ve isletmenin kazanma giliciinii olusturan

unsurlardir. ¥’

Baglica maddi olmayan varlk tiirleri agagida anahatlariyla tammlanmaktadir,

# Ozgiil Cemalcilar ve Saime Once, Muhasebenin Kuramsal Yapisi (Eskisehir: Anadolu Universitesi
Yayinlar1, 1999), s. 419-420.

% Gordon W. Smith, Corporate Valuation (USA: John Wiley & Sons, 1988), s.130.
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5.1.1. Patentler

Patent, sanayiye ait alet ve edevatin yeni bir seklini veya yeni bir kullanma
bigimini bulan ya da bunlar 1slah eden kisiye, bu bulustan belli bir siire igin sadece

kendisinin yararlanmasim temin etmek amaciyla devlet tarafindan verilen bir haktir. %

Kimi zaman igletmeler, 6zellikle elektronik endiistrisi gibi endiistrilerde, iiretim
streclerinde 6nemli yere sahip patentlere sahip olabilirler. Bu durumda isletmenin sahip
oldugu bu patent dolayh olarak igletmenin degerini etkileyecektir.

5.1.2. Telif Haklan

Telif Hakki, yazarlara, ressamlara, miizisyenlere, heykeltraglara ve diger
sanatgilara kreasyonlan ve yapitlan igin devlet tarafindan verilen bir haktir. Telif hakk,
bu hakki elinde tutan kiginin kendi ¢algmasim kullanabilmesini ve onun bagkalan
tarafindan kullamimim engellemesini olanakh kilar.

Telif haklan yenilenebilir degildir, ancak patentler gibi diger kimselere
devredilebilir veya satilabilir® AB.D.de telif haklarmn siiresi hak sahibinin
oliminden itibaren 50 yildir. Ancak kullanim genellikle daha kisadir. Isletmeler satin
aldiklan telif haklanm kullamim stiresine gore muhasebelegtirmelidirler.®

¥ Cemalcilar, a.g.e., 5.431.
¥ Cemalcilar, a.g.e., 5.432-433

* Kermit D. Larson, Fundamental Accounting Principles (USA: Irwin Publishing Company, 1990),
5.477 '
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5.1.3. Ticari Marka veTicaret Unvam

Ticari marka, bir driinii ya da Griin grubunu tammlayan bir kelime, sembol ya da
bir dizayndir®’. Bir bagka ifade ile ticari marka, sanayide, kiigiik sanatlarda, tanmda,
imal olunan veya ticarette satisa ¢ikanlan her tiir emtiay1 baskalanmnkinden ayirt etmek
icin bu emtia veya ambalaj1 {izerine koyulan igaretlerdir. Ticaret invan ise, tacirin ticari
isletmesine iligkin islemleri yaparken kullandig isimdir. Ticari marka ve ticaret
{invammn kullamilmas: iin Ticaret Siciline tescil edilmesi gereklidir.”

Isletmenin ticari markast ¢ok biyitk degerler ifade edebilir. S6zgelimi Coca-Cola
isletmesinin ticari ismi gok degerlidir. Bu nedenle ticari marka ve bu markanin sahip

oldugu imaj, isletmenin piyasa degeri izerinde etkili bir unsurdur.

5.1.4. Serefiye

Bir isletmenin gelecekte beklenen kazanglan, faaliyet gosterdigi endiistrinin
tizerindeyse bu igletmenin serefiyesi oldugu sOylenir. Genellikle isletmenin mali
tablolaninda goriinen en biyiikk maddi olmayan duran varlik kalemi serefiyedir. Serefiye,
ozel yonetim, yerlesim yeri, iyi misteri iliskileri, kaliteli uriinler, sivil orgitlerle iyi
iligkiler gibi unsurlan igerir.

Serefiyenin diger maddi olmayan varliklardan en onemli farkhlify dierleri gibi
pazarda ayn olarak almp satlamamast ve igletme ile bir biitiin halinde olmasidir.”®
Serefiyenin bir difer farki ise normalde isletmenin bilangosunda goériinmemesidir.
Mubhasebeciler serefiyenin igletmenin bir biitin olarak ahmp satilmasi diginda mali
tablolarda gsterilmemesi gerektigi konusunda hemfikirdirler.*

9! Robert F. Meigs ve Walter B. Meigs, Accounting, (USA: Megram Hill, 1993), 5.477
%2 Cemalcilar, a.g.e., 5.434.
% Jerry J. Weygandt, Financial Accounting, (USA: John Wiley & Sons, 1996), s.415

% L arson, a.g.e., 5.478
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5.1.5. Bilgi ve Entellektiiel Varliklar

Maddi olmayan varliklarin en yeni ve belki de artikk en Onemli tirii bilgi ve
entellektiiel varliklardir. Isletme yéneticilerinin dikkati, uzun yillar boyunca endiistriyel
toplumun temel kaynaklan olan maddi unsurlar iizerine yogunlagmustir. Ancak 6zellikle
son donemlerde maddi unsurlardaki geligmelerle agiklanamayan bir biyiime ve deger
artigi lizerinde daha ¢ok durulmaya baglanmugtir. Isletmelerin giinimiizdeki bu yeni
servetinin bilgi oldugu artik kesinlikle kabul edilmektedir. Bilginin 6nemi zaten
biliniyordu, ancak son dénemde iletisimin ve igbirliginin son derece kolaylasmasi
bilginin varolan 6nemini daha da arttirmigtir. >

Bilgi ve entellektiiel varliklann diger maddi olmayan duran varliklardan en nemli
farki su anda gegerli olan muhasebe standartlan ile mali tablolarda goriinmemesidir.
Ancak bilginin igletmelerin piyasa degeri iizerindeki etkisi artik yadsinamaz bir
gercektir. Bu nedenle gerek akademik ve gerekse ig gevrelerinde bilginin yoénetimi,
olglilmesi ve kayitlanmas: igin yofun ¢aligmalar yapilmaktadir. Caligmamn ikinci
boliimiinde ayrintili olarak bu konu incelenecektir.

5.2. Maddi Olmayan Varliklanin Degerlenmesi

Daha &ncede ifade edildigi gibi maddi olmayan varbklann deferlenmesi, maddi
varhklara gore zordur. Fiziksel bir varha sahip olmadiklanindan ve zaman zaman
tammlanamadiklanndan deferlerini belirlemek oldukg¢a zor olabilir.

Maddi olmayan varhklar isletmelere 6zgii olduklarindan kargilagtirmaya konu
* olamazlar. Bununla birlikte patent ve telif haklan gibi varliklann degeri genellikle
maliyet degerleri ile belirlenir. Serefiye gibi normalde bilangoda gériinmeyen varliklar
ise belirli bir maliyeti olmadiklanndan daha zor degerlenirler.®® Serefiyenin tutanm

% fsmet S. Barutcugil, “Bilgi Yonetimi” Active, Yil:2, Say:12, 22-25 (Nisan-Mayis 2000), 5.22.

% Helfert, a.g.e., 5.28



belirlemenin en basit yolu igletmenin aym endistrideki benzer isletmelere gore elde
ettifi fazla kazanci gerefiye olarak kabul etmektir. Bu asamadan sonra serefiyenin
degerlenmesi igin ya sabit bir katsayr kullambhr ya da bu tutar bir kapitalizasyon oram
ile kapitalize edilir. S6zgelimi igletme endiistri ortalamasindan 5 milyar TL fazla kazang
elde etmigse, muhtemel bir satiy aminda serefiye, belirlenecek sabit bir katsayiyla
(6rnegin dort) carpilarak degerlenebilir. Bu durumda gerefiyenin degeri;

5 * 4 = 20 milyar TL olacaktir.
Bu fazla kazancin siirekli devam edecegi bekleniyorsa, serefiye bir yatinm getirisi

olarak digiiniilebilir ve belirlenecek bir getiri oramyla degZerlenebilir. Ormnegimiz igin
beklenen getiri oranimn % 10 oldugunu disiiniirsek serefiye degeri;

5/0.10 = 50 milyar TL olacaktir.””
Maddi olmayan varhklann, degerlenmesi belki de en zor ve en subjektif olam

bilgidir. Bilgi ve entellektiiel sermayenin oOlgiilmesi ve degerlemesi iizerinde izleyen
bolimde aynntih olarak durulacaktir.

%7 Kermit Larson ve Barbara Chiappetto, Fundamental Accounting Principles (USA:Irwin Publishing
Company, 1996 ), s.412



IKiNCi BOLUM

ENTELLEKTUEL SERMAYE KAVRAMI VE iSLETME DEGERI

1. BiLGIi EKONOMISI VE ENTELLEKTUEL SERMAYE KAVRAMI

Ikibinli yillan bitirip tiglinc bin yila girdigimiz bugiinlerde diger pek ¢ok alanda
oldugu gibi igletmecilik alamnda da koklii degisiklikler ortaya gikmaktadir. Yaganan
kiiresellesme ve teknolojik gelisme, geleneksel ekonomi ve igletme doktrinlerinin
yeniden gozden gegirilmesini gerektirecek gelismelere sahne olmaktadir. Iginde
yasadifimiz ¢ag, bilgi ¢agn olarak adlandinlmakta ve bilginin artan énemi igletmecilik
alaminda da kendini hissettirmektedir. Isletmeler, geleneksel yonetim, muhasebe ve
finans politikalarnim gozden gegirmek ve yeni ¢afin yeni kurallanna gére yeniden
yapilandirmak durumundadirlar.

1.1. Bilgi Ekonomisine Gegig

Yeni bir binyilin baglangicimt yasadifimiz bugiinlerde i¢inde bulundugumuz siireg
sanayi toplumundan bilgi toplumuna gegis siirecidir. Bilgi toplumuna gegis siirecinin
baslamasiyla birlikte, yeni kurum ve kurallar ortaya ¢ikmug ve bilgi toplumunun
dinamikleri olugmaya baglamigtir.”®

Bilginin Onemi, yasamin cesitli alanlannda, politikada, sanatta, iy yasamnda
stiphesiz uzun yilardan beri biliniyordu. Ancak son dénemde iletigim ve igbirligini son
derece kolaylagtiran teknolojilerin geligmesi ile olaganiistii bir “bilgi ¢agi”na girilmistir.

% Peter Drucker, Gelecek icin Yonetim. Ceviren: Fikret Ugcan (Ankara: Tiirkiye is Bankas: Yaymian,
1995), 5.355.
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Artik bilgi ekonomisi gelecekte yasamumzi degistirecek bir gelisme 6ngorisii degildir.
Su anda iginde oldugumuz ve bugiinkii igimizi ve 6zel yasamumuzi bigimlendiren bir
gergektir.”

Bugiinkii degisim bir bakima Rénesansin yasandifn 15. yiizyila benzemektedir.
Matbaanin bulunmasindan 6nce tiim diinyadaki kitaplann sayisiun 30.000 civannda
oldugu tahmin ediliyordu. Gutenberg’in matbaayr bulmasindan 20-30 yil kadar sonra
basih kitaplarin sayist 10 milyonu gegmigti. Basili kitaplann artmas: sonucunda bilime,
buluslara ve sanata yonelen ilgi daha sonra Ronesans’a yol agti. Bugiinde benzer kokli
degisiklikler, ileriye dofru yeni bir sigramayr ateslemektedir. Atom gekirdeginin
yapisit anlamak, DNA’min kodlanm ¢6zmek ve yapay zeka sistemleri insalifa yeni bir
¢agin kapilanm aralamaktadir. Belki de en ¢énemlisi, teknolojik gelismenin iletisim ve
bilgi paylasim yetenegi tizerindeki olumlu etkisidir. Ornegin, bilgisayar hafizalanmin
maliyeti biylik bir hizla azalmaktadir. 1993 yilinda 20 Mb igin 900 dolar olan maliyet,
1998°de 4 Gb i¢in 300 dolara diismistiir. Bes yil iginde bu fiyatin iigte birine 300 kat
daha biyik hafizamn elde edilebilecegi tahmin edilmektedir. 1995 yilinda 1 Kb
hafizanin maliyeti 30 cent iken, bu maliyet 2005 yihinda 0.003 cent olacaktur.

Baglantihhk her yil en azindan ikiye katlanmakta ve en iyimser ongorileri de
asarak biiyimektedir. GSM telefonlar ilk gelistirildiklerinde 2000 yihna kadar satiy
tahminleri toplam 900.000 idi. Oysa, 1998 yii baginda diinyada 207 milyon mobil
telefon kullamicisi bulunuyordu. Internet ise geligen bilgi ekonomisinin en biyik
destekgisi oldugunu artik kanitlamigtir. 1998 yilinda tiim diinyada 100 milyon civaninda
oldugu tahmin edilen internet kullanicilanmin sayis1 2000 wili itibariyle 600 milyon
olarak tahmin edilmektedir.’® Bu say: ise toplam diinya niifusunun yaklasik % 10’unu
ifade etmektedir.

Unlii yonetim gurusu Peter F. Drucker bilgi toplumuna gegis siirecinin neden
oldugu gelismeleri syle siralamaktadir:'®

# Barutcugil, a.g.e., 5.22.
1% Barutengil, a.g.e., 5.23-24.

19 Drucker, a.g.e., 5.355.
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¢ Bilginin Uretilmesine, erigilmesine ve kullamlmasina katihm yayginlasmstir.

e Son 25 yila kadar mal hareketleri hizh bir sekilde gergeklesirken, giiniimiizde
para hareketlerinin iz kayaslanamayacak derecede mal hareketlerinin hizims

agmugtir.

e Egitilmig insamn Gnemi ortaya ¢ikrmig ve bu gi¢ igletmenin varhiklan arasinda
bir deger olarak belirtilmeye baglanmigtir.

e Bilgi toplumunun dinamiklerinden yararlanan igletmeler, iiretim ve cirolarim 2-3

kat arttinrken, isgoren sayisinda %25°lere varan azaltmalara gitmislerdir.

e Gelismis tlkeler, 25 yil 6nce iretilen bir driin igin harcanan ¢abamin aynt
miktarimi, hammaddenin ve igcilifin ise daha azm kullanarak retim
miktarlanim 2,5 kat1 kadar arttirmay: basarmglardir.

Bilgi toplumunu olusturan dinamiklerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte ekonomide hizh
bir degisim stirecine girilmis ve bu siireg geleneksel tiretim faktdrlerinin siralamasinda
degisiklife yol agmustir. Sanayi ekonomisinde yatinmlann énemli kismu makina,
teghizat, fabrika binast gibi unsurlara aynlirken, giiniimiizde yatinmlarin 6nemli bir
kismu bilginin arttinlmasi veya insan sermayesine sahip olmak igin yeterlilik ve
uzmanhk gelistirmeye yonelik olmaktadir, %2

Bilgi ve teknoloji yeni yiizyiin anahtar kelimeleri olarak karsimiza gikmaktadir.
Yeni modelin en az sermaye kadar dnemli olan yeni tiretim faktérii bilgidir. Teknoloji
ise bilginin vazgecilmez bil" pargasidir. Yasadifimz ¢ag bu nedenlerle bilgi ¢ad,
toplumumuz bilgi toplumu, insanlar ise bilgi galisan: olarak nitelendirilmektedir. Boyle
bir donemde ise neredeyse igletme yonetimi esittir bilgi yonetimi olmaktadir.

192 | eif Edvinsson, “Developing Intellectual Capital at Skandia”, Long Range Planning, Cilt:30 Say::3,
366-72 (Haziran 1997), 5.367



Yine Drucker’a gore; “Gegtifimiz yiizyilda emek iscilerinin verimliliginde
gergeklesen artiy sanayi devrimine damgasim wvurdu. Bu yiizyilda ise isletmeler
rekabet¢i kalabilmek i¢in aym verimlilik artipim bilgi ¢ahsanlarina yonelik olarak
gerceklestirmelidirler”®

Tablo 5. Ekonomik Dénemler Boyunca Kritik Varhiklar ve Kaynaklar

Ekonomik Dénem ZK‘;;“n':l‘: Kritik Varlk | Olciim/Bilgi Sistemleri
Hava Raporlan
Tanm Ekonomisi Gida Toprak Toprak Olgtimleri
Tarim Sehirleri
. Tagmacilik Yol haritalan
Ticaret Ekonomisi Dagitim Si . Zaman Tablolan
istemleri < .
Zaman Bolgeleri
Menkul Kiymet ve Borsa
Kurullan
Sermaye Ekonomisi | Maddi Varliklar | Sermaye Muhasebe Standartlan
Moodys/Standart&Poors
Borsalar
Bilgi/Servisler/Maddi . Yeni nesil yénetim bilgi
Olmayan Varliklar I;:;ﬂel:uel Insan sistemleri bu ihtiyaci
Ekonomisi Y karsilamaya calisacaklar

Kaynak: John W. Boudreau, ve Peter M. Ramstad, “Measuring Intellectual Capital: Learning From
Financial History” Human Resource Management, Cilt:36, Say1:3, 343-56 (Sonbahar 1997), 5.349.

