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FIRMA DEGERLEMESINDE
ENTELEKTUEL SERMAYENIN YERI VE ONEMIi

Ayse PAMUKCU*
Ayga AKARCAY OGUZ**

Ozet

Bilgi teknolojisinde yasanan gelismelerin ve degisimlerin etkisiyle ticari sinirlarin ortadan kalkmasi,
yatirimlarin uluslararas1 boyutlarda olmasi, artan kiiresel rekabet kosullary igletmeleri degerlerini
belirleyebilmek ve performanslarini arttirabilmek i¢in maddi olmayan duran varliklar olarak kabul edilen
entelektiiel sermaye kavramina yoneltmistir. Bir isletmenin ger¢ek degerinin belirlenmesinde maddi
varliklar ne kadar énemli ise artik maddi olmayan varliklar da onlara verilen énemden daha fazlasini
haketmektedir. Isletmeleri diger isletmelerden ayiran, rekabet giicii saglayan maddi olmayan varliklarin
soyut olmasi nedeniyle degerlerinin tespit edilmesi ve raporlanmasi maddi varliklara oranla kolay degildir.
Bu makalede entelektiiel sermayenin tanimi, unsurlari, 6lgme yontemleri ve raporlanmasi incelenerek,
isletme degerlemesinde ne kadar 6nemli bir rol iistlendigi irdelenecektir.

Anahtar Kelimeler: Entelektiiel Sermaye, Maddi Olmayan Varlik, Firma Degerlemesi

ROLE AND IMPORTANCE OF INTELLECTUAL CAPITAL
IN FIRM VALUATION

Abstract

Intangible assets are considered to be led to the concept of intellectual capital with the effects of changes
in information technology developments and changes as elimination of trade barriers, investments in
international dimensions, increasing of global competitive conditions and to improve their performance.
In determinating of real value of a business, intangible assets should be more important than tangible
assets.Intangible assets which provide competitiveness to businesses are abstract values and compared
to tangible assets, detection and reporting is not easy. In this article, the definition of intellectual capital
and its elements, measurement, reporting methods and the role of their importancy would be discussed.
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l. Giris

Entelektiiel sermaye kavramyi, bilginin artan giicii ile isletmelerin sahip oldugu en 6nemli
sermaye tiirlerinden biri haline gelmistir. Isletmelerin finansal tablolarinda yer alan finansal
varliklar bir diger ifade ile maddi varliklar isletmelere deger katan olmaktan ¢ikmis yerini bilgiye
dayali gériinmeyen varliklara birakmistir. Isletmeyi diger isletmelerden ayiran, isletmenin
rekabet giiclinii arttiran, temelinde bilgi, beceri ve deneyim olan; isletmenin su andaki ve
ilerideki bagarisini direkt olarak etkileyen bu varliklarin ki bunlar; isletmenin sahip oldugu bilgi,
sistem, siiregler, patent, anlasmalar gibi maddi olmayan varliklarin belirlenmesi ve gelisiminin
saglanmasi kadar dogru bir sekilde 6lciilmesi ve isletme ilgilileriyle paylagilmasi da ¢ok biiyiik
O6nem tagimaktadir.

2. Entelektiiel Sermaye ile ilgili Kavramlar

Literatiirde evrensel olarak kabul goren herkes tarafindan benimsenen tek bir sermaye
tanimi yer almamaktadir.[1]Farkli bakis acilar: ile olusturulan entelektiiel sermaye tanimlarina
yer verilmeden 6nce “entelektiiel” ve “sermaye” kavramlarinin istiinde durulmasi; entelektiiel
sermaye kavraminin anlagilmasi agisindan yararli olacaktir. “Entelektiiel” kelimesi, kaynag1 Bat1
dillerine dayanan ve bilim, sanat ve kiiltiir alanlarinda yiiksek derecede egitim gormiis kimse ya da
aydin kesimini ifade etmede kullanilan bir kavramdir.[2] Kelimenin kékii “intellect”, beyin, akil,
kudret, idrak ve uyaniklik anlamina gelir. [3] “Sermaye” kelimesi ile ilgili olarak ise bakis a¢ilarina
gore farkll tanimlar yapilmistir. Muhasebe agisindan ele alindiginda sermaye, isletmenin sahip
oldugu her tiirlii iktisadi kiymetlerin kaynagi [4] olarak tanimlanirken igletme bilimi agisindan
isletmenin amaclarina ve iiretim ¢abalarina uygun olarak sahip oldugu tiim maddi ve maddi
olmayan varliklarin toplami[5] olarak ifade edilmektedir.