Bilgi, tretilen, yapilan, satilan ve satin alinan geylerin asil bilegeni haline gelmis
durumdadir. Levi Strauss’un bir pantolon yapmak i¢in harcadifi paranin beste dérdit
kumag1 Gretme, boyama, kesme ve dikme islerine degil, bilgiye gitmektedir. Yiiksek
verimli melez tahillara yonelik aragtimalar sayesinde, ciftgiler 1920°lerdeki diizeye
oranla donim bagma bes kat daha fazla musir elde etmektedirler; bir baska deyisle,
buglinkii musir basagimn % 80°i bilgi Uriiniidir. Bunun bir sonucu olarak, bilgiyi
yonetmek (entellektiiel sermayeyi bulup gelistirmek, saklamak, satmak, paylagmak)
bireylerin, igletmelerin ve iilkelerin en 6nemli ekonomik gorevi haline gelmigtir.'**

19 “Microsoft’tan Bilgi Yonetimine Vurgu”, Activeline, (Mayis 2000), s.35.

** Thomas A. Stewart, Intellectual Capital, (USA: Currency and Doubleday, 1997), 5.12-15
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Onde gelen bilgi yonetimi uygulamacilanndan Karl-Erik Sveiby’ye gore
gelenekgiler, isletmede istihdam edilen isg6renleri bir maliyet unsuru olarak goriirler;
bilginin bir “kontrol enstrumani” oldufunu digiiniirler; Gretim aksakhklanm yetersiz
finansman ve iggiiciiniin sonucu olarak kabul ederler ve migteri iliskilerini insanlarla
yapilan igler olarak g6zoniine alrlar. Sveiby, isletmelere ve orgttlere bu bakis agisinin
arttk tamamen yanhs oldugunu ifade etmektedir. Yoneticilerin artik diinyaya bilgi
perspektifinden bakmaya baglamalari gerekmektedir. Bu ise geleneksel bakis agisim
180 derece farkhlagtiracaktir.'°

Sveiby, 1998 yihinda yaptifi aragtirmada Dow Jones Endiistri endeksine dahil
isletmelerin tiimiine ait verileri kullanarak isletmelerin maddi olmayan varhklanm
defter degerleriyle kargilasgtirmig ve piyasamn higbir donemde igletmelere 1990°’lann
ortalarindaki kadar prim vermedigini, bir bagka deyisle goériinmeyen varhklarin defter
degerine oranimn hicbir zaman bu kadar yiiksek olmadifim saptamugtir. Sveiby bu
durumun, hisse fiyatlanmin anormal dlglilerde diismemesi ve ABD ekonomisinin 1999-
2000 yillarinda bir depresyon yasamamasi durumunda ekonominin yeni kurallarla
yonetilen yeni bir doneme girdigini gosterdigini ifade etmektedir.'%

Bilgi tabanli sektorler, ozellikle bilim ve teknoloji sektérleri diger sektorlerin
¢ogundan ¢ok daha hizh bir sekilde biyiimekte ve pek ¢ok iilkenin ekonomik yapisim
sekillendirmektedir. Veriler bilgi sektériindeki uluslararasi ticaretin dogal kaynaklara
dayah uluslararas: ticarete oranla bes kat daha hizh biylidigiini ve 2002 yilinda 3.5 .
trilyon dolara ulagmasinin beklendifini ortaya koymaktadir. Bilgi tabanh mal ve
hizmetlere artan talep kiiresel ckonominin yapisim degistirirken, bilginin rekabet
avantaji saflamadaki rolii biitiin sektorler igin 6nemli bir yonetim konusu haline
gelmektedir. Goriy birlii saglanamayan noktalar olmakla birlikte bilginin ne anlama
geldigi konusunda su noktalarda gériig birligi vardur:

'% Tom Brown, “Ringing Up Intellectnal Capital”, Management Review, Cilt: 87 Say: 1,47-52 (Ocak
1998),5.48 ‘
106 K arl-Erik Sveiby, “Measuring Intangibles and Intellectual Capital — An Emerging First Standart”
(Internet Version), 5 Agustos 1998, www.sveiby.com.aw/EmergingStandard. html, 20.4,2000



46

1. Bilgi, giiniimiiz isletmeler igin 6ncelikli bir rekabet unsurudur,
2. Bilgi, geleneksel olmayan, gérinmeyen bir varhktir,
3. Bilginin geligtirilmesi, déniistiiriilmesi ve degerlenmesi “entellektiiel sermaye

yonetimi”nin temelini olugturur.'®?

1.2. Entellektiiel Sermaye Kavramimin Ortaya Cikisi

Entellektiiel Sermaye terimi ilk olarak 1975 yiinda Michael Kalecki tarafindan,
ekonomist John Kenneth Galbraith’e atif yaparak kullamlmistir. Kalecki makalesinde;
“Acaba kagimiz su gegen bir kag on yillik donemde elde ettigimiz entellektiiel
sermayenin farkindayiz” ifadesini kullanmaktadir.'*®

Giinimiizde gelisen bilgi ekonomisi trendi ile yeniden tartisilan entellektiiel
sermayenin, bu anlamiyla ilk olarak Thomas Stewart tarafindan Haziran 1991 tarihinde
kaleme ahnan “Brainpower (Beyin Giicii)” makalesi ile gindeme geldii kabul
edilmektedir. Stewart makalesinde entellektiie]l sermayeyi; “isletmeye piyasada rekabet
avantajt  saglayan, isletme ¢alisanlanmn bildii herseyin toplami® olarak
tan1mlarmst1r.109

Stewart, 1997 yilinda yaymnlanan “Entellektiel Sermaye: Orgiitlerin Yeni
Zenginligi” adh kitabinda ise entellektiiel sermayeyi, “elde edilmig kullamgh bilgi”
olarak en genel sekilde tanimlamakta ve bunun érgiitiin siireglerini, teknolojilerini,
patentlerini, isgbrenlerinin becerilerini ve miisteriler, tedarikgiler ve diZer iligkili taraflar
hakkindaki bilgileri igerdigini belirtmektedir.!’ Kapsamh bir baska tamm ise Annie

197 “The Measurement and Management of Intellectual Capital: An Introduction” (Internet Version),
Issued by International Federation of Accountants, www.ifac.org, 20.4.2000

1% www.sveiby.com.au/IntellectualCapital.html, 21.4.2000
1% Thomas A. Stewart, “Brainpower”, Fortune, Vol. 123 No.11,42-60, (3 Haziran 1991), 5.42.

10 Stewart, Intellectual Capital...., 5.67.
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Brooking tarafindan yapimaktadir. Brooking’e gore entellektiiel sermaye, isletmenin
faaliyetini siirdiirebilmesini saglayan maddi olmayan variklannm tamadir.''!

Ik profesyonel entellektiiel sermaye ydneticisi olarak bilinen, konunun bir bagka
oncii ismi Leif Edvinsson ise entellektiiel sermayeyi defere doniistiirilebilen bilgi
olarak tammlamaktadir'’2, Edvinsson, igletmelerin insan sermayesi ve orgiitsel sermaye
olmak iizere iki temel goriinmeyen varh oldugunu ve entellektiiel sermayenin bunlann
toplamim ifade ettigini belirtmektedir.'™®

Yapilan tiim bu tammlamalara kargin entellektiiel sermayenin genel kabul gérmiig
kesin bir tamm yapilamamaktadir ve sik stk entellektiiel milkiyet, entellektiiel
varhiklar, maddi olmayan varhklar ve bilgi varliklan terimleri ile es anlamh olarak
kullanilmaktadir. Ashnda bu terimler birbirinden farkhilagtinlabilseler de her biri bir
digeri ile iligki icersindedir. Entellektiiel sermaye bu kavramlann timiinden daha
kapsamhdir. Entellektiiel sermaye igin yukardaki tammlamalann ortak noktalarim
iceren goyle bir tamm verilebilir: Entellektiiel sermaye kara doniistiriilebilen bilgidir; ki
bu bilgi igletmenin fikirlerinin, yeniliklerinin, teknolojilerinin, genel bilgilerinin,
bilgisayar programlanmmn, dizaynlanmn, veri kullanma yeteneklerinin, iligkilerinin,
siireglerinin, yaraticiliklaninin ve yayinlannm bir bitinidiar. '™

Yukanda ifade edildigi gibi entellektiiel sermaye kavrami daha eski ve daha dar
kapsamh baz kavramlarla zaman zaman ey anlamh olarak kullamlmaktadir.
Uluslararass Muhasebeciler Federasyonu (IFAC) tarafindan yaymlanan bir ¢aliymada
sozkonusu kavramlar tammlanmaktadir:'*?

"1 Annie Brooking, Intellectual Capital, (Ingiltere: Thomson Business Press, 1996), 5.12.
112 www.sveiby.com.au/Intellectual CapitaLhtml, 21.4.2000
113 Edvinsson, a.g.e., 5.368.

114 patrick H. Sullivan, “Introdution to Intellectual Capital Management”, Profiting From Intellectual
Capital 3-18 (USA: John Wiley & Sons, 1998), 5.4

115 “The Measurement and Management of Intellectual Capital: An Introduction” (Internet Version),
Issued by International Federation of Accountants, www.ifac.org, 20.4.2000
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Enteliektiiel Miilkiyet: Resmi olarak verilmis, patentler, ticari markalar ve telif
haklan gibi milkiyet haklanidir. Entellektiel sermayenin muhasebe amaglan igin
g6zoninde bulundurulan tek formu bu varliklardir. Ancak tarihi maliyetlere dayah
muhasebe bu varhklann degerlerini digik gostermektedir.

Entellektiiel Varliklar: Entellektiiel varliklar ve bilgi temelli varhiklar ise maddi
olmayan varlik semsiyesi altinda entellektiiel miilkiyet unsurlarina gore daha soyut olan
maddi olmayan varliklan ifade eder. Entellektiiel varhklar, igletmenin sahip oldugu ve
gelecekte gelir akimu saglayacak teknoloji ve yonetim gibi unsurlan igeren bilgi temelli

varliklardir.

Entellektilel sermaye kavramy kapsadifi bu bilgi ve varliklann degere
donistiiriilmesini icerir. Bu siirecin ortaya gikardif: her bir iriin ise entellektiiel varlik
veya bilgi varh@ olarak adlandinbr. Entellektiiel sermaye, bilangoda gériinmeyen
varliklan kapsar, olgiilmeyeni Olger. Kisiler, fikirler ve bilgi arasindaki iligkileri ortaya
koymak i¢in yaptlan bir aragtirmadir. Bu nedenle entellektiiel sermaye tek bir sey ya da
tek bir hedef degil, iliskilere yonelik bir konudur.

Gorilldugi gibi entellektilel sermaye statik bir varhktan ¢ok, isletmenin
gereksinimlerine uygulandiginda katma deger yaratan dinamik bir unsurdur.’® Bir
bagka ifadeyle yukanda siralanan kavramlar igin bir c¢ati niteliindedir ve bunlann

isletme i¢in defer yaratmas: siirecidir.

Geleneksel muhasebe anlayisina goére entellektiiel sermayenin kargih@ serefiye
olarak goriilebilir. Ancak esas anlam, kabaca oyle tanimlansa da, entellektiiel
sermayenin sadece defter degeri ile piyasa deferi arasindaki fark olmadifi, onun,

goriinmeyen degerlerden olugtugudur.

Piyasa igletmeyi bir biitiin olarak degerler, igletmenin alig fiyat1 ile tiim varliklann
dégeri arasindaki fark gserefiye olarak adlandiriir. Kuramsal olarak gerefiye, alicinn,

1€ Saime Once, Muhasebe Bakiy Agisi ile Entellektiiel Sermaye, (Eskigehir: Anadolu Universitesi
Yaymlan, 1999), s.14.
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edinilen igletmenin tim varliklanmn (maddi ve maddi olamayan) ger¢efe uygun
degerlerinin lizerinde vermis oldugu primdir. Uygulamada geleneksel muhasebe, maddi
olmayan varhklan nadiren degerler. Genellikle maddi varhklann ger¢efe uygun
degerleri belirlenir ve onun digindaki hergey serefiye olarak nitelendirilir ve sadece
ahcimin kayitlannda gorinir."'” Muhasebe kurallan, hig karsihfinda bir sey 6demeye
elvermemesi nedeniyle, adeta fasiilye sayaglan yaklasimyla defter degerini satig
fiyatindan gikarma ve aradaki fark: serefiye olarak adlandirma yoluna gider.''® Piyasada
tekel olusturmak igin bir isletmeye 6denen piyasa fiyamin tizerindeki miktar bile
alicin kayitlaninda gerefiye olarak yer alacaktir. Yani geleneksel muhasebenin serefiye
kavrami, entellektiiel sermayenin agirlifim tasimaktan ve onu ifade etmekten olduk¢a
uzaktir. Aynca geleneksel muhasebede maddi olmayan varliklar ve serefiye
amortismana tabidir ve belirli bir zaman periyodu icersinde degerlerini kaybederler.
Oysa giiniimiizde trend degismistir ve maddi olmayan varliklar, $zellikle ticari tinvanlar
ve markalar deger kazanmaktadir.'*’

Maddi olmayan varliklann bilangoda gosterilmesi lizerinde ¢aligmalar
yapilmaktadir. Markalar, telif haklan, satin alinmalan halinde bilgisayar yazilimlan
bilangolarda zaten goriinmektedir. Ancak artik bilgi ¢aginda igletmelerin asil degerlerini
olusturan entellektiiel sermaye unsurlan da bilangolarda tiimiiyle gérinmelidir. Yillarca
geleneksel muhasebede adeta diizeltici bir hesap gibi defter degerinin {izerinde 6denen
primi hesaplara yansitmak amaciyla kullamlan serefiye kavramu da, piyasa degeri-defter
degieri oranlarimn 10-20 katlara ¢ikabildii buginlerde (bu oranlar Amerika Birlegik
Devletleri ekonomisi igin aliplmadik derecede yiiksek oranlardir) yeniden ele alimp
incelenmeli ve modern gereksinimlere uydurulmahdir.'*

17 Onee, a.g.e., 5.72-73.
18 Stewart, Intellectual Capital..., s.61.
1° Brooking, a.g.e., s. 178.

120 Brooking, a.g.e., s. 179
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Skandia AFS sirketi igin 1993 yilinda ilk entellektiiel sermaye bilangosonu
hazirlayan Leif Edvinsson, isletmesinin entellektiiel sermaye politikasim anlattif
makalesinde giiniimiizde olugsan dengeyi gésteren bir bilango 6megine yer vermistir.

Sekil 1. Bir Kaynak Unsuru Olarak Entellektiiel Sermaye

Finansal Sermaye  Varhklar Ozsermaye Resmi Bilango
Borglar
Finansal Olmayan Serefiye Entellektiiel Gizli
Sermaye Teknoloji Sermaye Degerler
Yetenek

Kaynak: Edvinsson, a.g.e., s.368

Bu yeni dengede entellektiiel sermaye, miisteriler, isgérenler gibi isletme ile ilgili
taraflardan kaynak olarak saglandif ilkesine gore Gzkaynaklar gibi pasif bir kalem
olmaktadir.'?!

Tim bu gelismeler sonucunda, giiniimiizde bilglyi yaratmak, elde tutmak,
paylagmak ve kullanmak i¢in gelistirilmig, tiimiiyle radikal, bilinenleri kokten degistiren
yeni yollar ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar, isletmelerin is yapma bigimleri ve miisterilerine
yaklagim tarzlan izerinde son derece etkili olmaktadir. Bu degisimi goérerek “bilgi
yonetimi’ne gegen isletmelerin ¢ok onemli bir rekabet iistiinligu safladiklan artik
tartigilmaz bir gerc¢ektir. Bilgiyi kullanan igletmelerin finansal tablolarimn incelenmesi,
bilgi yonetiminin ne kadar ©&nemli oldugunu kamtlamaktadir. Iletisim, yazihim,
biyoteknoloji gibi alanlarda ¢ahigan bazi isletmelerin sabit varhklarninin degeri, piyasa
degerlerinin % 5-10’unu gegmemektedir. Bu fark, entellektiiel sermaye unsurlan, yani
miisteriler, kullamilan stiregler ve ¢alisan insanlann bir bagka deyisle bilginin yarattif
degerdir. 2

12! Edvinsson, a.g.e., 5. 367-368.

'2 Barutcugil, a.g.e., 5.24.
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Entellektiiel sermayenin yogun oldufu isletmelerin muhasebe kayitlanndaki
degeri ile piyasa deferi arasindaki fark giderek daha da biyiimektedir. Amerikan
Fortune dergisinin her yil yaymladifi ve en biyilk 500 igletmenin gesitli kriterlere gére
siralandig inli FortuneS00 listesine gbre 1980°lerin ortalarinda kurulan Microsoft, 14
Mart 2000 tarihi itibariyle, neredeyse yiiz yillik bir gegmisi olan ve diinyanin en biiyiik
isletmesi olarak kabul edilen General Motors’un yaklagik 8 kati piyasa degerine
ulagmigtir. Aynu listeye gore diilnyamn piyasa deferi en yiiksek on isletmesinden yedisi
bilgi, ya da bir diger ifade ile yeni ekonomi isletmeleridir.!?