Entelektiiel Sermaye, [intellectual capital] Latince iligkileri ifade eden “inter” ile okuma ve
bilgi edinmeyi, toplanan bilgiyi ifade eden “lectio” kelimeleriyle, birikim, kaynak ve toplami
ifade eden “capital” kelimelerinden olugmustur.[6]

2.1. Entelektiiel Sermaye Kavrami

Entelektiiel sermaye kavraminin dogru ve tam olarak tanimlanmasi; entelektiiel sermayenin
kullanimini, yonetilmesini, 6l¢tilmesini ve raporlanmasini kolaylastiracaktir. Fakat bugiine kadar
entelektiiel sermaye kavramina iliskin konu ile ilgili yazarlar tarafindan tanimlamalar yapilsa da
tizerinde hem fikir olunan tek bir tanim bulunmamaktadir.[7] Yapilan bu tanimlarin birbirinden
farkli olmasinin nedeni ise degisik bakis agilaria gére konunun ele alinmasidir. Yapilan tanimlar
bazen entelektiiel sermayenin unsurlarindan yola ¢ikilarak olusturulmus, bazen ise isletmedeki
degerinin belirlenmesi, yeri ve 6nemi belirtilerek agiklanmig bazen de tanimlanmasindan ziyade
olgiilmesine ve yonetilmesine yonelik ifadelerde bulunulmustur. Literatiirde yer alan entelektiiel
sermaye tanimlarindan bazilarina asagida deginilmistir.

Entelektiiel sermaye kavramini ilk kullanan Galbraith, 1969 yilinda bu kavramin, insan
zekasindan kaynaklanan bir unsur olmanmnn yaninda, bir entelektiiel faaliyetler biitiinii oldugunu
savunmustur. [8]
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Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitiine [OECD] gore entelektiiel sermaye; bir igletmenin
sahip oldugu maddi olmayan duran varliklarin, daha agik bir ifade ile yapisal sermaye ve insan
sermayesinin ekonomik degeri olarak tanimlamaktadir. [9]

Fortune Dergisi editor Thomas Stewart, bilgiyi referans alan “Beyin Giicii” bagliklimakalesinde
entelektiiel sermayeyi; isletmeye piyasada rekabet avantaji saglayan, isletme ¢alisanlarinin bildigi
her seyin toplami olarak tanimlamigtir. [10] 1997 yilinda yayinlanan “Entellektiiel Sermaye:
Kuruluslarin Yeni Zenginligi” adli kitabinda ise entelektiiel sermayeyi paketlenmis faydali bilgi
ve goriinmez degerleri olarak ifade etmigtir. Bunlar, isletme siirecleri, teknolojileri, patentleri,
calisan kisilerin yetenekleri ve miisterileri, tedarikgileri ve paydaslar1 hakkindaki bilgilerden
olusur. [11]

[lk profesyonel entelektiiel sermaye yoneticisi olarak bilinen Leif Edvinsson ise entelektiiel
sermayeyi degere dontstiirillen bilgi olarak ele almigtir. Edvinsson ve Malonegore ise, entelektiiel
sermaye bir isletme i¢in degerli olan insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi olarak
siniflandirilan bilgilerin toplamidir. [12]

Bagka bir kapsamli tanim ise Brooking tarafindan yapilmistir. Brookinge gore entelektiiel
sermaye isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesini, fonksiyonlarini yerine getirebilmesini
saglayan maddi olmayan varliklarin tiimiidir.[13]

Sullivan’a gore bilgi kara doniistiirtilebiliyorsa entelektiiel sermaye olarak degerlendilir. Kara
donistiiriilen bilgi; beseri ve entelektiiel deger unsurlarindan meydana gelir. Beceri, yatkinlik,
bilgi ve teknik bilgiye sahip olan bireyler beseri unsurlar1 olustururken, entelektiiel deger, beseri
sermayenin isletme tarafindan koruma altina alindig1 zaman yaratilir. [14]

Unlii yonetim bilimci Peter Ducker tarafindan entelektiiel sermaye, isletmenin bulundugu
pazar icerisinde rekabet avantaji saglayarak kendisine deger katan bir kaynak olarak
tanimlanmustir. [15]

Sveiby’e gore ise, entelektiiel sermaye bir isletmenin ¢aliganlarinin, i¢sel ve digsal yapilarinin
olusturdugu goriinmez degerler olarak ifade etmistir. [16]

Avrupa Birligi entelektiie]l sermayenin tanimi ve unsurlari hakkinda uzlasma saglamak
tizere bir proje olarak MERITUM’u ger¢eklestirdi. Fakat entelektiiel sermaye taniminda uzlasma
saglanamasa da entelektiiel sermayeyi insan, yapisal ve iligkisel sermayelerin bilesimi diye
tanimlayarak aslinda unsurlarini ortaya koymustur. [17]

Entelektiiel varlik, entelektiiel miilkiyet, maddi olmayan varlik, bilgi varliklar1 ve serefiye gibi
kavramlar zaman zaman entelektiiel sermaye kavrami yerine kullanilmaktadir. Fakat entelektiiel
sermaye yukarida yapilan tanimlardan da anlagilacag: gibi bu kavramlarin hepsini kapsayacak
kadar genistir.

Entelektiiel sermaye ile ilgili yapilan tanimlar degerlendirildiginde entelektiiel sermayenin
ozellikleri belirlenebilir. Entelektiiel sermayeninen belirgin 6zelligi gayri maddi olmasi veya
soyut olmasidir. Ikinci bir 6zellik ise isletmenin finansal sonuglar1 bakimindan degerli olmasidir.
Ugtincii 6zellik ise bityiik él¢iide insan ile iligkili bulunmasidir. [18] Bilginin kara déniistiirillmesi
ve isletmelere rekabet avantaji saglamasi da 6zellikleri arasinda sayilabilir.
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2.2. Entelektiiel Sermayenin Unsurlari

Isletmelerde entelektiiel sermayeyi olugturan unsurlara, konuyla ilgilenenler tarafindan igerigi
ayni olmakla birlikte degisik adlar kullanilmakta ve bu unsurlar entelektiiel sermaye modelleri
veya bilesenleri olarak da ifade edilmektedir.[19] Entelektiiel sermayenin taniminda oldugu gibi
unsurlari ile ilgili olarak da heniiz evrensel bir siniflama bulunmamaktadir. Entelektiiel sermayeyi
meydana getiren unsurlar, insan sermayesi, iligki sermayesi, miisteri sermayesi, rekabetci sermaye,
sosyal sermaye tedarik kaynagi sermayesi, topluluk sermayesi, mevzuat sermayesi ve anlasma
sermayesi gibi cok farkli sekillerde [20] daha ayrintili veya iki ti¢ unsurun baglig: altinda da ele
alabilmektedir.

Entelektiiel sermaye, bir isletmenin sahip oldugu ve rekabet avantaji yaratma amaciyla
deger zinciri faaliyetlerinde yararlandig1 ya da yararlanmay: bekledigi soyut varliklar iginde
degerlendirilmektedir. Isletmenin sahip oldugu bilgi tabanli varliklarin tiimii olarak ifade edilen
entelektiiel sermaye insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi olmak tizere ti¢ temel
unsurdan olusmaktadir.[21]

a. Insan Sermayesi

Isletme calisanlarinin bireysel olarak kendilerine verilen gorevleri yerine getirebilmeleri igin
sahip olduklari ve kullandiklar: bilgilerin, yeteneklerin, deneyimlerin ve yaraticilik 6zelliklerinin
bir arada toplanmuis hali insan sermayesini olusturur. Bu sermaye tiirii isletmenin sahip oldugu
degerleri, isletme kiltiiriinii ve felsefesini de icine alsa da isletme insan sermayesini sahiplenemez.
Ciinkii bu sermaye igletme calisanlarina aittir.[22]

Insan sermayesinin 6ziinde bulugguluk yer almaktadir. Bu nedenle isletmenin calisanlar
zamanlarini ve yeteneklerini yenilik getirici faaliyetlere yoneltirlerse, insan sermayesi yaratilmig
ve kullanilmig olur. Bu sermayeyi gelistirmek icin, ¢aliganlarin fikirlerine 6nem verilmeli ve is
gelistirmeye yonelik onerileri dinlenmelidir. Bu ytizden, insan odakli, yénetiminde katilimci
felsefe anlayist hakim olan, isletme igerisinde vizyon ve misyon kavramlar1 yayginlastirilmis,
gliclii bir entelektiiel sermayeye sahip isletmelerin rekabet giicii ve piyasa degeri artmis olur. [23]

b. Yapisal Sermaye

Organizasyonel sermaye veya Orgiitsel sermaye olarak da kullanilan yapisal sermaye, isletme
¢aliganlarinin verimliligini destekleyen donanim, yazilim, veritabanlari, organizasyonel yap;,
patentler, markalar gibi degerlerden olusurken bagka bir ifade ile isletme ¢alisanlarinin mesaileri
bittigi zaman eve giderken isletmede biraktiklar: her tiirlii bilgi olarak ifade edilmistir.[24]

Yapisal sermaye, insan sermayesinin yenilik ve enerjisini isletmenin miilkiyetine dontistiirme
ve deger yaratma yenilikgiliginden yararlanma konusunda bir igletmenin yapisal yetenegi olarak
tanimlanabilir. [25] Insan sermayesi ve yapisal sermaye birbiri ile yakindan iliski igindedir. Yapisal
sermayenin olusturulmadig1 bir isletmede entelektiiel sermaye sadece insan sermayesinden
meydana gelir.[26] Calisanlarin deneyim ve uzmanliklari tek basmna bir anlam ifade etmez.
Bunlarin yetkinlik haline doniismesinde isletmenin fiziksel, sosyal ve kaynak dagilimi yapilarinin
etkisi biiyiiktiir.[27]
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c. Miisteri Sermayesi

Iliski sermayesi olarak da anilan miigteri sermayesi kavrami, igletmenin miisterileri,
tedarikgileri, rakipleri ve iliski icerisinde bulundugu tiim ¢evresel unsurlar1 kapsamaktadir.
Miisteri sermayesi; giivenilir ve kaliteli hizmet saglama, misteri memnuniyeti ve sadakati ile
isletme i¢in bir deger olusturan tiim digsal unsurlarin biitiintidiir. [28]

Misteri sermayesi, entelektiiel sermayenin para bi¢imine biiriindiigli alandir ve isletmenin
is yaptig1 insanlarla olan iligkilerinin degeridir. [29] Isletmelerin finansal raporlama sistemleri
miisteri sermayesini 6lgmeye uygun olarak diizenlenmis degilse de bu degeri yansitan piyasa
pay1, migteri tutma ve kagirma oranlari, musteri basina karlilik gibi gostergeleri takip etmek
goreceli olarak daha kolaydir. [30]