1.3. Bilgi ve Entellektiiel Sermaye Yonetimi

Yukandaki agiklamalannda ortaya koydufu gibi, giiniimiizde igletmelerin
kullandiklan en 6nemli kaynak bilgi olmus ve orgiitiin entellektiiel sermayesi olarak
nitelenen unsurlar en 6nemli rekabet silahmi ve defer yaratici gii¢ haline gelmistir.
Microsoft sirketinin yazihm miihendislerinin bilgileri olmaksizin ne halde olacagm
disiindigiimiizde bu gergek apagik ortaya gikacaktir. Microsoft, diinyamn piyasa degeri
en yiksek isletmesidir. Son verilere gore diinyamn en biiyiik isletmesi olan General
Motors’un PD/DD oram 3,4 iken bu oran Microsoft’ta 17,31 olarak gergeklesmigtir.'**
Ancak insanlar Microsoft hisselerini igletmenin dev fabrika, makina ve arsalan oldugu
i¢in almamaktadirlar. Ya da piyasa bu primi Microsoft’un otomatik olarak yazihm
Greten fabrikalan oldugu i¢in vermemektedir. Isletmenin boyle fabrikalan yoktur. Satin
alinan sey onun kodlar yazma, kigisel bilgisayar yazihmlan igin standartlar belirleme,
adimin olusturdufu degerden yararlanma ve bagka igletmelerle isbirligi yapabilme
yetenegidir.'*

\ Ekonomide meydana gelen bu degigiklikler, isletmeleri gizli kalmug Dbilgi
unsurlarini ortaya ¢ikarmak, raporlamak, yonetmek, gelistirmek, bir rekabet ve deger

12 www.fortune.com/fortune/fortune500/perform13.html , 15.5.2000
1 www.fortune.com/fortune/fortune500/perform14.html, 15.5.2000

1% Stewart, Intellectual Capital..., 5.55-56.
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yaratma unsuru olarak kullanmak icin yollar aramaya itmektedir. Buraya kadar
agiklanan isletmelerin bilgi ve entellektiiel sermayelerinin yonetimi ise bu noktada
glindeme gelmektedir.

Bilgi ve entellektiiel sermaye yoOnetiminin tammlanmasinda da kavramlarda
oldugu gibi farkli yaklagimlar vardir.

Sveiby, bir terimin en iyi onun kullammiyla tanimlanabilecegini ve bu yiizden
kendi deneyimlerine dayanarak bilgi yonetimi ve entellektiiel sermaye ydnetiminin aym
agacin iki dah olarak goriilebilecegini ifade etmektedir. Ozellikle bir fark aramak
gerekiyorsa, iki kavramun zayf yonlerine bakilabilir. Entellektiiel sermaye terimi
statiktir ve yoneticilerin onunla ne yapabileceklerini ifade edebilmesi igin “entellektiiel
sermayenin yonetilmesi”, “entellektiiel sermayenin gelistirilmesi” gibi bir eyleme
ihtiyag duyar. Ancak bilgi yonetimi iginde zaten ham enformasyonun bilgiye
dontstirilmesi eylemini tasidifs igin dinamik bir kavramdir. Bununla birlikte bilginin
yonetilmesi ¢ok dar ve yoruma agik bir ifadedir. Sveiby, bu nedenlerle bilgi yonetimini
“bir orgiitin maddi olmayan varhklarindan defer yaratma sanati” olarak
tammlamaktadir,'?

Edvinsson’a gore entellektiel sermaye yonetimi, bilgi yonetiminden daha
kapsamhidir. Isin 6zii deger yaratici unsurlann kesfedilmesi ve ele gegirilmesinden,
degerin arttinlmasi ve kapitalize edilmesine kadar entellektiiel sermayenin gelistirilmesi
stirecinin yonetilmesidir. Bilgi yonetiminin amaci, igletmenin defier yaratma yetenegini,
bilginin daha verimli kullamlmasim saglayarak arttirmaktir. Entellektiiel sermayenin
amac) ise igletmenin defer yaratma yetenefini, entellektiiel sermayeyi tammlayarak,
elde ederek, arttirarak ve doniigliminii saglayarak arttirmaktir. Her iki tamm da, deger
yaratma ve dejer arttirma eylemlerini igermektedir.*?’

Entellektiiel sermaye yonetimi i¢in anahtar, hammadde nitelifindeki bilginin érgit
icin deger ifade edecek bir bilgi tiriiniine donilstirilmesine rehberlik etmektir. Orggtteki

1% www.sveiby.com.an/IntellectualCapital.html, 21.4.2000

17 Edvinsson, a.g.e., 5.372
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bir bireyin bilgi ve becerisi, isletme bilgisine donigtiriliip desteklenmemisse, birey igin
bir deger ifade edebilir ancak orgiit i¢in ele gegirilememis gizli bir deger kaynag olarak
kalr. Bir bireyin bilgisi, orgiitsel bir defer yaratmak amaciyla kullanilip paylagildifinda
entellektiiel sermayenin pargas: haline gelecektir.'?®

Bu konuda soylenenler isifinda bilgi ve entellektiiel sermaye yonetimi
kavramlanimin  birbirleriyle i¢ igce ve birbirlerini tamamlayan kavramlar oldugu
soylenebilir. Bilginin yonetilmesi, sozgelimi isletmenin elindeki ham enformasyon ve
verilerin yonetilerek insan sermayesi ve misteri sermayesi haline doniistiiriilmesi
faaliyetlerini kapsarken; entellektiiel sermayenin yonetilmesi ise bu slireg sonucunda
ortaya ¢ikan orgitsel deferlerin bulunmasiy, arttinlmasi ve piyasada defer haline

donigtiiriilmesini igerir.

Edvinsson, Stewart ve Sveiby, entellektilel sermaye kavramumi popiiler hale
getirmig ve igletilmesi ve yo6netilmesi i¢in yéntemler tammlamuglardir. Bu li¢ yazar ve
bu alandaki diger teorisyenler, entellektiiel sermayenin ve onun yonetilmesinin bu kadar
Onemli hale gelmesinin bagta gelen sebeplerinden birisinin son 25-30 yilda yasanan
bilgi ekonomisi siireci oldugu konusunda hemfikirdirler. Orgiitler, bilginin kendileri igin
hayati oldugunu farketmigler ve stratejik odaklanm maddi varliklarin yonetiminden,
genellikle gizli olan maddi olmayan entellektilel varliklarin  yénetimine

cevirmislerdir.'?

Entellektiiel sermaye yonetimi siireci su aktiviteleri icermektedir:**°

o Entellektiiel sermayenin taumlanmasi,
e Entellektiiel sermaye politikasimn geligtirilmesi,
o Entellektiiel sexméyerﬁn denetlenmesi,

o Entellektiiel sermaye bilgi tabaninin dosyalanmast ve saklanmast,

1% Bernadette Lynn, “Intellectual Capital”, The Management Accounting Magazine, Cilt:72 Sayl i,9-
22 (Subat 1998), s. 11

12 L ynn, a.g.e., 5. 10

1% Brooking, a.g.e., 5.130
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o Entellektiiel sermayenin korunmasi,
o Entelektiiel sermayenin gelistirilmesi ve yenilenmesi,
¢ Entellektiel sermayenin yazih hale getirilmesi.

Ulkemizde de bilgi yofun yeni ekonomi kurallanna uyum saBlamak igin
caligmalar yapilmaktadir. Bilim ve Teknoloji Yiiksek Kurulu’nun 25 Agustos 1997
tarihli toplantis1 sonucuna gore; “Ulkemizin uyum saglamak zorunda oldugu diinyadaki
gelismelere paralel olarak ulusal bir strateji belirlenmesi amaciyla, Tirkiye’de
elektronik ticaretin yayginlagtirilmasina iligkin bir karar alinmug ve koordinatdrliik
gorevi Dig Ticaret Miistesarlifi’na verilmistir. Bu Karar uyannca, Dig Ticaret
Maustesarhif’'mn  bagkanh@inda ilgili kuruluglann katlmiyla olusturulan Elektronik
Ticaret Koordinasyon Kurulu (ETKK) nun ilk toplantisi 16. Subat 1998 tarihinde
yapilmugtir,”"*! 7.6.2000 tarihinde Tirkiye Biiyik Millet Meclisi’ne sunulan VIIL. Bes
Yilhk Kalkinma Planinda: “ Bilgi toplumu olma amaci dogrultusunda bilimsel ve
teknolojik geligmeler saglayarak uluslararasi diizeyde rekabet giicii kazanmak esastir.”
(VIL. Bolim par.1199) ve “Bilgi ekonomisi ve toplumuna gegis i¢in mevcut ¢alismalar
da dikkate alnarak eylem planlan hazrlanacaktir.” (VI Bélim par.1217)
denilmektedir.'*2

Ozel sektor de yeni ekonominin kurallanm kavramakta ve orgiitlerinde yeniden
yapilanma c¢aliymalan yapmaktadir. Yeni ekonomide ortaya gikan yeni ig olanaklarim
degerlendirmek icin geliymiy ekonomilerdeki isletmelerin yaklagk on il énce
olusturmaya basladifn “Yeni I Gelistirme Bélimii”, Kog Holding, Sabanci Holding,
Boyner Holding gibi Tirkiye’nin en biyik holdingleri tarafindan olusturulmaya
baglanmustir. Genellikle geng ve vizyon sahibi yoneticilerin baginda bulundugu gruplar,

holdinglerin yeni ekonomideki gelecegine yon vermektedir.'>

13! grww.etkk.gov.tr/kamukesimi.htm, 3.6.2000
122 http://ekutup.dpt.gov.tr/plan/viii/taslak.pdf, 6.8.2000

133 “Yeni Nesle Yeni Ekonomi”, Sabah, (24 Temmuz 2000)
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Ulkemizin onde gelen bilgi teknolojileri igletmelerinden KogSistem’den bir tist
diizey yonetici, bilgi teknolojilerinin dnem kazandifi Yeni Diinya Diizeni'nde, isletme
caliganlan ve isletme bilgisinden olugan entellektiel sermayenin en 6nemli isletme
degeri haline geldigini ve KogSistem'in entellektiiel sermayesini en st diizeye
gikartmak igin calistfim, bu nedenle KogSistem'i, sektér, miisteri ve hizmet odakh
olmak (izere yeniden diizenlediklerini ve bir ¢ok alt birim olusturduklanm
belirtmektedir.'*

FortuneS00 listesinde bulunan igletmelerin iist yoneticileri izerinde yapilan bir
aragrmada, bu yoneticilerin % 77°si bilgi ve entellektiiel sermaye yonetiminin artik
¢ok onemli oldugunu digiindiiklerini belirtmiglerdir. Bununla birlikte % 17’si bir bilgi
yOneticisi atadifim ya da bilgi yonetimi programim olugturulmasi igin goérevlendirme
yaptigini, % 19°u formal bir bilgi yonetimi programi tamm yaptigii ve % 2’si de
entellektiiel sermayeyi 6lgmek icin teknikler gelistirdigini ifade etmistir.'*

2. ENTELLEKTUEL SERMAYENIN BILESENLERI

Entellektiiel sermaye konusunda agiklanmasi gereken bir bagka konu, entellektiiel
sermayenin hangi unsurlardan olusacafi ve bu unsurlarin nasil gruplandinlacag
olmaktadir. Entellektiiel sermayeyi bilesenlerine ayirma konusunda da konunun énde
gelen teorisyen ve uygulamacilan birbirlerinden baz noktalarda farklilasan
yaklagimlarda bulunmakla birlikte, bugiin entellektiiel sermayeyi olusturan {i¢ ana unsur
tizerinde biiytik dl¢iide goriig birligi olusmus durumdadir.

Entellektilel sermayenin alt unsurlan agafidaki sekilde detayh olarak
gorilmektedir:

'* “KogSistem’de Yeni Ekonomi Yapilanmasi”, Hiirriyet, (26 Temmuz 2000)

1% www.iir-ny.com/study.htm, 12.3.2000
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Sekil 2. Entellektiiel Sermayenin Detayl Kategorileri

Entellektiiel
Sermaye
insan Yapisal Miteri
Sermayesi Sermaye Sermayesi
]
[ ]
Bilgi Isletme Sareci Isletme Yenilik ve Maiisteri Digkileri
| Sermayesi Sermayesi Gelistirme Sermayesi B Sermayesi
Yetenek — - Satia ligkileri
| Sermayesi | | Bilgi Ak | | Oznellegtirme u Sermayesi
Motivasyon ; | | Ag Ortap Diskileri
Sermayesi | | Urinve | | Oretim Sermayesi
Hizmet Akist Siiregleri
Goérev — o
"} Sermayesi | Nakit Alas: | | Yeni Fikir ve | | Yaunma Higkileri

Kavramlar Sermayesi

- Isb“'hg‘ | Sati5 ve

Sekilleri Pazarlama
otk | [ Yeni isbirlizi
e Sekilleri

Kaynak: Goran Ross ve Johan Ross, “Measuring Your Company’s Intellectual Performance”, Long
Range Planning, Cilt:30 Say1:3, 413-26, (Haziran 1997), s.416.

2.1. Insan Sermayesi

Bir 6rgitin insanlan, o 6rgitiin insan sennayesini olusturur. Insan sermayesi,
calisanlanin bilgi, beceri ve yeteneklerini kapsar. Insan sermayesi, isletmenin sorunlanm
¢bzmek igin sahip oldufiu toplanmug insan yetenegidir. Bir baska deyigle bir isletmenin
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insan sermayesi, c¢ahisanlarimin bilgilerini igletme problemlerine uygulayabilme
yetenefidir.'* Insan sermayesi insamn kendisidir. Bu yiizden orgiitler insan
sermayesine sahip olamazlar, onu ancak kiralayabilirler. Bu nedenle insan sermayesi,
calisanlar aynldiklarinda isletmeden ayrilir. Insan sermayesi bir drgit igin yaraticihik ve
yenilik ile olgiilebilecek olan, orgitiin sahip oldugu insan kaynagim ne derece etkin
kullandigam igermektedir.'*’

Insan sermayesi, arastirma-gelistirmeden yiiz yiize miigteri iligkilerine kadar bir
isletmenin yaraticthk kaynagidir. Insan sermayesi, entellektiiel sermayenin sadece bir
dali degil aym zamanda onun deposu, kapasite kaynaZ ve smurlayicr faktoridir.
Gergekten, pek ¢ok gelecek bilimci insan sermayesi sikintisiin, girisim geligiminin
gelecek yiizyildaki en biiyik simrlayicist olacagina inanmaktadir, '

Bir igletmede ¢aligan insanlar, zamanlanm ve yeteneklerini biiyiik 6lgiide yenilik
getirici faaliyetlere yonelttiginde, insan sermayesi yaratilmis ve kullamlmis olur. Insan
sermayesi iki yoldan gelisebilir: Ilki igletmelerin, insanlann bildiklerini daha ¢ok
kullanmasi, ikincisi ise daha fazla insamin igletme igin yararh daha fazla sey
ogrenmesidir.” Igletmelerin kisilerin sahip olduklan bilgi, yetenek ve becerilerden
yararlanabilmesi igin insan sermayesinin yapisal sermayeye doniistirilmesi gerekir.
Yani bireye ait bilgi, orgiitsel defer yaratmak igin kullamldifinda ve paylagildifinda

tam anlamiyla entellektiiel sermayenin bir pargast olur.'*

Insan sermayesini olugturan bashica unsurlar su sekilde siralanabilir:'#!

138 Cahrles E. Grantham, “A Framework for the Management of Intellectual Capital in the Halth Care
Industry”, Journal of Health Care Finance, Cilt:23 Say1:3, 1-19, (likbahar 1997), s. 1.

13 David H. Luthy, “Intellectual Capital and Its Measurement”, www.3bus.osaka-
cu.ac.jp/apira98/archieves/htmls/28.htm, 24.4.2000

138 Grantham, a.g.e., 5.2.
13% Stewart, Intellectual Capital...., 5.87
1 BOncee, a.g.e., 5.23.

1! “The Measurement and Management of Intellectual Capital: An Introduction™ (Internet Version),
Issued by International Federation of Accountants, www.ifac.org, 20.4.2000
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e Know-how

o Egitim

o Ise yonelik dzellikler

o Isle iligkili bilgi

o Is degerlendirmesi

o Isle iligkili rekabet

e Girgimcilik giicli, yenilikgilik, siireg oncesi ve sonrast kavrama yetenegi,
degisebilirlik

2.2. Yapisal Sermaye

Entellektiel sermayenin isletmece olusturulabilecek ve gergekten igletmeye ait
olan unsuru yapisal sermayedir. Yapisal sermaye, isletmenin tiriiniini {iretip dagitmasim
saglayan stratejisinin, yapisimn, sistemlerinin ve siireglerinin bir toplamu olarak kabul
edilir. Yapisal sermaye, isletme c¢alisanlarinin isgérmeleri icin temel tegkil eden

destekleyici bir iist yapidir.'*?