Miisteri sermayesi; markalar, miisteriler, miisteri sadakati, isletme adi, dagitim kanallary, isle
ilgili igbirligi, lisans anlagmalari, istenen nitelikteki sozlesmeler ve franchising anlagmalarindan
olugsmaktadir. [31]

Entelektiiel sermayenin unsurlar1 olan insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri
sermayesi birbirleriyle yakin iligki icindedir. Bu unsurlarin birbirileriyle etkilesimi sonucunda
entelektiiel sermayenin degeri ortaya ¢ikar. Insan sermayesi yapisal sermayenin temelini tegkil
eder. Yapisal sermaye insan sermayesinin gelisimine katkida bulunur. Yapisal sermayenin en
Onemli gorevlerinden bir tanesi de degisken olan insan sermayesinin ve miisteri sermayesinin
stirekliligini saglamaktir.

3. Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesi

Entelektiiel sermaye kavraminda oldugu gibi entelektiiel sermayenin dl¢tilmesi konusunda
da farkli goriisler yer almaktadir. Baslica nedeni bakis agis1 kaynakli olsa da entelektiiel sermaye
kalemlerinin maddi olmayan varliklar olmasi ve isletmeden isletmeye farklihik gostermesidir.
Isletmelerin sahip olduklar: entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesinde bir takim zorluklar bulunsa
da konu ile ilgili gesitli yaklagimlar ve yontemler gelistirilmistir.[32] Yontemler incelendiginde
finansal ve finansal olmayan olgiitlerin kullanildig1 ve ayrimin da buna gére olusturuldugu
gorilmektedir. Finansal yontemler entelektiiel sermayeyi isletme bazinda olgerken, finansal
olmayan yéntemler unsur bazinda entelektiiel sermayeyi 6l¢mektedir.[33]

3.1. Entelektiiel Sermayenin isletme Bazinda Olgiilmesi

Finansal yontem olarak da anilan bir biitiin olarak isletme bazinda entelektiiel sermayenin
o6lgiilmesinde kullanilan yéntemler incelendiginde;

a- Piyasa Degeri Defter Degeri Farki ve Orani; entelektiiel sermayenin en yaygin olarak
bilinen gostergesidir. Temel prensip, isletmenin entelektiiel sermaye tutarinin isletmenin piyasa
degeri ile defter degeri arasindaki fark yolu ile sunulmasidir. Piyasa degerinin defter degerine
bolinmesi ile de entelektiiel sermaye orani bulunmaktadir. [34] Piyasa degeri; sirketin degerini
gosteren borsa degeridir. Defter degeri ise isletmenin bilancosunda yer alan aktif toplamindan
borglarin ¢ikarilmasiyla elde edilir.
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b- Tobinin Q Orany; piyasa degeri defter degeri oraninin gelistirilmis hali olarak
degerlendirilebilir. Bu yontemde, defter degeri yerini yerine koyma maliyetine birakmistir.
“Q” orany, isletmenin piyasa degerinin mevcut varliklarinin yerine koyma maliyetine oranidir.
Varliklarin alternatif kullanim degeri, yerine koyma maliyetidir. [35]

¢- Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger; bu yontem isletmelerin bankalardan kredi talebi
bulunmalar: sirasinda yasanan sikintilar sonucunda gelistirilmistir. Bankalar tarafindan kredi
limitleri ve sartlar1 belirlenirken goézoniinde bulundurduklari teminat; sahip olunan maddi
varliklardir. Fakat bilgi yogun isletmelerde maddi varliklar istenilen diizeyde olmadig: i¢in
talep ettikleri kredi alinamiyordu. Ilinois eyaletinin Evanston kentinde bulunan ve Kuzeybat
Universitesindeki Kellog Is Idaresi Okuluna bagli bir aragtirma merkezi tarafindan bu yontem
gelistirilerek bilgi yogun isletmelerin maddi olmayan duran varliklarinin degerlerinin ortaya
konmasi durumunda bankalarin kredi taleplerine daha iliml yaklasacag varsayilmistir. [36] Bu
yontemin dayandig temel varsayim; isletmedeki maddi varliklarin getiri fazlas1 hesaplanarak,
bu tutarin maddi olmayan varliklarin degerlemesinde kullanilmasidir. Maddi varliklarin degeri
yedi asamada hesaplanmaktadir. Bu yontem yukarida ag¢iklanan iki yonteme gore daha zaman
alic1 ve karmagiktir. Fakat sektorler arasindaki getiri karsilastirmasini daha gergekei yapmasi; bu
yontemin avantaji sayilabilir. [37]

3.2. Entelektiiel Sermayenin Unsur Bazinda Olgiilmesi
Finansal olmayan yontem olarak da ifade edilen bu siniflandirmada yer alan olgiitler;

a- Alint1 Agirlikli Patentler Modeli; Bontis tarafindan ilk olarak bir kimya siketi olan Dow
Chemicala uygulanmistir. Entelektiiel miilkiyetlerin en kolay anlagilan sekli patentlerdir ve
isletmeler tarafindan gelistirilen patentlerin degerinin hesaplanmasini igerir. [38]

b- Bilgi Muhasebesi: Entelektiiel Sermaye Hesap Raporus; bilgi bilangosu olarak da bilinen bu
yontemde bir igletmenin sahip oldugu fikri varliklar belirlenmektedir. Isletmenin elde ettikleri
kazanildigi, kaybedildigi, izlenebilmektedir. Bilgi bilangosu alti asamada olusturulur. Bu
yontemin en onemli 6zelligi entelektiiel varliklar arasindaki etkilesimlerin analizine yonelik
metodlar icermesidir. [39]

c- DATI Projesi ve Danimarka Entelektiiel Sermaye Kilavuzu; Danimarka Ticaret ve
Sanayi Bakanlig1 olarak ifade edilen DATTI projesi Danimarkada faaliyet gosteren isletmelerin,
entelektiiel sermayelerinin 6l¢iimii ve raporlamasini nasil yapmalar: gerektigini belirlemek
amaciyla gerceklestirilen bir caligmadir. Entelektiiel sermayeyi; ¢alisanlar, miisteriler, siire¢ ve
teknoloji olmak iizere dort kategoriye ayirarak incelemistir. [40]

d- Dengeli Puan Kart1 Yontemi; Robert Kaplan ve David Norton tarafindan gelistirilmis ve
kullanimi oldukga yaygin olan performans degerlendirme yontemidir. Bu yontemde dort boyut;
finansal, miisteri, siire¢ ve 6grenme ile bitylime tizerinde durulmustur. Bu yontemde yoneticiler,
isletmenin performansina etki eden faktorleri tek tek tespit ederek, bu faktorlere 6zgii 6l¢iitleri
belirlemektedirler. Bir sonraki adimda finansal sonuglara etki eden bu 6lgiitler, isletmenin genel
stratejisinin etkinligini belirlemede birer degerlendirme araci olarak kullanilmaktadir. [41]
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e- Entelektilie] Katma Deger Katsayis;; Pulic tarafindan gelistirilen bu yontem, bilginin
Ol¢iilmesi ve yonetilmesine yeni ve farkli bir bakis agis1 getirmistir. Entelektiiel katma deger
katsayist yonteminde isletme siirekli olarak degisim icerisinde olan dinamik bir alt sistem olarak
ele alinmistr.  Fiziksel sermaye ile entelektiiel sermaye bilesimine katma deger kavrami ilave
edilerek, insan kaynaklarina yonelik harcamalar dikkate alinmigtir. [42] Bu y6ntem, isletmenin
sahip oldugu maddi ve maddi olmayan varliklarin deger yaratma etkinligini 6l¢mede kullanilan
analitik bir yontemdir. Katma deger katsayisi ti¢ bilesen olarak kullanilan sermaye etkinligi, insan
sermayesi etkinligi, yapisal sermaye etkinliginin toplamindan olusur. [43]

f- Entelektiiel Sermaye Endeksi; Goran ve Roos tarafindan Skandia Kilavuzu temel alinarak
olusturulmustur. Entelektiiel sermayeyi insan sermayesi, orgiitsel sermaye ve miisteri sermayesi
olarak degerlendiren yontem, entelektiiel sermayeye iliskin farkli bireysel gostergeleri tek bir
endeks altinda toplamustir. Ayni zamanda entelektiiel sermayedeki degisimleri piyasadaki
degisimlerle karsilastirarak, aralarinda iliski tespit etmeyi amaglamigtir. [44] Model entelektiiel
sermayeyi dort temel endeks; miisteri iligkileri sermayesi endeksi, alt yap1 sermayesi endeksi,
insan sermayesi endeksi, yenilik sermayesi endeksi kapsaminda ele alarak 6lgmektedir. Bu dort
endekse gore yapilan 6l¢timler sonucunda ortaya ¢ikan toplam deger, isletmenin entelektiiel
sermaye degerini verir. [45]

g- Entelektiiel Sermaye-Performans Modeli, Bontis tarafindan entelektiiel sermayenin
isletme performansina etkisinin incelendigi bu modelde; insan sermayesi, orgiitsel sermaye,
miisteri sermayesi ve orgiitsel performans degiskenleri kullanilmistir. Bu entelektiiel sermaye
unsurlarinin igletme performans: tizerinde etkili oldugu varsayimina dayanmaktadir. [46]

h- Insan Kaynaklar1 Muhasebesi; entelektiiel sermayenin {i¢ unsurundan biri olan insan
sermayesini kapsayan bir yontemdir. Insan kaynaklarinin, isletmeye ne kadar deger kattigini
hesaplamaya calisir. [47]