Edvinsson ve Malone, yapisal sermayeyi igerdigi farkh bilesenlerden dolayr 6rgiit
sermayesi, siireg sermayesi ve yenilik sermayesi olarak gruplandirmuglardir. Orgiitsel
sermaye Orgitiin i§ yapma becerisini arttiracak felsefesini ve sistemlerini icerir. Siireg
sermayesi, mal ve hizmet dagitimim saflayan ve gelistiren teknikleri, yontemleri ve
programlan icerir. Yenilik sermayesi ise telif haklan ve ticari markalar gibi tescil
edilmis entellektiel miilkiyetle, isletmenin saglikhi bir gekilde faaliyetlerine devam

etmesini saglayan diger tiim beceri ve teorilerden olusan entellektiiel varliklan igerir.'®

Yapisal sermaye, bilginin igletme faaliyetlerine siireklilik temelinde
uygulanmasmm tesvik eden oOrgiitsel niteliklerdir ve Ofrenmeyi ve Ogrenenleri

2 Grantham, a.g.e., 8.3.

1 Luthy, a.g.e., 5.3.
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paylasmaya ozendiren kiiltirel yapiyt da ifade eder.’*® Yapisal sermayenin, insan
sermayesinden miigterilere gerceklesen akimda dafjtim kanah islevi gordugi kabul

Yapisal sermaye unsurlan, entellektiiel miilkiyet ve onun diinda kalan st yapt
unsurlan baghklarina gore soyle siralanabilir:**

Entellektiiel Miilkiyet;
e Patentler
o Telif haklan
e Dizayn haklan
e Ticari siriar
e Ticari markalar
e Hizmet markalan

Ust Yap: Unsurlarn;
e Yonetim felsefesi
o Isletme kiiltiirii
¢ Yonetim siireci
o Bilgi sistemleri
e Ag bilgi sistemleri
o Finansal iligkiler

2.3. Misteri Sermayesi

Entellektiiel sermayenin bu bilegeni literatiirde zaman zaman iligkiler sermayesini

de kapsayacak gekilde verilmekte, zaman zaman da yapisal sermaye iginde

144 Gfamham, a.g.e.,s.3

145 “The Measurement and Management of Intellectual Capital: An Introduction” (Internet Version),
Issued by International Federation of Accountants, www.ifac.org, 20.4.2000
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eritiimektedir, Burada genel kabul gdrmiig hali ile Gglncl taraflarla olan iligkiler
sermayesini de kapsayacak sekilde misteri sermayesi ele ahnacaktir.

Miisteri sermayesi igletmenin dig ¢evreyle olan miisteri sadakati, firma Uni,
dagitic1 ve toptancilarla olan iligkileri gibi baglantilan igerir ve igletme igin katma deger
yaratabilecek isletme dist tiim taraflarla ilgilidir.'* Entellektiiel sermayenin bu tiiri,
dagitim kanallan, mﬁsieri ozellikleri, trendler ve rekabet¢i yapi hakkinda igletmenin
sahip oldugu bilgiden olusur.'”’ Misteri tatmini, sireklilik, finansal gii¢ ve fiyat
duyarlihf miisteri sermayesinin gostergeleri olabilir. Miisterilerle olan iligkiler, isletme
icinden ya da disindan olsun, diger iliskilerden farkh nitelikler tagir."*

Isletmeler, miisteri sermayesine de insan sermayesi gibi sahip degildirler.
Miusteriler de iggérenler gibi isletmeyi her an terkedebilirler. Bu nedenle entellektiiel
sermaye yonetiminde insan sermayesi ve miigteri sermayesinin, kalici olan yapisal
sermayeye donistirlilmesi 6nemlidir. Ashnda entellektiiel sermaye yonetiminin en ¢ok
defier yaratan kismi, entellektiiel sermaye unsurlan arasinda olusan dinamik etkilesim
ile yaratilan yapisal sermayeyi kayda almaktir. Ciinkii yapisal sermaye, isletmece sahip

olunan ve alimp satilan tek entellektiiel sermaye unsurudur.'*’
Miisteri sermayesini olugturan baghca unsurlar sunlar olabilir:

e Markalar

e Miisteriler

e Misteri sadakati
e Isletme adlan

o Birikmis siparisler
e Dagitim kanallan

146 Lynn, a.g.e., 5.11
147 Grantham, a.g.e., 5.2.

18 Luthy, a.g.e., 5.3.
149 Edvinsson, a.g.e., 5.369
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o Isbirlikleri

e Lisans anlagmalan

e Faydal s6zlegmeler

o Franchising anlagmalan

Entellektiie] sermaye yonetimi her isletmenin kendi niteliklerinden etkilenmekle
birlikte, insan sermayesinin, yapisal sermayenin yapi tagt oldufu ve insan sermayesiyle
yapisal sermayenin, misteri sermayesi yaratmak i¢in kargiikh etkilesim igersinde
oldugu kabul edilir. Entellektiiel sermayenin bu ¢ tiirliniin merkezinde ise finansal
sermaye ya da bu ii¢ unsurun etkilesimi ile ortaya ¢ikan “defer” yeralr. Sekil 3 bu
kargilikh etkilegimi gostermektedir.

Sekil 3. Entellektiiel Sermaye Bilesenlerinin Kargilikli Etkilegimi

Kaynak: IFAC, a.g.e., s.9.

3. ENTELLEKTUEL SERMAYENIN OLCULMESI

Entellekttel sermaye, igletmelerin gelecek performanslan igin hizla 6nemli bir
olgii halini almaktadir. Bu yiizden, isletme yoneticilerinin bu degiskeni daha kolay elde
edip yonetmeleri igin gostergeler ve 6lgiimler geligtirilmektedir.
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3.1. Entellektiiel Sermayeyi Olgme ihtiyaci

Entellektiiel sermaye, igletmelerin en degerli varh@ ve belki de en 6nemli rekabet
silahi haline gelmektedirr Bu durumda en 6nemli mesele igletmenin neye sahip
oldugunu bulmasi ve onu kullanmas:t olmaktadir. Bu derece onemli olan varliklar
gizlidir. Cunkii bilangolarda goriinmemektedir.!*® Bu noktada, sahip oldugu oneme
karsin bilangolarda gbriinmeyen varliklanin ortaya gikanlmasi amaciyla olgiilmesi ve
raporlanmas: giindeme gelmektedir.

Entellektiiel sermaye olgiimleri ile finansal verileri birbirine kanstirmanin yanhs
olacafs sOylenebilirse de, bu 6lgimii hi¢ yapmamak daha biyiik bir hata olacaktur.
Entellektiiel sermayeyi yonetmek bu sermayeyi izlemeyi saglayan ve finansal sonuglarla
iligkili olan yollar bulmaya baghdir. Elde edilen veriler, 6ncelikle isletme y6netiminin
yildan yila performansim degerlendirmesine, bir baska deyisle hedeflere dogru ne
6lgtide ilerlendifini belirlemesine ve ikinci olarak igletmeler arasi karsilagtirmalar
yapilmasina olanak vermelidir.

Diinya Ticaret Orgiiti (WTO), mal ticareti, hizmet ticareti ve entellektiiel
miilkiyet ticareti olmak {izere ii¢ ana grup seklinde orgiitlenmis durumdadir. Artan
kiresel ticaretin gelecegi ve karmastklifn oldukea bityitk 6lgiide patentler, yazilimlar,
telif haklann gibi entellektiiel milkiyet unsurlanna iligkin konular etrafinda
odaklanmaktadir. Bu ylizden, degeri ortaya gikarmak ve arttirmak i¢in yeni bir dile olan
ihtiyag zorunlu hale gelmektedir. Entellektiiel sermayeyi ortaya gikarmaya yonelik bu
yeni dil rakamlarla desteklenmelidir. S6zgelimi, miisteri veri tabanimin biiyiik oldugunu
soylemek ortaya gok goriiniir bir sonug gikarmaz. Ancak miigteri veri tabaminin 12 ayhk
donemde %40 arthfim soylemek, gOriinmeyeni goériiniir hale getirmektir. Bunun
Otesinde rakamlar, finansal analistler ve diger Ugiincii taraflar i¢in olduk¢a kullamgh
olan kiiresel bir dildir."*!

130 Goran Ross ve Johan Ross, “Measuring Your Company’s Intellectval Performance”, Long Range

Planning, Cilt:30 Sayx:3, 413-26, (Haziran 1997), s.413.

1! Edvinsson, a.g.e., 5.369.



63

Entellekttiel sermayeyi 6lgmeye yonelik bir ¢ok yol vardir. Bu yollann bir kism
entellektiiel sermaye unsurlanna rakamsal bir deger vermeyi amaglamaktadir. Soz
gelimi daha onceleri uygulanmaya baglanan “insan kaynaklan muhasebesi”, entellektiiel
sermayenin bu bilegenini rakamlandirmaya baslamstir. Difer olgiimler ise rakamsal
degerler bulmaya yonelmemekte, ama bu de§ere dayanan siiregleri ya da sonuglanm
gergekten dlgmektedir. Omegin; 3M ve Hewlett-Packard isletmeleri, insan sermayesinin
bir pargasi olan yeni bulug yapabilme yeteneginin fikir verici bir élgiimii olarak, yeni

{iriinlerin yarattif satiglann oranim izleyen bir ¢ok isletme arasindadir.'*?

Entellektiiel sermayenin Olgiilmesi ile ilgili sistemler yénetim tarafindan diyalog
icin kullamlabilecegi gibi sadece kontrol amaghi olarak da kullanilabilir. Entellektiel
sermaye yOnetiminin temelinde yatan ilke, muhasebe sisteminin ilgili taraflar arasinda
diyalog yaratabilecek yeni bir dille tanimlanmasidir. Ana fikir, konu edilen varhgn
yenilenme oram, ne derece fayda sagladifn ve onu kaybetme riski itibanyla o varligin
gelisimi ile ilgili g6stergeler diizenleyerek entellektiiel sermayenin nasil gelistirildigini
izlemek olmahdir.'*?

Entellektiiel sermayenin gin 1gifma gikanlmasi, &lgiilmesi ve raporlanmas
isletmelere pek ¢ok agidan rekabet avantaji saglayabilir. Entellektiiel sermaye
6l¢limiiniin isletmelere saBlayacag belli bash avantajlar su sekilde siralanabilir:

o Igletmenin goriinmeyen entellektiiel varhiklanmn goriniir hale getirilmesi,
isletmenin fon bulma olanaklanm énemli dlciide arttiracaktir. Isletmeler, kredi
kurumlanna sahip olduklan entellektiiel varliklan (sé6z gelimi diger isletmelere
gore yuksek olan bir “isgérenlerinin becerilerini geligtirme hizi”mi) bir teminat
olarak gosterebilirler. Ozellikle teknoloji alaninda girisimde bulunan kigik
isletmeler igin entellektilel sermaye, risk sermayesi bulma olanaklarm
arttirabilir.

132 Stewart, Intellectual Capital...., 5.223-224.

153 Once, a.g.e., 5.31.



e Yiiksek piyasa degerine sahip bir igletme, bu yilksek deSerin kaynagim
yatinmecilara bu sekilde géstermis olacaktir.

e Halka acik ya da agilmayr diigiinen bir igletmenin entellektilel sermayesini ve
bunun gelecekte yaratacagy gelir potansiyelini gostermesi, isletmenin hisse
senetlerinin fiyat performansim arttiric1 etki yapacaktir.

e Halka acik olmayan bir igletme herhangi bir amagla de@erlenirken olgalmiis ve
raporlanmug entellektiiel sermaye, satici igletme igin pazarlik unsuru olacak ve
satig fiyatim arttinc: etki yapacaktir, '

e Yeni ckonomi kurallanna uyum saglamada, igletmenin rakiplerine karst ne
durumda oldugunun analiz edilebilmesini, zayif yonlerinin bulunarak gelistirici
cabalara girisilebilmesini saglayacaktir.

Entellektiiel sermaye alami kesin ve net tarifler vermeye elvermeyecek kadar
yenidir. Her igletmenin kendi entellektiiel sermaye kaynaklan ve kullamm alanlan

tizerinde digiiniip sonuglar gikartmas: gerekir.'>*

Entellektiiel sermayenin olgiilmesi nispeten yeni bir konudur ve §imdilik sadece
bu konuda o6ncii durumundaki igletmeler yeni Olglimleri genis bir gekilde
kullanmaktadir. Goriintir faydalara ulagmadan énce igletmelerin izlemesi gereken bir
ka¢ adim vardir:

¢ Bilginin rolii ve entellektiiel sermayenin dogasim farketmek ve anlamak ,

134 K onuya iligkin garpic1 bir 8rek bulunmaktadir; 1987 yilinda postayla siparis isleri yapmak {izere bir
risk sermayedan tarafindan kurulan J. Peterman igletmesi, hizla biylimekte olduiu sirada finanstr yahoim
sirketi ani bir kararla finansman destefiini ¢ekti. Tiim gabalar igletmeyi kurtarmaya yetmedi ve igletme
Aralik 1998°de iflas i¢in mahkemeye bagvurmak zorunda kaldi. Mart 1999 tarihinde ise isletmenin tim
aktifleri hara¢ mezat satildi, Mezatin son kalemi igletmenin entellektiiel aktifleriydi. Bunun icinde
isletmenin miisteri portfoydi, bilgisayar sistemleri, isg6renlerin bilgi, beceri ve tecriibeleri v.s. vardi.
Mezat sirasinda umutsuzluga diisen igletme sahibi, mezatin son kalemi satildiginda dolar milyoneri oldu.
Ciinkdi, bu kalemlerin tamanu 10 milyon dolara satildi. Bu goriinmez varliklar satin alan igletmenin tepe
ybneticisi, 10 milyon dolara bu ismi, bir katalog ve postayla siparig igi satin almamn hayatinda yaptift en
iyi ig oldufunu sbyledi. J. Petersman entellektiiel sermaye 6lgiimii yapmus olsaydi bu rakam biyik
olasihkla ¢ok daha yiksek olacakti. (“Entellektilel Sermayenizi Nasil Kullamirsiniz” Paramatik, 23
Mayis 1999, 5.50-51.)

155 Stewart, Intellectual Capital...., 5.225.
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o [sletmede yerlesmig ortak bir dil olugturmak. Sézgelimi “insan sermayesi” gibi
terimlerin kullanimuinda tekdiizelik saglamak,

e Isletme i¢in uygun bir sekilde entellektiiel sermaye bilesenlerini tammlamak,

¢ Bu bilesenleri tutarh bir yapi igersine yerlestiren bir 6l¢iim modeli gelistirmek,

e Yoneticilere rehberlik eden ve ddillendiren, destekleyici yonetim siireglerini de
iceren dlgiim sistemleri sunmak,

e Olgim siirecinin anahtar yonlerinin  stirekliligini saglamak igin tarafsiz
damsmanlar ve aragtirmalardan yararlanmak.

Yapilan uygulamalarla elde edilen tecriibeler gostermigtir ki; 6nemli yap1 taglarim
anlamadan Olgimin aynntilanina girmek igletmeleri verimli olmayan sonuglara
gotiirmektedir. ' |

3.2. Entellektiiel Sermayeyi Olgmeye Yénelik Yaklagimlar

Yukanda da ifade edildifi gibi, entellektiiel sermayeyi 6lgme yaklagimlanimn
amac1 onun lzerine bir fiyat etiketi koymak olabilecegi gibi unsurlarim ortaya koymak
ve bu unsurlar iizerinde zaman iginde olusan gelismeleri izlemek de olabilir. Asagida
entellektiiel sermayeyi olgmeye yonelik yaklagimlar iki temel baghk altinda

incelenmektedir.

3.2.1. Finansal Temele Dayah Olgiim Yaklagimlan

Entellektiiel sermayeyi 6lgmeye yénelik olarak finansal analizle iligkili yontemler
onerilmektedir. Bu yaklagimlar isletme pérformansx icinde entellektilel sermayenin
payim kabaca ortaya koyar; ancak entellektiiel sermaye unsurlanni ve bu unsurlarda

meydana gelen geligmeleri géstermez.

1% www.skyrme.com/insights/24kmeas.htm, 11.6.2000
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3.2.1.1. Piyasa Degeri-Defter Deferi Yaklasimu

Entellektiiel sermayenin en ¢ok bilinen gostergesi PD-DD oramdir. Yaklagim,
isletmenin piyasa degeri ile defier degeri arasndaki farkin isletmenin entellektiiel
sermayesini gosterecegini kabul eder. Omegin bir igletmenin piyasa degeri 500 milyar
TL ve defler degeri 200 milyar TL ise aradaki 300 milyar TL’lik fark o igletmenin
maddi olmayan varliklanimin ya da entellektiiel varliklarinin degerini gosterir. Yontemin
en Onemli avantaji basitlifidir. Ancak hesaplanmasimin kolay olmas: gergek durumun
karmagikligim yansitmasimi da o kadar zorlagtirmaktadir. !’

Bu oranin kullamminda G¢ temel sorun bulunmaktadir: Birincisi, hisse senedi
piyasast oynaktir ve biitiiniiyle isletme y6netiminin kontroli disindaki faktorlere gogu
zaman kuvvetli bigimde tepki verir. ikincisi, hem defter degerinin hem de piyasa
degerinin ¢ofunlukla oldugundan daha diisik gosterildiini ortaya koyan bulgular
vardir. Omegin Amerikan I¢ Gelirler Idaresi, isletmeleri yeni donanimlara 6zendirmek
agisindan, isletmelerin ger¢cek aginma payindan daha hizh amortisman payi
dagirmelerine izin verir. Ayrica isletmeler, kan digiik ya da yiiksek géstermek igin
bilingli olarak amortisan yéntemleri Gzerinde oynarlar. Ugiinciist ise, maddi olmayan

varhklarn degerinin tesinde bilgi vermemesidir.'*®

Isletmenin hisse senedinin islem gérdiifi piyasa ne derece saghkli ve derinse bu
yaklagimin anlamhhgi da o derece yiiksek olacaktir. ABD piyasasina bakildiginda PD-
DD farkimn en yitksek oldufu sektorler, bilgi temelli varhklan yiiksek olan yazihim,
iletisim, biyoteknoloji ve ilag sektorleridir.'® IMKB verilerine gore ise en yiiksek

farklar enerji, ticaret, ingaat gibi maddi varliklan yiiksek sektorlerde ortaya gikmugtir. '

157 “The Measurement and Management of Intellectual Capital: An Introduction” (Internet Version),
Issued by International Federation of Accountants, www.ifac.org, 20.4.2000

158 Stewart, Intellectnal Capital...., 5.228-229.
% Edvinsson, a.g.e., s. 367.

1% Opee, a.g.e., 5.36
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Bu durumda yukanda saylan sakincalan ve IMKB’nin yapisi nedeniyle su
agamada lilkemiz i¢in oramn kullanimimun anlamh sonuglar vermeyecegi soylenebilir.