1- Maddi Olmayan Varliklar Gostergesi; Sveiby tarafindan gelistirilen bu yontemde entelektiiel
sermaye kavrami yerine maddi olmayan varliklar kavrami kullanilmistir. Maddi olmayan duran
varliklar1 dissal yapy, i¢sel yap1 ve bireysel yeterlikler olmak tizere ti¢ boyutta incelemistir. Bu iig
bilesen; biiytime ve yenileme, etkinlik ve istikrar gostergeleri bazinda 6l¢iilmektedir. [48]

j- MERITUM Projesi; Avrupa Birliginin entelektiiel sermaye ile ilgili bir konsensus projesidir.
Bu projenin genel amaci, entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesi ve raporlanmasi ile ilgili rehber ilkeler
olugturmaktir. Insan sermayesi, yapisal sermaye ve iliskisel sermaye olarak {i¢ sinifta toplanan
goriinmeyen varliklar ayni zamanda gorinmeyen kaynaklar ve goriinmeyen faaliyetler olarak
static veya dinamik olmalarina gore ayrima tabi tutulmuglardir. [49]

k-Skandia Kilavuzu; Isveg merkezli bir firma olan Skandia entelektiiel sermaye 6lgme modelini
bes alana odaklamistir. Bunlar; finansal, miisteri, siireg, yenileme ve gelistirme ve insandir. Insan
sermayesi ve yapisal sermayenin gizli kalmis yanlar1 bir araya getirilerek entelektiiel sermaye
ortaya ¢ikarilmis olur. [50]

1- Teknoloji Simsari Metodu; Annie Brooking tarafindan entelektiiel sermayenin parasal
degerini hesaplamak igin gelistirilen ve stratejik planlamaya yardimci olmak igin gelistirilen
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bir modeldir.[51] Entelektiiel sermayenin dort unsurunun; piyasa varlig, insan odakl varlik,
entelektiiel varlik ve alt yapr sistemi varligindan olustugu belirtmektedir. Entelektiiel sermayenin
olgiilmesi igin {i¢ 6l¢it modeli sunmus, entelektiiel sermaye degerinin entelektiiel sermaye hesap
bilangosu kontroliine gore hesaplanmasini dnermistir. [52]

4. Entelektiiel Sermayenin Raporlanmasi

Entelektiiel sermayenin ol¢tilmesinden sonra diger bir 6énemli konu da raporlanmasidir.
Entelektiiel sermayenin raporlanmas isletme ilgililerinin isletme hakkinda bilgi sahibi olabilmesi
i¢in ¢ok gerekli bir unsurdur.

Entelektiiel sermaye ve entelektiiel varligin finansal tablolarda raporlanmasina iliskin
birgok ¢alisma mevcuttur. Bu ¢aligmalardan birinde, entelektiiel sermayenin finansal tablolarda
raporlanmasina iligkin Artis, Devrim, ve Melez olarak ii¢ yaklagim belirtilmigtir. Artis
yaklasiminda, piyasa degeri ile iliskilendirilen finansal olmayan degerler geleneksel finansal
hesaplar ile beraber yayinlanir. Devrim yaklagiminda ise diizenlenen bilan¢olarin temelinde
entelektiiel sermayenin 6lgiilmesi ve bu 6l¢limiin insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri
sermayesi gibi benzer adlar seklinde raporlanmasi yatmaktadir. Melez yaklagiminda ise; piyasada
degeri tam olarak belirlenenlere bilancoda yer verilirken, bunlarin diginda kalanlar icsel
degerlendirmeye tabi tutularak bilangodan ayiklanir. [53]

Geleneksel muhasebe sisteminde; entelektiiel sermaye kavramu ile ilgili olarak yapilan
yatirimlarin varlik olarak kaydedilerek raporlanmasina izin verilmeyerek, dénem gideri olarak
muhasebelestirilmektedir. Entelektiiel varlik olarak taninan sadece telif haklar1 ve patentler
gibi maddi olmayan duran varliklardir ve onlar da ancak satin alindiginda aktiflestirilmektedir.
Calisanlar i¢in yapilan egitim harcamalar1 ise gelir tablosunda donem gideri olarak
gosterilmektedir. Bunun anlami entelektiiel varliklarin biiyiik ¢ogunlugu bilancoda yerini
almazken, gelir tablosunda gider olarak goriilmektedir. [54] Sistemin muhasebe ilkeleri, bilgi
ekonomisi igerisinde faaliyette bulunan isletmelerin kurumsal basarisini, know-how, marka,
patent, miisteri sadakati gibi dinamiklerini dikkate almamaktadir. [55]

Entelektiiel sermayenin raporlanmas: Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar: ¢cergevesinde
incelendiginde geleneksel raporlamaya benzer bir yaklasgim gorilmektedir. TMS 38 Maddi
Olmayan Duran Varliklar standardinda bir kalemin maddi olmayan varlik olarak kabul edilmesi
i¢in; isletmenin ilgili varlik tizerinde kontroliiniin olmasi, isletmeden ayrilabilir olmasi, gelecekte
bu varlik ile ilgili bir ekonomik fayda beklentisinin bulunmasi ve varligin maliyetinin giivenilir
bir gekilde ol¢iillmesi gerekmektedir. [56]

TMS 38 kapsaminda entelektiiel sermayenin i¢ unsurunu olusturan insan sermayesi, yapisal
sermaye ve misteri sermayesi agisindan bir degerlendirme yapildiginda, insan sermayesini
gelistirmek icin her tiirli egitim harcamalari ve personele 6denen ticretler, yapisal sermaye ile ilgili
yapilan kurulus giderleri ve yeniden yapilandirma giderleri, miisteri sermayesi ile ilgili reklam ve
promosyon giderleri ve isletme icerisinde {iretilen serefiyeler varlik olarak degerlendirilmemektedir.
[57] Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 da geleneksel muhasebe sistemi gibi entelektiiel
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varliklarin tanimlanmasi ve degerlenmesi konularinda ihtiyath yaklagimi benimsemistir. Bu durum
isletmelerin gercek degerini degistirmekten ziyade raporlama degerini degistirmekte; entelektiiel
sermayenin finansal tablolarda raporlanmasina izin vermemektedir. [58]

Isletmenin paydaslarinin bilgi ihtiyacinin dogru ve tam olarak karsilanabilmesi i¢in, isletme
bir biitiin olarak degerlendirilmelidir. Bu degerlendirmeyi yaparken de hem maddi varlik hem
de entelektiiel sermayenin bilancolarda gercek degeri ile raporlanmas: gerekmektedir. Bunun
i¢in igletmenin sahip oldugu entelektiiel sermayenin bilan¢olarda sunulmasi; isletmenin gergek
degerinin belirlenmesi ve igletme hakkinda karar alan finansal bilgi kullanicilarinin kararlarimin
dogrulugu agisindan kaginilmaz bir durumdur. [59]

5. Firma Degerleme

Firmalarin asil amaci, firma degerini maksimum yapmaktir. Bu amaci gergeklestirebilen
firmalar, ¢alisanlarina daha yiiksek ticret 6deyerek daha garantili bir is imkani saglayabilmekte,
devlet daha fazla vergi alabilmekte, finans kurumlar1 alacaklarini daha diizenli olarak tahsil
edebilmekte, ortaklar gerek temettii gerekse sermaye kazanci seklinde daha fazla getiri
saglayabilmektedir. [60] Tarihi stirecte deger kavrami, farkli toplumlarda ve kiiltiirlerde degisik
anlamlar ifade etmistir.

Deger, bazi dénemlerde bugdayla, bazi donemlerde altinla, giiniimiizde ise para ile ifade
edilmektedir. Diger yandan literatiirde deger kavraminin bir¢ok tanimi bulunmaktadir. Deger
kavrami homojen bir kavram oldugundan tanimlamasi oldukga giictiir ve zamanla degisebilen
birgok faktore baghdir. Ayrica firmalarin faaliyetlerinden kaynaklanan degeri, finansal olarak
yatirilan sermayenin getirisi, agirlikli ortalama sermaye maliyetini agtig1 zaman ortaya ¢ikmaktadir.
Bu nedenle firma degerlemesinde, deger yaratan unsurlar agik¢a ortaya konmalidir. [61]

Degerlemenin tam bir tanimini yapabilmek icin degerlemenin hangi amagla yapildigini
belirlemek ve ona gore bir tanim yapmak gerekmektedir. Isletme ekonomisi yéniinden degerleme,
miktarlarla gosterilen varliklarin para birimi olarak ifade edilmesi olarak tanimlanabilir.
Mubhasebe yoniinden degerleme, bir isletmenin sahip oldugu aktif ve pasif kalemlerin ve diger
iktisadi kiymetlerin belirli bir tarihteki degerini para ile ifade etmektir. Vergi kanunlar1 yoniinden
degerleme, iktisadi varliklarin vergi kanunlarinda gosterilen giin ve zamanlarda sahip olduklar:
degerler esas alinarak iktisadi kiymetlerin takdir ve tespitidir. [62]

Bir varligin degerinin tespit edilmesi siireci, degerleme faaliyetlerini olusturur. Degerleme;
iktisadi varliklarin degerinin para olarak belirlenmesi, bir sirketin bina, arsa, makine, techizat,
mal stoku seklindeki toplam aktiflerinin degerinin takdir ve tahmini seklinde tanimlanabilir.
[63] Bu tanima ragmen degerleme kavramu finans literatiiriinde tek bir standart formiil ya da
tanima sahip degildir. Bunun nedeni degerlemenin 6ziinde yer alan stibjektif boyuttur. Diger
taraftan finans literatiiriinde hisse senedi ve sirket degerlemeye iliskin en ¢ok kabul gore tanim
“Bir finansal varligin degeri, s6z konusu varligin gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin belirli
bir iskonto oraniyla bugiine indirgenmesiyle bulunan degerdir” seklindedir. Baska bir ifadeyle
hisse senedi degerlemesinde, hisse senedinin saglayacagi net nakit akimu ile tagidig: risk esas
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degiskenler olarak alinmakta, hisse senedinin degerinin bu degiskenlerden biiyitk olgiide
etkilenecegi kabul edilmektedir. [64]

Degerlemede ge¢mis degil gelecek onemlidir. Her varlik degerlenebilir niteliktedir.
Ancak, baz1 varliklar1 degerlemek daha kolaydir ve degerlemeye iliskin detaylar duruma gore
degisebilmektedir. Bunun yaninda degerlemede bir belirsizlik s6z konusudur ve bu belirsizlik
genellikle degerlenen varliktan kaynaklanmaktadir. Degerlemeye iliskin iki varsayim so6z
konusudur. Bunlardan ilki piyasanin etkin olmadigi, piyasanin degerinin hesaplanmasinda
yanlislar yaptig1 ve bu etkinsizligin diizeltilecegi varsayimidir. Ikinci varsayim ise etkin bir
piyasada, piyasa fiyatinin degerin en iyi tahmini oldugu ve degerleme modelinin amacinin bu
degerin hakliligini ve dogrulugunu ortaya koymak oldugudur. [65]