3.2.12. Tobin'ing’su
Tobin’in ¢’su, nobel 6dilli iktisatg1 James Tobin tarafindan yatinm kararlanmn
tahmin edilmesi igin geligtirilen bir yontemdir. ¢ oram, piyasadaki yatinmcilar
tarafindan belirlenen piyada deZerinin, mevcut iretim kapasitesinin yenilenmesinin

maliyeti olan “yerine koyma maliyeti”ne oranim ifade eder.

Isletmenin Piyasa Degeri

q ="
Isletme Varliklarim Yenilemenin Maliyeti

Eger g 1’den kigitkse, yani bir varlik yerini doldurma maliyetinden daha diisuk
degerdeyse, bir isletmenin bu tiirden daha fazla varhk satin almasi akilci degildir. Bu
durumda piyasa, igletmenin bir birimlik varb@m bir liramn altinda bir degerle
degerlemektedir ve piyasamn mesaji, isletmenin hazine bonosu gibi finansal varliklara
yatinm yapmasimn ya da kanim ortaklara dagitmasimin daha iyi olacaft yoniindedir.

Oranin 1’den biyik olmasi ise piyasanin igletmenin bir birimlik varhfina bir
birimden daha fazla defer verdifi anlamna gelmektedir. Bu ise isletmenin yatinm
yapmaya elverisli oldugunu ifade etmektedir. ¢!

Bu yontem, PD-DD oram yontemine ¢ok benzer. Ancak Tobin, hesaplamada
defter deferi yerine yerine koyma maliyetini kullanmgtir. Her ne kadar entellektiiel
sermayenin bir 6lgimii olarak gelistirilmis degilse de, 'oran, bu islev igin de oldukg¢a
kullamghdir, Amerikan Merkez Bankasi: baskam Alan Greenspan, yitksek g ve PD-DD
oranlannin teknolojiye ve insan sermayesine yapilan yatiimlann degerini yansittifina
isaret etmistir. Tobin’in ifadesine gore g oram iktisat¢ilarin “tekel rantlan” dedidi seyin

16! Halil I§_aragﬁ11e, “An Empirical Study on Tobin’s g-ratio”, (Yayinlanmammg Yiiksek Lisans Tezi,
Bogazici Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1994), 5.4.
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(yani bir isletmenin hi¢ kimsenin elinde olmayan bir seye sahip olmasi nedeniyle
olaganiistt yiikksek karlar saglama giiciiniin) bir oSlgimidar. Bu ifade, entellektiel
sermayenin giicintin iyi bir tammdir. Isletme ve rakiplerinin benzer sabit varliklan
vardir, ancak bir taraf daha fazla kazanmaya olanak saglayan, kendine 6zgii benzersiz
bir seye (insanlar, sistemler, miisteriler) sahiptir.'®

Tobin’in ¢g’su yontemi de, PD-DD oram yonteminde belirtilen piyasa degerini
etkileyen aym: digsal etkilere konudur ve bu nedenle elestinilir.

Bu yontemlerin her ikisi de aym sektoérde faaliyette bulunan, aym piyasalara
hizmet veren ve benzer tirde maddi varhiklara sahip olan igletmelerin maddi olmayan
varliklanmn kargilagtinlmas: ve aym isletmelerin entellektilel sermayesinin degerinde
yillar itibartyla gergeklesen degisikliklerin kargilagtinimasi i¢in uygundur.

Tobin’in ¢’su ve PD-DD oram yillar itibanyla diigiiyorsa, bu, igletmenin maddi
olmayan varliklanmn degerinin de distiifiinii g6sterir. Bu da igletmenin maddi olmayan

varhklanm iyi yonetmediginin bir gostergesidir.'s®

3.2.1.3. Hesaplanmig Maddi Olmayan Varhklar

Bu yoéntem, NCI sirketi tarafindan igletmenin maddi olmayan varhklarimn gergek
piyasa degerini belirlemek igin geligtirilmigtir. Hesaplanmiy Maddi Olmayan Varhklar
yontemi, maddi varhiklann getirisinin fazla kismum hesaplar ve bu biiyiikligil, maddi
olmayan varhklara iliskin getirinin payim belirlemede kullanir. 164

16 Stewart, Intellectual Capital....., 5.230-231.
' Bnce, a.g.e., 5.39.

164 Luthy, a.g.e., 5.8
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Stewart, Merck & Co. tarafindan verilen basit bir émegi kullanarak bu siireci
entellektiiel sermayenin 6lgiilmesine uygulamgtir. Stewart, yontemin nasil igledigini bu
orekle su yekilde agiklamaktadir:'®®

1. Ug yil iin ortalama vergi oncesi kar hesaplamr. (Merck igin 3,694 milyar
dolar)

2. Donem sonu bilangosundan ortalama maddi varbk degerleri amr ve ti¢ yihn
ortalamasi hesaplamir. (Merck igin 12,953 milyar dolar)

3. Kar ortalamasi, maddi varliklarin ortalama degerine bélinerek maddi
varhklann getirisi bulunur. (Merck igin % 29)

4. Bu g yil icin sektdriin maddi varliklanimin getiri orani hesaplamr. (Merck igin
%10) Eger isletmenin getii oram sektorin altindaysa yontem sonug
vermeyecektir.

5. Getiri fazlasi hesaplamir. Sektériin ortalama getiri oram (%10) igletmenin
ortalama maddi varliklanyla (12,953 milyar dolar) ¢arpiir. Bu rakam,
sektordeki ortalama bir isletmenin bu biyiklikteki maddi varhklardan
kazanabilecegi tutan gosterir. Elde edilen rakam igletmenin birinci adimda
bulunan vergi éncesi kazancindan (3,694 milyar dolar) ¢tkanilir. Merck igin ek
getiri 2,39 milyar dolardir. Bu rakam Merck’in ortalama bir ilag Ureticisine
gore varhklanndan ne kadar fazla kazandigim gésterir.

6. Ug wil icin ortalama vergi hesaplamr. (Ornegin %31) ve bu ek getiriyle
carpilir. Vergi sonrast gelir elde edilmek i¢in gikan sonug ek getiriden ¢ikanhr.
Bu rakam maddi olmayan varliklara atfedilecek primdir. (Merck igin 1,65
milyar dolar)

7. Primin net bugiinkii deZeri hesaplanir. Bunun igin igletmenin sermaye maliyeti
esas ahnabilir. Omek icin bu oramn % 15 oldugunu kabul edersek net
bugiinkii deger 11 milyar dolar olur. Bu defer Merck’in maddi olmayan
varliklannin degeridir ve bilangoda yer almamigtir.

Yontemin bir avantaji denetlenmis finansal verileri kullanarak kargilagtrmalar
yapmaya olanak vermesidir. Ote yandan diigiik bir “hesaplanmig maddi olmayan deger”,

165 Stewart, Intellectual Capital..., 5.223-224; Once, a.g.e., 5.40-41
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maddi varliklara gerefinden fazla harcama yapilirken, aragtirmaya ya da marka
gelistirmeye geregi kadar yatinm yapilmadigini gosterir. Yiikselen bir deger ise belki de
piyasanin ya da igletme yonetiminin farkina varmasindan o6nce igletmenin gelecekte
nakit akis1 getirecek kapasite yaratmakta oldugunun gostergesi olabilir. Piyasamn maddi
olmayan varhklara bigtifi degerin (PD-DD oram ya da Tobin’in q oran1) zaman i¢inde
“hesaplanmug maddi olmayan defer”e paralel bir seyir izlemesi gerekir. Bir igletmenin
hesaplanmis maddi olmayan deferini bilmek, diisiik bir PD-DD orammmin sénmeye yiiz
tutan bir igletmeyi mi yoksa heniiz hisse senedine yansimamg gizli zenginlife sahip bir
isletmeyi mi gosterdigine karar vermede yardima olabilir.'%

3.2.2. Entellektiiel Sermaye Unsurlanm Raporlamaya Dayali
Yaklagimlar

Entellektiiel sermayenin unsurlanm raporlamaya dayanan yaklagimlar, yukanda
agiklanan finansal verileri kullanan yaklagimlann aksine, entellektiiel sermayeye nicel
bir fiyat etiketi koymak yerine, igletmenin entellektiiel sermayesini olusturan unsurlan
bulmayr ve bu unsurlarda zaman icinde olusan gelismeleri izleyerek, isletme igi ve
isletmeler arasi kargilagtirmalara olanak verecek sekilde raporlamayr amaglamaktadir.
Bu yontemler, genellikle konunun onde gelen isimleri tarafindan baglangigta belirli
isletmelerde uygulanmigtir. Bununla birlikte bu yaklasimlann, isletmenin ézel sartlan
dikkate almarak her isletmeye uygulanabilecegi belirtilmektedir.

3.2.2.1. Dengeli Sonug Kart: (Balanced Scorecard)

Balanced Scorecard (BSC), finansal olmayan olgiimlere dayanarak igletmenin
performansimi 6lgmek amaciyla ortaya konmug bir yaklagimdir. Yaklagim R. Kaplan ve
D. Norton tarafindan, 1992 yihinda Harward Business Review’de yaynladiklan bir
makale ile ortaya atilmigtir. Uluslararas1 diizeyde iyi bilinen bu yaklagm aym yillarda
Iskandinavya’da gerceklestirilen entellektiiel sermaye 6lgme yaklagimlanindan bagimsiz

1% Stewart, Intellectual Capital..., 5.229-230.
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olarak gergeklesmigtir. BSC yaklagimi ashnda maddi olmayan varhklan o6lgmek ve
yaymlamak icin ortaya konmus bir yontem degildir. Yontemin amaci igletmelerin ig
performans olglimiinii daha dengeli bir bakigla ele almaktir. Kaplan 've Norton,
isletmelerin sonu¢ kart1 igin dort bilesen belirlemiglerdir. Bu bilesenler, entellektiel
sermaye olglim yaklagimlaninin simflandirmasina pek ¢ok agidan benzemektedir. Bu
nedenle BSC yaklagminin entellektiiel sermaye unsurlanm O6lgmek igin anlamht
sonuglara gotiirebilecegi one siiriilmektedir.'®’

BSC sistemi, finansal hedeflere ulagmaya Oncelik tamimakla birlikte, finansal
hedeflerin performansa bagli yoénlerini de goz oniinde tutar. Sistemde kurumsal
performansin Slgiiminde dengede bulumasi gereken finansal durum, migteriler, igletme
ici iglemler, 6frenme ve biyime olmak ilizere dort boyut ele alinmaktadir. BSC,
isletmelerin elde ettigi finansal sonuglan takip ederken aym zamanda gelecekte
biiyliyebilmek igin ihtiyag duyduklan kapasite ve maddi olmayan varhklardaki geligimi
de gozlemlemelerine olanak saglar,'®®

Sekil 4. Balanced Scorecard

Balanced
Scorecard
1
| I L l
Finansal Migteri Isletme igi Siiregler Ogrenme ve
Perspektif Perspektifi Perspektifi Geligme Perspektifi

Kaynak: Sveiby, a.g.e., 5. 6.

Yontem, gelencksel finansal 6lgiileri aynen korur. Ancak finansal olgiiler sadece
gecmigte gergeklesen olaylarla ilgili bilgileri igerirr BSC ise isletmelerin gegmiste

' Sveiby, a.g.e., 5.6.

163 Robert S. Kaplan ve David P. Norton, Balanced Scorecard, Ceviren: Serra Egeli (istanbul: Sistem
Yayincihk, 1999), 5.2-3.
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kaydettikleri performansa ait finansal ¢lgiilerin gelecekteki performanslanm saglayacak
etkenlere ait 6l¢iilerle bitiinlestirilmesini saglar.'¢®

Her isletme, stratejik amaglanm en iyi ifade edecek ozel olgiimler belirler. Her
isletmenin stratejisi farkli olacafindan, Scorecard’t da farkh ve kendine has baz dzel
olglilere sahip olacaktir. Bununla birlikte hemen hemen tiim Scorecard’larda

goriilebilecek bazi temel sonug lgiimleri mevcuttur:*™

Temel Finansal Olgiler;
¢ Yatinimun Karlihf/Ekonomik Katma Deger
e Karhihk
e Gelir Artig/Gelir Bilegimi
e Maliyet distirilmesinin verimliligi

Temel Misteri Olgiileri;
e Pazar Payr
e Miisteri Kazanma
e Misteri Devamhilif
e Miisteri Karlihg;

¢ Miisteri Memnuniyeti

Temel Ogrenme ve Gelisme Olgiileri;
o (Calisanlarin Memnuniyeti
o Caliganlann Sirekliligi
o Caliganlarin Uretkenligi

BSC yontemi, entellektiiel sermaye 6lgiimii yapmak icin gelistirilmig bir yontem
olmamakla birlikte, icerii itibanyla biyik o6lciide entellektiiel sermaye unsurlarim

169 Kaplan, a.g.e., 5.9.

170 Kaplan, a.g.e., 5.11.
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ortaya koymaktadir. Bu nedenle yontemin ortaya koyacag sonuglar igletmenin sahip

oldugu entellektiiel sermaye unsurlan konusunda 6nemli 6lgide fikir verici olabilir.

3.2.2.2. Maddi Olmayan Varliklar Cetveli (Intangible Assets
Monitor)

Maddi Olmayan Varliklar Cetveli (IAM) yontemi, Karl Eric Sveiby tarafindan
geligtirilen ve Sveiby tarafindan ilk olarak Celemi adindaki isletmede uygulanan
entellektiiel sermaye Olglim yontemidir. IAC, maddi olmayan varliklan 6lgmek igin
gelistirilmis bir metod ve bu 6l¢iim i¢in kullamlan iligkili bilegenleri gosteren bir sunu
formatidir. Bilesenlerin segimi, igletme stratejilerine bagh olarak degisebilmektedir, 7!

Yontem, entellektiiel sermaye bilesenlerini diy yapr gostergeleri, i¢ yap
gostergeleri ve beceri gostergeleri baghiklan altinda incelemektedir. Asafidaki tabloda
onemli bilesenler gosterilmektedir:

! www.sveiby.com.au_IntangAss_CompanyMonitor.html, 13.5.2000
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Tablo 6. Maddi Olmayan Varliklar Cetveli

Maddi Olmayan Varhklar Cetveli

Dig Yam Gistergeleri

Ic Yap: Gostergeleri

Isgbren Beceri Gastergeleri

Biiviime ve Yenilik G8stergeleri
-Miisteri Bagina Karlihk

-I¢ Biiyiime

-imaj Arttinc Miisteriler

Biiyiime ve Yenilik Gostergeleri

-Bilgi Teknolojilering Yapilan
Yatirim
-Yap: Giiclendirici Misteriler

Biiviime ve Yenilik Gostergeleri

-Meslekte Gegirilen Yil
-Egitim Dizeyi

-Egitim Maliyetleri
-Notlandurma

-Yetenek Gelistirme Hizz
-Ofreten Miigteriler

Verimlilik Gostergeleri

~Memnun Miisteri Endeksi
~Miisteri Bagina Satig
-Kayip/Kazang Endeksi

Verimlilik Gostergeleri

-Yardimc: fsgéren Oram
-Dederler/Tutumlar Endeksi

Verimlilik Gostergeleri

~Profesyonellerin Oram
-Kaldirag Etkisi

-[sgbren Bagina Katma Deger
-Profesyonel Bagina Katma
Deger

-Isg6ren Bagina Kar
-Profesyonel Bagina Kar

Devamhihk Gostergeleri

-Bityiik Miigterilerin Oramt

-Yas Yapist

-Sadik Miigteri Oram

-Tekrar Eden Sipariglerin Sikhg

Devamhhk Gostergeleri

-Orgiitiin Yas

-Yardime Isgbren Devir Haza
-Tecriibesiz isgéren Oram
-Kidem

Devamhlik Gostergeleri

-Profesyonel Devir Hiza
-Diger Isletmelerle Gore Ucret
-Kidem

Kaynak: www.,sveiby.com.au_IntangAss CompanyMonitor.html, 13.5.2000

Yontemi gelistiren Sveiby’nin igletmesi Celemi, 1995 wihindan beri Maddi
Olmayan Varlklar Cetveli'ni yayinlamaktadir. Igletmenin segilmiy maddi olmayan
varliklan iizerindeki defisimleri izlemek iizere hazirlanan 1999 yih cetveli agagidaki
sekliyle isletmenin web sayfasinda yaymlanmgtir:




Tablo 7.Celemi Maddi Olmayan Varliklar Cetveli 1999

Miisterilerimiz (Dis Yapr)
Genel Sonug 1999* 1998* 1997%**
Biiyiime ve Yenileme
Gelir Artist %22%* %8** %22**
Imaj Arttinnica Miigterilerin Pay1 %54* %59% %70*
Verimlilik
Miisteri Bagina Gelir 367* 306* 269*
Devamhhik
Miisteri Tatmini Endeksi 5.00* 5.18*
Tekrarlayan Siparigler %68* %66* %54*
En Biiyiik Beg Miisterinin Pay1 %29* %33 *** %40%*
—Brgiitiimiiz (¢ Yapi)
Genel Sonug 1999%** 1998 ** 1997*
Biiyiime ve Yenileme
Yap: Giiglendirici Miisteriler %21* %51* Vo4O **
Yeni Uriinlerden Saglanan Gelir %17** | %49* %71*
Arast. & Gelist.Giderleri/Gelirler %14* %12% %o T**
Maddi Olmayan Varhklara Yapilan %22* %22* %42*
Yatinm / Katma Deger
Verimlilik
Yonetici Isgoren Oram %20* %25%* %25%*
Yonetici Isgoren Bagmna Gelir 0205*** | §774*%* R478%%*
Devamhhk
Yonetici Isgoren Devir Hizx %33%* %13%** | 940%
Yonetici Isgoren Kidemi (Yal) 3.8%* 2.6** 2.0%*
Tecriibesiz Isgren Oram %36%%* | 0p41%x%k | 0f53%*
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Insanlarimiz (Beceri)
Genel Sonug¢ 1999* 1998*** 1997*
Biiyiime ve Yenileme
Ortalama Profesyonel Tecriibe 9.3* 9.2* 8.2%
Ogreten Miisterilerden Elde Edilen Gelir | %27** %59* %65*%
Profesyonel Beceri Geligimi %38%* %8** %4 9* **
Universite Derecesine Sahip Uzmanlar %80* %OT**E | %pe8¥*N*
Verimlilik
Uzman Bagsina Katma Deger 892* 802* TG **
Katma Deger Pay1 (Kar/Katma Deger) %49* %A4T* %%o42%**
Devamhhk
Isgéren Tatmin Endeksi (1-6) 5.00* 4.62%%%*
Uzman Isgdren Devir Hizn %14%* %I13*** | %6%
Uzman Kidemi (yil) 4.0%%* 3.3%x* 2.8%*

*  Celemi’nin stratejik planlanna esit ya da tstiinde gergeklegen sonuglar

** Celemi’nin stratejik planlanimin %80’inin daha altinda gergeklesen sonuglar

*** Bu iki de@er arasinda gergeklesen sonuglar

Kaynak: http://203.147.220.66/IntangAss/CelemiMonitor99.htm, 13.5.2000
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Sveiby, modelde maddi olmayan varhklann tam bir goriinimiini sunmayi

hedeflemediklerini, ¢linkii bunun mimkin olmadifini; amacin uygulanabilir olmay:

saglamak ve birkag pencere agarak yoneticilerin bunlan uygulamaya gegirebilmelerini

miimkiin kimak oldugunu ifade etmistir. Celemi’den Barchan ise, Celemi’nin

basansinda kritik 6neme sahip olan maddi olmayan varliklann 6lgiilmesi i¢in sistematik

olarak gelistirilen bu modelin her tir isletmeye uygulanabilecegini belirtmigtir.

Isletmeler, kendi basan saglayici unsurlanm dikkate alarak bazi 6lgiiler konusunda

diizeltmeler yaparak, bu modeli kendileri igin rahatlikla kullanabileceklerdir.'”

IAC yontemiyle BSC- y6ntemi arasinda bazi benzerlikler bulunmaktadir. Her iki

yaklapim da finansal olmayan olgiilerin finansal dlgiileri desteklemesini 6nermektedir ve

2 Once, a.g.e., 5.61.
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maddi olmayan varliklan birbirine benzer ii¢ kategoriye ayirmaktadir. Bununla birlikte
Sveiby, kendi yontemiyle BSC arasinda ytizeysel benzerlikler bulunsa da iki yontemin
¢ikis noktalanmin ve tzerine inga edildikleri temelin farkh oldugunu, bu ylizden BSC
kullamcilanmin =~ IAM  kullamcilanndan  farkh  finansal olmayan  gostergeler
gelistireceklerini ve bunlan farkh yorumlayacaklanm ileri siirmektedir.'”

3.2.2.3. Scandia Kilavuzu (Scandia Navigator)

Skandia Kilavuzu modeli, Skandia’da gelistirilen entellektiiel sermaye yénetimi
modelidir. Bu mecazi kilavuz, entellektilel sermayenin yénetiminde kullamimasinin
yani sira dinamik raporlama igin bir dil gelistirme cabalarnna temel olur. Igletmenin
uzun dénemli kahciigina katkida bulunan siiregleri ortaya ¢ikarmayi ve kalici degerler
saflayan unsurlan beslemeyi hedefler.'’* Model, entellektiiel sermayeyi insan
sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi baghklaninda inceler. Bununla birlikte
olgtim ve raporlama i¢in beg temel gosterge kullamr. Bunlar; finansal odak, miisteri

odag, insan odagy, siireg odagy, yenilik ve gelistirme odagidir.

173 www.sveiby.com.aw/BSCandIAM.html, 14.5.2000

174 Once, a.g.e., 5.56-57.
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Sekil 5. Skandia Kilavuz Modeli

Entellektiiel

Sermiye

Insan Odaga

Yenilik ve Geligtirme

GELECEK

Kaynak: Edvinsson, a.g.e., 5.371

Kilavuz modeli, bu bes temel alanda isletme iginde yilhk olarak izlenen 30’un
iizerinde gosterge kullamr. Bu anahtar gostergeler arasinda finansal odak igin; prim
gelirleri, faaliyet sonuglan, miisteri odaf igin; miisteri hesabi sayisi, satict sayisi,
kaybedilen miisteri sayisi, siireg odag i¢in; iggéren basina miisteri hesab1 saysi, iggéren
basina yonetsel masraflar, insan odag i¢in; isg6ren devir hizi, yoneticilerin oram, bayan
yoneticilerin oran, iggéren basina egitim gideri, yenilik ve gelistirme odag: igin; iggéren
tatmin endeksi, miisteri bagina pazarlama gideri, egitim ic¢in harcanan siire gibi

gostergeler yer abir, '

Entellektiiel sermayenin olgilmesi ve raporlanmas: konusunda yukanda agiklanan
bu ti¢ yontem konunun Oncilisi konumundaki isletme ve uygulamacilar tarafindan
gelistirilen ve en ¢ok kabul géren yontemlerdir. Her ti¢ yontem, farkh adlandirsalar da,
isletmenin gorinmeyen varliklarini, entellektiiel sermayenin ii¢ bileseni olan insan,

misteri ve igletme yapis1 aynm dogrultusunda inceler.

173 http://203.147.220.66/IntangAss/SkandiaAFS.html, 13.5.2000
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Tablo 8. Kargilastirmal Entellektiiel Sermaye Bilegenleri

Balanced Maddi Olmayan Skandia Kilavuzu
Scorecard Varhklar Cetveli . 7
I¢ Stireg Perspektifi I¢ Yap: Orgiitsel Sermaye
Miigteri Perspektifi Dig Yapr Miisteri Sermayesi
Ogrenme ve Isgoren Becerisi Insan Sermayesi
Geligsme Perspektifi

Kaynak: Sveiby, a.g.e.,s.7

4. ENTELLEKTUEL SERMAYE VE iSLETME DEGERI

Giiniimiizde 6zellikle belirli bazi sektorlerde igletmelerin piyasa degeri ile defter
deferi arasindaki fark daha o6nce gorilmemis bir sekilde biyiimigtir. Bu farkin,
isletmelerin ashnda sahip oldugu ama geleneksel mali tablolarda gortinmeyen
entellektiiel sermayeden kaynaklandig artik kesinlikle kabul edilmektedir.

4.1. Bilgi Ekonomisi Siirecinde Isletmelerin Piyasa Degeri

Ozellikle 1990’larda hiz kazandifn kabul edilen yeni ekonomik diizen ile birlikte
isletmeciligin pek gok alaninda oldufu gibi degerleme alaminda da degisikliklerin ortaya
¢ikmast kagimiimaz olmugtur. Piyasa degerleri ile defter deferleri arasindaki fark buyiik
boyutlara ulasan yeni ekonomi isletmelerinin degerini, gelirler, Fiyat/Kazang oranlan ya
da pazar pay1 gibi gostergelerle bulmak artik mimkiin olmamaktadir. Bu igletmelerin

degerlerinin merkezinde artik sahip olduklan entellektiiel unsurlar yer almaktadir.'™

Fortune dergisinin her yil hazwladii diinyanin en biiyikk 500 igletmesinin gesitli
kriterlere gore siralandif: Fortune500 listesinin satiglar, defter degeri ve aktif biytikligi

1% Noah P. Barsky ve Garry Marchant, “Measuring and Managing Intellectual Capital”, Strategic
Finance, Cilt:81 Say:: 8, 59-62 (Subat 2000), s. 59.
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gibi kriterlere gore hazirlanmig siralamasinda General Electric, General Motors, Exxon
Mobil gibi eski ekonominin yiiksek miktarda maddi varliklara sahip isletmeleri hala tist
siralarda yer almaktadir. Bununla birlikte, yeni ekonominin Microsoft, Intel gibi
isletmelerinin bu listelere sizdiklani ve her gegen yil Ust siralara dogru yiikseldikleri
gorilmektedir. S6zkonusu arasgtirmanin piyasa degeri kriterine gore hazirlanmg
listesinde ise yeni ekonomi igletmeleri hakimiyeti tamamen ele gegirmis durumdadir.
Listenin ilk basamaklanna yazilim, bilgi teknolojileri, internet, farmakoloji gibi yogun
entellektilel sermayeye sahip sektérlerde faaliyet gosteren isletmeler yerlegmis
durumdadir. Bununla birlikte yeni ekonomik diizende sadece bu isletmelerin piyasa
degerlerinin entellektilel sermayelerinden etkilendiklerini sdylemek yanlis olacaktir.
Ancak yaptif: 1§, urettigi bilgiyi satmak olan Microsoft ile General Motors’un aym
diizeyde entellektiiel sermayeye sahip oldugunu séylemek de aym olgiide yanhs bir
yaklagim olacaktir.

Diinyanin en gelismis ve derinlik kazanmug piyasalanndan birisi olarak kabul
edilen New York borsasinda ortalama PD/DD oram son yillarda en yiiksek seviyelerine
¢tkmig durumdadir. Yeni ekonomide isletmeler piyasada, defter degerinin ¢ok tizerinde
degerlenmektedir. Asagidaki gekil 1920-1997 arasinda Dow Jones Endiistri Endeksinde
PD/DD orammmn seyrini ortaya koymaktadir. Grafikte defter degeri % 100 oram ile
gosterilmistir. Egri ise defter degerinin yiizdesi olarak gosterilen piyasa degerini ifade
etmektedir. PD/DD egrisi ile defter deferini gbsteren % 100 ¢izgisi arasinda olugan
bolge, endeksteki igletmelerin maddi olmayan varliklanim gostermektedir.
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Sekil 6. 1920-1997 Arasinda Dow Jones Endeksinde Olusan Ortalama PD/DD Oranlan

PD/DD
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Kaynak: Sveiby, a.g.e., 5.1

4.2. Isletme Degeri Uzerine Entellektiiel Varliklarm Rolii

Cagdas isletmecilikte temel amag, kar maksimizasyonundan hissedarlanin piyasa
degerinin maksimizasyonuna déniigmiiy durumdadir. Bu durumda daha ¢ok kar eden ya
da daha ¢ok satig hasilati elde eden isletmeler degil, piyasa fiyatim en yiiksege gikaran
isletmeler bu amaca yaklagmus olacaktir. Yagadifimiz ekonomik dénemde piyasa en
yiksek primi entellektiiel sermayeye vermektedir. Bu durumda entellektiiel sermayeye
sahip olmak ve onu ortaya gikarmak, igletmelere énemli bir rekabet avantaji sagladifn
gibi piyasa degerinin olugmasina da etki etmektedir.

Isletmenin sahip oldugu entellektilel varliklann degeri, isletme tarafindan ortaya
kondugunda ya' da isletmeye ortak olacaklar tarafindan arastnlip algilandifinda,
isletmenin hisse senetlerine defter degerinin iizerinde bir defier 6demeye hazir

yatinmcilar ortaya ¢ikar. Boylece hisse senedinin defter deferinden farkhi bir gekilde
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alm ve satima konu olmas: ile piyasa fiyati olusur.'”” Bu nedenle isletmenin gergek
piyasa degerinin belirlenmesi ve daha saghikh yatitm kararlan verebilmek icin yapilan
finansal ve yatinm analizlerinin yaninda, bundan boyle entellektiiel sermaye analizinin
de yapilmas: gerekecektir.'”®

Isletmeler hala bes yiiz yil once gelistirilen, maddi varhklara dayah ¢ift tarafli
muhasebe yontemiyle izlenmektedir. Ancak bu yontem artik bilgi ekonomisi
isletmelerinin gercek degerini gostermekten uzaktrr.'” Standart muhasebe modelleri
isletme yonetimini ve ilgili taraflan hisse senetleri ve deger akimlan {zerine
bilgilendirmek igin gelistirilmiglerdir. Bunlarn ¢ofu rakamlandinlabilir unsurlardir.
Ancak entellektiiel sermaye nispeten yeni ve gok agtk olmayan, éncelikle iletmenin
maddi olmayan ve defisken varliklaryla ilintili bir konudur. Bu ylizden mevcut
muhasebe modeli, bu varliklann degerini dogru olarak goéstermez ve onlan kisa ve
anlamh bir formatta sunmaz. Entellektiiel sermaye muhasebesi, yonetim muhasebesinde

ve finansmanda yeni fikir ve uygulamalann gelistirilmesini gerektirecektir.'®

Yilik mali tablolanina destekleyici olarak bir entellektiiel sermaye raporu ekleyen
ilk igletme olan Skandia’mn hisse senedi fiyati, bu raporu izleyen yilda yaklasik % 40
oranmda yiikselmistir. Isletmenin entellektiiel sermaye yoneticisi Leif Edvinnson, bu
artigm  %25’inin  entellektiiel sermaye raporu ile iliskili oldugunu dastindiklerini
belirtmektedir.'*'

Skandia, entellektiiel miilkiyet ve entellektiie]l varliklardan piyasa degerine uzanan
plamm agagidaki ekille ifade etmektedir:

17 Riza Agikoglu ve Meral Astkoglu, “Bilgi Toplumuna Gegis Siirecinde Entellektiiel Sermayenin
Isletmenin Piyasa Degerine Etkisi”, Eskigehir Anadolu Universitesi LLB.F. Dergisi, Cilt: XTIV Say1:1-2
567-96, (1998), 5.569.

178 Asikoglu, a.g.e., 5.588.
17 Brooking, a.g.e., s.11

180 Ramona Dzinkowski, “The Measurement and Management of Intellectual Capital: An Introduction”,
Managementhc,counting, Cilt.78 Say1:2, 32-36, (Subat 2000), 5.32.

181 patrick H. Sullivan, “Reporting on Intellectual Capital”, Profiting From Intellectual Capital, 299-
304, (USA: John Wiley & Sons, 1998), 5.301
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Sekil 7. Skandia’nin Deger Plam

Pivasa Deeri
[ 1
Finansal Sermave Entellektiel Sermave
r L
nsan Sermavesi Yanisal Sermave
{ 1
Miisteri Sermavesi Oreiitsel Sermave
N 1
Yenilik Sermavesi Siirec Sermavesi
[ 1
Entellektiiel Milkivet Entellektiel Varliklar

Kaynak: Edvinsson, a.g.e., 5.369.

Fortune500 listesine gore dunyamn piyasa deferi en yiksek isletmesi
Microsoft’tur. Listeye gére Microsoft’'un piyasa degeri 492,462 milyar dolardir.
Bununla birlikte Microsoft’un aktif toplami, yaklagik yanst kisa siireli aktifler olmak
tizere, 45 milyar dolar civanindadir. Yalmzca 2 milyar dolarlik fiziksel aktifle bu piyasa
degerine ulagan Microsoft’un bu degerini, onun maddi varliklan degil, 6érgiitsel kiiltiir,
miisteri sadakati, marka sermayesi ve iggoérenlerinin bilgilerinden olusan entellektiiel
sermayesi yaratmaktadir. Microsoft gibi pek ¢ok isletme vardir. Daha once de ifade
edildifi gibi, oOzellikle son yirmi yilda igletmeler, defier deferleriyle ve maddi
varhiklanyla agiklanamayacak piyasa deferlerine ulagmglardir. Bu biiyiiyen fark, bilgi
tabanh isletmelerin dogasindan ve defier yaratma siirecine bakisi degistiren entellektiiel
sermayelerinden kaynaklanmaktadir. Sermaye getirisi, pay bagina kazang gibi hala ¢ogu
isletmenin performans y6netim sistemlerini olusturan geleneksel finansal olgiiler,
yatnmceilara ve yonetime isletmenin gergek performansi hakkinda yeterli bilgi
vermekten uzaktir. Cinki muhasebe uygulamalan, entellektiiel sermayenin artan
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oneminin lizimt yakalamakta basansiz olmuslardir. Bu varhiklann ¢ogu hala goriiniirde
degildir, bilangolarda yoktur ve izlenmemektedir.'**

Fortune’un 1990 yiinda yaymladiy: listeye bakildifinda diinyanin en degerli 20
isletmesi arasmda bir ya da iki bilgi tabanl igletme goriilmektedir.'® Aradan gegen on
yil sonunda en degerli ilk 20 isletmenin 17’si, yazihm, bilgi teknolojileri, iletisim,
farmakoloji, kimya gibi yoZun bilgi varliklarina sahip sektérlerde faaliyet gdsteren
isletmelerden meydana gelmektedir.'®* Bu degisim bile, bilginin temel oldugu yeni
ekonominin kazandi giicii géstermek i¢in Snemli bir kant nitelifindedir.

Ulkemiz i¢in Capital dergisi tarafindan hazirlanan en biyik 500 isletme
siralamasinda da, yeni ekonomi trendiyle birlikte bilgi ve teknoloji tabanh igletmelerin
yikselise gectifi bir kez daha ortaya ¢ikmigtir. IMKB'de yildizz parlamaya baglayan
teknoloji isletmeleri, Capital 500'de de yukann dogru tirmanan igletmeler olmustur.
Netag 10 sira yukan gikarak 26'imcilifa, Aselsan 16 sira sigrama yaparak 34'iinciiliige
yikselmistir. Alcatel Teletas ise 5 sira atlayarak 39'unculuga yerlesmistir. Elektrik-
elektronik sektorii olarak bakildifinda ise, 500 dev arasina toplam 28 igletme girmeyi

basarmustir.'*®

Geleneksel mali tablolar aslinda kar potansiyeli ve risk hakkinda yargiya varmak
icin yol gosterici olabilir. Tarihi veriler gelecek hakkinda gikarsama yapmak igin bir
temel olustururlar. Ancak anahtar finansal gostergeler tek baglarina gok yetersizdirler.
Isveg’li bir isletme ekonomisti bir denemesinde, 1998 yiinda Isveg’in Linképing
sehrinde li¢ 6grencinin, Merkezi Istatistik Biirosu’ndan elde ettikleri 18 anahtar finansal
gostergeyi kullanarak Linképing sehrinde bulunan 28 teknoloji tabanh igletmenin
finansal gelisimini analiz ettiklerini belirtmektedir. Ogrenciler yaptiklan aragtirma

182 Barsky, a.g.e., 5.59-60.
' “The Fortune500 Largest U.S. Industrial Corporations”, Fortune, 346-365, (23 Nisan 1990), 5.346.
' www.fortune.com/fortune/fortune500/perform13.html, 15.5.2000

185 « Arcelik Yine En Biiyik”, Hiirriyet, 26 Temmuz 2000
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sonunda hi¢ bir sonuca ulagamamuglardir. Arastirmaya gore goOstergelerle igletmelerin
finansal gelismeleri arasinda her hangi bir bag kurmak miimkiin olmanugtir.'*®

Geleneksel igletme degerlemesi yontemleri, biiyik olgide gozden gegirilmeye
ihtiyag duymakla birlikte halen kullamm alanlan bulmaktadirlar. Geleneksel degerleme

yontemlerinin avantaj ve dezavantajlan su sekilde siralanabilir:'®’

Avantajlan:

o Isletmenin varliklanmin gogunlufu maddi varliklardan oluguyorsa yontemler iyi
SONug Verir.

o Gelecek nakit akimlan bilinebiliyorsa iyi sonug verir. Ciinkii nakit akimlan bir kag
yilla siirlanabilir ve gegmis dénemlerin nakit akimlar bilinmektedir.

e Durafan olan ya da duragan bir sektérde faaliyet gésteren isletmeler igin

uygundur.
o Iyi bilinen muhasebe standartlanm kullamr

Dezavantajlan:

o Isletmenin varliklanmin ¢ogu maddi olmayan varliklardan olusuyorsa geleneksel
yontemler iyi sonug vermez,

¢ Gelecek nakit akaglaninin belirsiz oldugu durumlarda uygulanmalan zordur.

* Bilgi isletmeleri i¢in uygulanmalan buyiik 6lgiide olanaksizdir.

e Muhasebe, gegmiste gergeklesen olaylar etrafinda sekillenmektedir. Oysa bilgi
isletmelerinin degeri gelecefe dayahdur.

Wall Street analistleri ve potansiyel yatinmcilar, gelecekte sergilenecek
performanst  belirlemek igin artik sadece gegmis finansal performansa
bakmamaktadirlar. Emnst & Young tarafindan 1997 yilinda gergeklestirilen bir ¢aligma,
arastirma analistlerinin igletmeleri deferlerken oldukga biiyitk olgiide finansal olmayan

18 K arl Erick Sveiby, Invisible Balance Sheet: Key Indicators for Accounting Control and Valuation
of KnowHow Companies, (Internet Version), www.sveiby.com.au/IntangAss/DenOsynliga. pdf,
11.3.2000 5.67-68

187 www.icmgroup.com/presentpub/NYCValuation/sld010.htm, 13.5.2000
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olgileri kullandiklanm ve alim satim kararlanmn yaklagik % 35’inin, igg6ren tatmini,
musteri tatmini ve orgitsel verimlilik gibi finansal olmayan performans gostergelerine
dayalt oldugunu ortaya koymustur. Asagidaki tablo Wall Street analistlerinin igletmeleri
degerlerken en gok goz oniinde bulundurduklan olgileri gostermektedir.'®® Tabloda
oOlgiler sekiz ana kategoriye bolinmigtir ve yanlannda ise Wall Street analistlerinin
Onem siralamasindaki yerlerini g6steren rakamlar bulunmaktadir.

158 www.businessﬁnancémag.com/Specialreports/l999/Knowledgel’ower/l299p10.htm, 11.7.2000
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‘Tablodan goriilecefi gibi Wall Street’te igletmeleri degerlemek igin analistler

tarafindan kullamlan olgiilerin ¢ofu daha once inceledigimiz entellektiie]l sermaye
unsurlant ile buyiik benzerlik gostermektedir. Isletmelerin performansimi etkileyen ve

onlan degerlerken kullamlacak gostergeler defismekte ve bu degisim isletmelerin en
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profesyonelce degerlendigi hisse senedi borsalanindaki degerleme kriterleri lizerinde de
etkisini gostermektedir. Tirkiye’nin bu gelismelerin ¢ok uzun siire dipinda kalmasi
beklenemez. Bu nedenle Tiirk isletmeleri ve Isletmecilik biliminin diger taraflan bu
gelismeleri g6z ardi etmeden planlama faaliyetlerine yon vermelidirler.

Bilgi ¢aginda igletmelerin sahip olduklan varhklann dagilim, performans 6lgme
ve geligtirme sistemleri, alisanlanna ve miisterilerine bakiglan tamamen degismektedir.
Entellektiiel sermayeye sahip olan ve bu gizli degerini ortaya gikaran igletmelerin degeri
zaman zaman akil almaz boyutlara ulagmaktadir. Entellektiiel sermayenin igletme degeri
tzerindeki bu derece buyiik etkisine karsin yénetim, finans ve muhasebe alanlaninda,
orgiitlerin bu yeni zenginlifine uyum saglama konusunda halen onemli eksiklikler
bulunmaktadir. Igletmeler ve isletmecilik bilimi yeniden gekillenen ekonomik ortamda

bu yeni gelismelere uyum saglamak ve yeniden yapilanmak durumundadir.



UCUNCU BOLUM

ENTELLEKTUEL SERMAYE YONETIMINE iLiSKIN BiR UYGULAMA
1. ISLETME HAKKINDA GENEL BiLGI

1.1. isletmenin Tanrtim

Uygulama yapilan igletmenin ismi, stratejik amaglar dogrultusunda isletme
yoneticilerinin istegi (izerine agiklanamamaktadir. Isletme, bilgi tabanh bir sektérde
uzun bir stredir faaliyet gosteren kokli bir organizasyondur. Bu siire igersinde gesitli
tarihlerde isim ve ortaklik yapisi degisikligine gitmistir. Isletme su anda % 100 yerli
sermayeyle faaliyet gostermekte ve faaliyette bulundugu sektorin onde gelen
isletmelerinden biri olma o6zelligini siirdiirmektedir. Isletmenin y&netim anlayisinda
2000 yili ile birlikte 6nemli degisiklikler giindeme gelmistir. Bu degisikliklerden birisi
de bilgi ybnetimine gegistir.

1.2. Isletmenin Vizyonu
2000°li yillarda mugterilerine sundugu sektérel g¢oziimler ve katma degerli
hizmetlerle faaliyet gosterdigi alanda lider olmaktir.

1.3. Isletmenin Misyonu

Miugterilerinin, faaliyet gosterilen alandaki ihtiyag ve beklentilerini karsilamak,
gitvenilir, kalict ve yenilikgi bir isbirligi icinde sundugu hizmetlerden en yitksek katma



90

degeri almalanm saglamaktir. Isletme bu hedefe ulagmak icin, gahganlan, misterileri, is
ortaklan ve ilgili diger tim gruplann birlikte geligmesini vazgegilmez kosul olarak

gormektedir.

1.4. Isletmenin Kalite Politikas:

Toplam kalite ilkeleri kalite politikasimn; i mikemmellifi modeli y6netim
felsefesinin temelini olugturmaktadir. Bu anlayig i¢inde sundugu hizmetlerle
miigterilerinin de rekabetgi kalitesini yiikseltmeyi hedeflemektedir.

1.5. Isletmenin Orgiit Yapist

Daha o6nce ifade edilen sebeple isletmenin orgiitsel yapist aynntih olarak
agiklanmayacaktir. Ancak igletme Orgiit yapisiu uyguladifi bilgi ve entellektiiel
sermaye yonetimi programi dogrultusunda yeniden diizenlemigtir.

2. ARASTIRMANIN KONUSU

Aragtirmamn konusu, isletme’de uygulanan entellektiilel sermaye programinin
igerigi ve amaglan ile isletmenin maddi olmayan varliklarinin mevcut durumudur.

3. ARASTIRMANIN AMACI

Aragtirmanin amaci, bilgi tabanl bir isletme olarak igletme’de uygulanan soéz
konusu programin nitelifini, amacim ve uygulanmasim incelemek ve igletmenin maddi

olmayan varliklannm degerini Hesaplanmis Maddi Olmayan Varlklar yontemini

uygulayarak ortaya koymaktir.
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4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirma, igletmede entellektiiel sermaye programu olusturulmasi projesi iginde
yer alan ust dizey yoneticiler ile yiz ylize goriigmeler yapilmasi ve muhasebe
boliminden s6z konusu hesaplamanin yapilmas: igin ilgili verilerin alinmasi seklinde
gergeklestirilmigtir.

5. VERILERIN ANALIZi ve YORUMU
5.1. Isletmenin Entellekttiel Sermaye Programi

Aragtirmanin bu bolimi, yukanda da belirtildigi gibi isletme yoneticileri ile yiiz
ylize goriismeler yapilarak gerceklestirilmistir. Goriisme sirasinda yoneticilere sorulan
sorular ve elde edilen veriler dogrultusunda isletmede uygulanan entellektiiel sermaye
programumn Ozellikleri ortaya konulmaya caliilougtir. Bu amaca yonelik olarak

arastirma sirasinda ana hatlaniyla su sorulara cevap aranmgtir:

e Entellektiiel sermaye kavram: ne zaman igletmenin giindemine geldi ?

e Boyle bir program olusturmak igin en dnemli gerekgeler nelerdir?

o Isletmenin organizasyon yapisi iizerinde yeni program ne gibi etkilerde
bulunmustur?

e Entellektiiel sermaye yonetiminin temel amaci nedir?

e Olusturulan entellektilel sermaye yénetimi programimn genel nitelikleri
nelerdir?

o Entellektiie]l sermaye unsurlanm olgme ve raporlama konusunda neler
yapiimaktadir ya da yapilmasi disiiniilmektedir? Bu konuda diinyada éncii
konumundaki firma ve kisilerle baglanti yapiimakta mudir? Olgme ve
raporlama konusunda firmamn ozelliklerini yansitan bir teknik gelistirilmesi
mi, yoksa dinyada uygulanan tekniklerin firmaya uyarlanmasi mi

diiginiilmektedir?
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o Entellektiiel sermaye programimin igletme degerine yansitilmasi siireci

konusunda neler digiintilmektedir?

Isletmede bir bilgi yonetimi programi olusturulmasi, damsman isletmenin
tavsiyesinin de etkisiyle Ekim 1999 tarihinde giindeme gelmisgtir.

Isletme, bilgi tabanh bir sektorde faaliyet gostermektedir. Bu yiizden isletmenin en
onemli varhgi, cahisanlarmin ve érgiitiiniin sahip oldugu bilgidir. Program, son yillarda
belirtileri iyice hissedilen bilgi ekonomisi siirecinde, diinyada artik buyik 6l¢iide kabul
edilen ve uygulanan bilgi varhiklannin yonetilmesi ihtiyaciin gereklerini ge¢ kalmadan
yerine getirmek ve bilgiyi rakiplerinden 6nce yonetmeye baslayarak piyasada rekabet
avantaji yakalamak amaciyla igletmede uygulamaya gegirilmistir.

Entellektiiel sermaye olarak nitelenen unsurlar igletmenin faaliyet gosterdigi
sektorde hayati oneme sahiptir. Ornegin isletme iniversite dgrencileri arasinda oncelikli
olarak tercih edilen bir igletme olmakla birlikte, sektorde ve isletmede isgoren devir iz
olduke¢a yitksektir. Bu oranin yiiksek oldugu bilinmekle birlikte, bunun gibi entellektiiel
sermaye unsurlan igin ortaya konmus somut bilgiler bulunmamaktadir. Somut bilgiler
olmaksizin da alinacak tedbirler ok énemli sonuglar vermemektedir. Isgoren devir hizi
gibi onemli entellektiilel sermaye gostergelerinin isletme igi kargilastirmaya olanak
verecek sekilde ortaya konmasi ve alinacak onlemlerin daha saflam bir zemine
oturtulmas: ise uygulanan programun bir bagka amacidir. Programn istenen sonucu
vermesi igin igletme igi bilgi varhklanm arttinct bir yap1 olugturulmasi
amaglanmaktadir. Ozetle, uygulanan programin en onemli gerekgesi ise isletmenin
sahip oldugu gizli varliklan ortaya g¢ikararak igletme i¢in birer defer unsuru haline

getirme amacidir.

Projenin olusturulmasi sirasinda yoneticilerden olusan bir grup gérev almugtir ve
program halen bu ekip tarafindan yiiritilmektedir. Bununla birlikte ilerleyen giinlerde
bu birim igin 6megin Chief Finance Officer (Ust Finans Yoneticisi) konumuna benzer
Chief Knowledge Officer (Ust Bilgi Yoneticisi) gibi genel miidiir yardimethg: biriminin
altinda bir atama yapilmas: diigiiniilmektedir.
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Daha once de kabaca ifade edildidi gibi igletme igin hayati 6neme sahip bilgi
varhklanm gelistirerek ve sahip oldugu bilgiyi gorinir hale getirerek bir rekabet ve
katma deger unsuru haline donistirmek amaglanmaktadir. Isletmenin faaliyette
bulundugu sektor Onemli biiylime potansiyeli ve yogun rekabeti iginde
banindirmaktadir. Bu nedenle rakiplerden bir adim 6ne gegmek stratejik Snem
tagimaktadir. S6zkonusu programla, oOncelikle isletmenin bilgi altyapisim kabaca
tammlamak ve bu altyapiy1 maksimum olgiide gelistirmek igin yontemler belirlemek, bu
sire¢ sonunda ortaya ¢ikacak sirekli gelisme igindeki bilgi varliklarim yoneterek,
gelistirici ve diizenleyici 6nlemlere yon vermek ve nihai olarak da bunun igletmeye

deger olarak yansimasim saglamak amaglanmaktadir.

Proje kapsaminda oncelikle igletme igin 11 bilgi grubu (community of knowledge)
tamimlanmustir. Bu bilgi gruplanna émek olarak sunlar verilebilir:

e Miisteriler

e Pazarlama ve Reklam
e (Calisanlar

o fhale

e Sirket ve Organizasyon

Bunu takiben de “community of practice” olarak adlandirilan “uygulama gruplan”
olusturulmugtur. Bu uygulama gruplarindan iki tanesi lokomotif gruplar olarak kabul
edilmektedir. Bunlar;

o Isletme I¢i fletisim ve

e Miigteri Bilgi Yonetimi

gruplandir. Bunlara ilaveten dmegin “Proje” gibi bagka uygulama gruplan da

bulunmaktadir.
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Bu agsamadan sonra bilgi gruplan ile uygulama gruplanm iliskilendirilmigtir.
Omegin Proje Uygulama Grubu, fhale Bilgi Grubu ile iligkilendirilmistir. Ihaleler igin
olusturulacak projelerde gerekli bilgi altyapisinin olusturulmasinda Proje uygulama
grubunun caligmasi kararlagtinlmistr,. Buna benzer iligkilendirmeler tam bilgi ve
uygulama gruplan arasinda yapilmustir. Yani olusturulan uygulama gruplan kendi
alanlarma giren bilgi gruplannda bilginin saglanmasi ve gelistirilmesi ile
gorevlendirilmistir.

Sekil 8. Isletmenin Bilgi Yonetimi Programi Taslag:

Uygulama | Bilgi Miisteriler Cahsanlar Thale

Gruplan | Gruplan e
Isletme Igi Iletisim X

Miisteri Bilgi Yonetimi X

Proje X X

Programun bilginin gelistirilmesi amaci1 da igletme igin biiyiik 6nem tapimaktadir.
Bu amagla isletme igi etkin bir Intranet (isletme i¢i ag) sistemi geligtirilmesi
kararlagtinlmuigtir. Bu alanda profesyonel isletmelerle isbirligine gidilerek tam anlamiyla
etkin bir sistem olusturulmast amaglanmustir. Bilginin paylagilmas: yoluyla arttiriimas

konusunda bu sistemin biiyiik katki saglayacagina inanilmaktadir.

Bu g¢aligma kapsaminda oncelikle intranet sistemine uygun bir isim bulmak ve
¢alisanlarin sistemi benimsemesini saglamak amaciyla ¢aliganlar arasinda bir isim
yangmas: dizenlenmistir Bunu takiben olusturulacak intranet sisteminin igerigi
belirlenmistir. Bu igerik ise, biiyik olgiide, farkli alanlardaki bilgi birikimlerini aynt
potaya sokarak paylasmak suretiyle arttinimasimin  amaglandifn ilgi gruplanindan

(community of interest) olugmaktadir.
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Isletme oncelikle her ¢alisamm bilgi ¢alisgam olarak kabul etmektedir ve her
calisamn bilgi birikimini igletmeye yansitmak istemektedir. Bu kapsamda hedef, her
cahsanin, ilgileri dogrultusunda, olusturulan ilgi gruplarindan en az birinin iginde
olmasim saglamaktir. Bu sayede isletme iginde pek ¢ok ilgi grubu olusturulacak ve
calisanlann  ilgili olduklan alanlardaki bilgi birikimlerini diger ¢ahsanlarla
paylagmalan; dolayisiyla bir orgiitsel sermaye unsuru olarak bilginin arttinlmasi ve
verimliligi konusunda maksimum fayda saglanmis olacaktir.

Entellektiiel sermaye olgiimi konusunda bu konuda diinyada oncii konumdaki bir
isletmeden damgmanhk alinmugtir. Nihai olarak isletmenin hedefi, yukanda siralanan
politikalar ile ortaya ¢ikanlan ve gelistirilen bilgi altyapisim isletmenin degerine ve
bilangoya yansitmaktir. Bu amagla bir bilango taslagi hazirlanmugtir. Bu bilango, maddi
olmayan varliklan da igeren bir siire¢ sonunda igletmenin piyasa degerine ulagmaktadir.
Isletme, 2002-2003 yilinda entellektiiel sermayesini yillik raporlannda goriiniir hale
getirmeyi planlamaktadir.



Sekil 9. Isletmenin Maddi Olmayan Varliklan Igeren Bilango Modeli

YILLAR
0 1 -2
VARLIKLAR
Dénen Varhklar
Alacaklar +18 + 0
Nakit +10 +26
Yan Mamiiller + 0 + 4
Toplam Dénen Varhklar =28 =30
Toplam Sabit Varliklar + 9 + 9
TOPLAM VARLIKLAR =37 =39
OZSERMAYE ve BORCLAR
Toplam Borglar =20 =20
Ozsermaye
Acihg Bakiyesi +13 —>+ 17 —
Donem Kar / Zaran + 4 + 2
Toplam Ozsermaye =17 — =19 —
TOPLAM OZS. ve BORCLAR =37 =39
0 1 2
MADDi OLMAYAN VARLIKLAR
Knowhow Degeri
Arast&Gelist. Degeri A¢ihs Bakiyesi_+ 7 >+ 8 —>
Bu yil i¢in Asinma Pay -2 -2
Bu wil Arast&Gelist. Yatinmlan +3 + 5
Toplam Arast&Geligt. Degeri =8 — =11 —
Beceri Degeri, Bireylerin seviyeleri
Toplam + + 5
Toplam Knowhow Degeri =11 =16
Imaj Degeri +3 + 3
TOPL. MADDI OLMAYAN VARLIKLAR= 14 =19
_0_ 1 2
PIYASA DEGERi
L » Ozsermaye (Yukandan) =17 =19
Maddi Olmayan Var. (Yukandan) 14 19
TOPLAM PiYASA DEGERI =31 =38
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Isletmenin entellektiiel sermaye unsurlanm belirleyerek, bu unsurlardaki
gelismeyi izlemek suretiyle kargilagtirmaya olanak verecek ve entellektiiel sermaye
politikasinin gelecegine yon verecek bir 6lgiim sistemi gelistirmek igin galiymalar

devam etmektedir.
5.2. Hesaplanmig Maddi Olmayan Varlklar Yonteminin Isletmede
Uygulanmasi
Isletmede entellektiiel sermaye olgiimii yapmak ve isletmenin maddi olmayan
varliklaninin meveut durumu hakkinda bir fikir sahibi olmak amaciyla, “Hesaplanms
Maddi Olmayan Varliklar” yontemi isletmede uygulanmigtir. Bu uygulama igin gerekli
veriler igletmenin muhasebe ve finans boliimlerinden ve bu béliimlerin yoneticilerinden
elde edilmigtir. Hesaplama kolaylifi agisindan rakamlar “milyar TL” cinsinden
verilmigtir.
I. Adim: Bu adimda isletmenin ii¢ yillik ortalama vergi 6ncesi kan hesaplanir:

i. Vergi Oncesi Kazanglar:

1997 1998 1999
2.142 2.455 3.980

ii. Ortalama Vergi Oncesi Kazang:

2.142+2.455+3.980/3=2859

IL. Adim: Ug yil i¢in ortalama maddi varliklar hesaplanr:

i. Toplam Maddi Varliklar:
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1997 1998 1999
5.780 12.917 20.880

ii. Ortalama Maddi Varlklar:

5.780 +12.917 +20.880/3 =13.195

III. Adim: Kar ortalamasi, maddi varliklarin ortalama degerine béliinerek maddi

varliklarin getirisi bulunur.

Maddi Varhiklann Getirisi =2.859/13.195 =% 22

IV. Adim: Sektoriin ortalama maddi varlik getirisi belirlenir. Bu oramin kesin
olarak belirlenmesi isletmenin faaliyette bulundugu sektériin 6zellikleri nedeniyle
zordur. Bununla birlikte isletme yéneticilerinin ulagiimasi miimkiin olmayan veriler
tzerine bulunduklan tahminler ve mevcut ulagilabilir veriler 113inda s6zkonusu oramn

% 20 olarak alinmasmn uygun olacag diigiiniilmiistiir.

V. Adm: Igletmenin ek getirisi (maddi varhklanin getirisini agan getirisi)
belirlenir. Sektoriin ortalama getiri oram isletmenin ortalama maddi varhklanyla
carptr. Bu rakam, sektordeki ortalama bir igletmenin bu biyiklikteki maddi
varliklardan kazanabilecegi tutan gosterir. Elde edilen rakam, isletmenin birinci adimda
bulunan vergi oOncesi kazancindan ¢ikanlir. Bu rakam ise, isletmenin sektoriindeki

ortalama bir igletmeye gore ne 6lgiide fazla kazang sagladigin ortaya koyar.

i. Ortalama Isletme Maddi Varlik Kazanct = 13.195 * 0.20 = 2.639
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ii. Isletmenin Ek Getirisi = Isletmenin Ortalama Vergi Oncesi Kan - Ortalama
Isletme Maddi Varlik Kazanci

=2.859 ~2.639 =220

VI. Adim: Ek getiri vergiden arindinlir. Bu islem igin ti¢ yilhik ortalama vergi
oram hesaplamr. ve bu oran ek getiriyle carpilir. Vergi sonras1 geliri elde etmek igin
¢ikan sonug¢ ek getiriden gikanhr. Bu rakam maddi olmayan varliklara atfedilecek

primdir.

i. Ug Yillik Vergi Oranlan:

1997 1998 1999

—tl L

27,54 27,09 27
ii. Ortalama Vergi Oranu:

27,54 +27,09+27/3=27,21

iti. Ek Getirinin Vergiden Arindinlmas::

220 * 0,2721 = 59,86

220 - 59,86 = 160,14

VII. Adim: Ek getirinin simdiki degeri bulunur. Bunun igin vergiden
anindirilmug ek getiri sermaye maliyeti gibi uygun bir orana béliiniir. Isletmenin sermaye
maliyeti % 34’ diir.

* Isletme 1999 y1linda istisnai olarak vergi muafiyeti almigtir. Bu nedenle 1999 yilinda vergi 6dememistir,
Bununla birlikte ¢ahismanin biitiinliigiiniin bozulmamas: amaciyla 1999 yilt icin % 27 oraminda vergi
Sdendigi varsayimiyla simiilasyon yapilmgtir,
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Ek Getirinin Net Bugiinkii Degeri = 160,14 / 0,34 = 471

Yani, igletmenin maddi olmayan varhiklarnimn bilangoda goriinmeyen gergek
degeri; 471.000.000.000 TL’dir.

Bu rakam, igletmenin sektordeki diger isletmelerden daha iyi performans
gostermek i¢in maddi olmayan varliklanindan yararlanabilme giiciinin bir 6lgimi
olarak kabul edilebilir.



SONUC ve ONERILER

Diinya’da 6zellikle son onbes yirmi yilda yasanan teknolojik gelismeler ve bu
gelismelerin 6nayak oldugu kokli degisiklikler hayatimzin her agamasinda 6nemli
degisiklikleri de beraberinde getirmektedir. Bu gelimeler arasinda kuskusuz en
onemlilerinden birisi de internet tekmolojilerinde yasanan gelismelerdir. Internet ve
iletisim teknolojilerindeki diger gelismeler ginlitk hayatimizdan ekonominin genel
kurallanina kadar pek ¢ok alanda, matbaamn bulunmasi ya da telefonun icadi gibi
Onemli bir déniim noktast olacafii simdiden ispatlamistir. Bu gelismeler ile bilginin
paylastimasi ve gelistirilmesi ¢ok kolaylagmig, bu nedenle bilginin her alandaki rolii de
onemli olgiide artmugtir, Yasadigimiz dénemin endistri toplumundan bilgi toplumuna
gegis stireci oldugu konusunda biiytik olgtide goriig birligi bulunmaktadir. Bilginin artan
agirhg, ekonomik alanda olusturdufu biyik etkilerle ekonomi doktrinlerinin ve
isletmeciligin bir gok yonden gézden gegirilmesini gerekli kilmaktadir.

Bilgi cag olarak adlandinlan yeni ¢afin ekonomi kurallanmin en gok etkiledigi
alanlardan birisi de isletme degerlemesi siirecidir. Endiistri ¢afimin en onemli deger
unsurlan, sermaye, binalar, fabrikalar, makina-techizat; kisaca gorinir ve maddi
varhklardi. Bu varliklar bityitkk 6lgiide mali tablolarda g6riinmektedir. Bu nedenle
gelencksel igletme degerlemesi icin mali tablolar 6nemli ve temel gostergeler
hikmundedir. Yani geleneksel isletme deferlemesi biiyik 6lgiide igletmenin goriiniir
varhiklanina ve mali tablolanina dayahdir. Bazi geleneksel degerleme yéntemleri, orgiit
gibi unsurlan g6z 6niinde bulundurmakta ise de, gérinmeyen varlklann ginimizde
tagidif1 dnemi yansitmaktan uzak bir gekilde, bu unsurlara adeta diizeltici ya da ayrmti
unsurlar gibi bakmaktadir,

Oysa giniimiizde igletmeler, mali tablolanna ya da goriinir varhklarma
bakilarak kaynag bulunamayacak ¢ok yiksek deferlere ulagmaktadirlar. Bilgi,
isletmelerin en &nemli varhif ve deBer kaynaf olmustur. Diinyamin en pahali igletmesi
Microsoft’tur. Microsoft bir bilgisayar yazihm isletmésidir ve diinyanin en biiyiik



isletmesi olan General Motors’un 2000 yimn ilk geyregi itibariyle yaklasik 8 kati
biiyiikliigiinde piyasa degerine sahiptir. Microsoft’'un sahip oldugu bu degeri, mali
tablolarindan yapilacak ¢ikarsamalarla ya da binalanyla, fabrikalanyla agiklamak
miimkiin degildir. Ciinkii igletme 2 milyar dolar civannda fiziksel aktifle 500 milyar
dolannda piyasa degerine ulagmustir. Yani igletme bu piyasa degerine mali tablolarinda
gorinen maddi varliklanyla ulasmus degildir. Isletmenin bu degere ulagmasmn altinda,
mihendislerinin kodlar yazma ve yeni yazihmlar gelistirme yetenegi, isletmenin
miisteriler ile iligkileri, diger igletmelerle birlikte is yapabilme yetenegi ve sahip oldugu
siiregler, sistemler yani orgiit; kisaca en genel ifadesiyle “bilgi” yatmaktadir. En goze
batan 6rnek Microsoft olmakla birlikte, yeni ekonomik ortam buna benzer 6rneklerle
doludur. Bir bagka deyisle, isletmelerin yeni zenginligi ve deger kaynag, endiistri
caginda ve dolayisiyla geleneksel isletme deZerlemesinde gozardi edilen, goriinmeyen

bilgi varliklar, yani entellektiiel sermayedir.

Entellektiiel sermayenin artik en Onemli zenginlik kaynag oldugu kabul
edildifine gére onun yonetimi de biiyiik 6nem tasimaktadir. Ciinkii entellektiiel sermaye
gorinmemektedir, yani gizlidir. Piyasa, belli bir noktaya kadar entellektiiel sermayeyi
degerleyebilir. Ancak isletmelerin sahip olduklan entellektiiel sermayeyi bulup agiga
cikarmasi, onu Olgmesi ve raporlamas, isletmelere rakipleri kargisinda biiyiik rekabet
avantaji saglayacaktir. Isveg’li Skandia isletmesi diinyada entellektiiel sermaye raporu
hazirlayan ilk isletme olmugtur. 1994 yilinda ilk kez entellektiiel sermayesini olglip
raporlamasimi takip eden yilda, isletmenin piyasa degeri % 40 oraminda artmugtir. Bir
isletme halka agik olmasa bile entellektilel sermayesini yoneterek herhangi bir amagla
yapilacak isletme degerlemesi iizerinde etkili olabilir. Entellektiiel sermaye, isletme i¢in
6nemli bir teminat unsuru ya da pazarhk giicii olugturabilir.

Yeni ekonominin belirtileri A.B.D.’de belirgin bir gekilde hissedilmektedir.
Bundan 10 yil 6nce bilgi isletmesi olarak nitelendirilecek sektorlerde faaliyet gosteren
igletmeler, en yiiksek piyasa deferine sahip 20 igletme icinde 2 ya da 3 yer iggal
ederken, bugiin durum tersine dénmiigtiir. Listenin baginda Microsoft, Intel, Oracle gibi
yeni ekonominin 6nemli isletmeleri bulunmaktadir ve 20 isletmenin 17’si’bilgi isletmesi

olarak nitlendirilebilecek isletmelerden olugmaktadir.
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Ulkemizde de yeni gagin belirtileri, A.B.D.’deki kadar belirgin olmasa bile
otaya gikmaktadir. IMKB’de yeni ekonomi igletmeleri olarak nitelenen bilgi yogun
sektorlerde faaliyet gosteren igletmeler belirgin bir yitkselig igindedir. Ancak IMKB’nin
genel goriintiisii heniiz kesin ¢ikarsamalar yapacak diizeyde degildir.

Sonug olarak, geleneksel isletme degerlemesi yontemleri, degerlenen isletmenin
biyik olgide maddi duran varliklardan olugmasi gibi durumlarda uygulama alam
bulabilir. Ancak Ozellikle bilgi tabanh igletmeler igin defer kaynaklan farkhdir ve
bunlan geleneksel degerleme yontemleri ile yakalamak miimkiin degildir.

Diinya hizla yeni ekonominin kurallarina gére bigimlenmekte ve isletmeler bu
yonde kendilerini yenilemektedirler. Artik piyasada rakiplerden bir adim 6ne gegmek,
isletmenin bilgi varliklanm bulmak, gelistirmek, 6lgmek ve raporlamak ile miimkiin
olabilecektir. A.B.D.’nin en biiyiik 500 isletmesinin iist yoneticilerinin % 77’si bilgi ve
entellektiiel sermaye yonetiminin artikk ¢ok Onemli oldugunu diigiindiiklerini
belirtmektedirler. Ulkemizde ise konuya iliskin somut girisimlerde bulunan isletme,
parmakla saylacak kadar azdw. Ulkemizin, gelismis ekonomilerde ortaya ¢ikan
geliémelerin uzun sire diginda kalmasi beklenemez. Bu nedenle Tiirk isletmeleri geg
kalmadan orgitlerin bu yeni rekabet silabim lehlerine kullanabilmek ve global rekabet
ortaminda geri kalmamak i¢in gerekli somut adimlan atmahdirlar,
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