Firma degerleme siireci, yatirim analistinin izlemesi gereken asagidaki bes asamadan
olusmaktadir: [66]

1. Asama: Firma yapisi iyi bir sekilde anlagilir. Bu asamada, igletmenin i¢inde bulundugu
sektorlin ozellikleri, firmanin rekabet¢i konumu ve firma stratejileri kapsamli bir sekilde
degerlendirilir. Analistler bu asamada elde edilen bilgiyi finansal tablolar analiziyle birlikte ileriye
doniik performans tahmininde kullanirlar.

2. Asama: Firmanin gelecekteki performansi tahmin edilir. Bu asamada; firmanin satislarina,
kazanglarina ve finansal durumuna iligkin 5-10 yillik bir donem i¢in tahminler yapilir. Elde
edilen tahmini veriler firma degerinin hesaplanmasinda dogrudan yer alan verilerdir.

3. Asama: Uygun degerleme modeli segilir. Bu asamada, firma degerleme yontemlerinden
en uygun olami segilir Uygulamada genellikle birden fazle degerleme yontemine gore
firma degerlemesi yapilmakta, daha sonra bulunan firma degerlerinin agirlikli ortalamasi
hesaplanmaktadir.

4. Asama: Tahminler, bir degerlemeye doniistiiriiliir. Bu agamada, gelecege yonelik olarak
yapilan tahminler, secilen uygun degerleme yontemi araciligs ile firma degerine donistiiriiliir ve
firma degeri bu asamada hesaplanir.

5. Asama: Yatirim ya da yatirim tavsiyesi karari alimir. Bu asamada, temel verilerde herhangi
bir sira dist durum olmadig siirece yatirim analisti ilgili firma i¢in hesapladig1 gercek deger
ile piyasa degerini kargilagtirmakta ve firmanin primli ya da iskontolu islem gordigiini ortaya
koymaktadir.

5.1. Firma Degerlemenin Nedenleri

Firma degerlemenin temel amaci, firmanin makul piyasa degerinin tespit edilmesidir. Makul
piyasa degeri, ilgili varligin degeri konusunda tam bir bilgiye sahip, alic1 ve saticilarin, herhangi
bir zorlama olmadan, s6z konusu varlik i¢in piyasada takdir ettikleri alim ya da satim degeridir.
Hisse senedi degerlemesinin pratik amact ise hisse senetlerine yatirim yapacak olan kimselere
piyasada cazip olan hisse senetlerinin se¢iminde yardimeci olmaktir.

Firma degerlemeye olan gereksinim genel olarak portfdy yonetiminde, firma satin alma,
devralma ve birlesmelerinde, firmalarin ilk defa halka arzinda, tasfiye, iflas veya 6zellestirme
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stireglerinde, sirket igi stratejik kararlarin alinmasi asamasinda, yabanci kaynak saglanmasinda
ve miras hukukunda ortaya ¢ikabilmektedir. [67] Firma degerleme; sirket yoneticileri, finansal
analistler, yatirim yoneticileri, kurumsal yonetim uzmanlari, bireysel yatirimcilar, kredi verenler
ve kamu otoriteleri tarafindan yapilmaktadir. Firma degerlemesi en sik portféy yonetiminde
yatirim analistleri tarafindan kullanilmaktadir.

5.2. Firma Degerini Etkileyen Genel Faktorler

Firmanin degerini belirleyen cok sayida faktor vardir. Bu faktorlerden bazilari firmaya
ozgii faktorler iken bazilart makro olcekli sektorel, piyasa ile ilgili ya da genel ekonomik
durumla ilgilidir. Bir firmanin deger yaratma yetenegi, genellikle firmanin i¢cinde bulundugu
pazarin biiylimesine, yeni {iriin ve pazar fiyatlarina firmanin faaliyet gosterdigi sektorden ve
ekonomik ortamin kosullarindan etkilenme derecesine, karlilik bilesenlerine, teknolojiye, marka
ve yonetimin yetkinligine baghdir. Bir firmanin degerini etkileyen genel faktorlerden bazilar
asagidaki gibi siralanabilir: [68]

o Genel ekonomik durum.

o Firmanin i¢inde bulundugu sektoriin durumu, biiyiikliigii ve bitytime hiz.
o Firmanin sermaye yapisi, varlik yapisi ve likidite durumu.

o Firmanin gelecekte yaratacag: kar potansiyeli.

o Firmanin kar pay1 dagitma kapasitesi ve kar pay1 dagitma politikasi.

o Gelecekte yapilmasi planlanan yatirimlar, bu yatirimlarin ekonomik 6mrii ve yatirimlardan
saglanmasi beklenen nakit akiglari.

o Firmanin kullandig1 teknoloji, makine ve tesisatin durumu ve aragtirma gelistirme
faaliyetleri.

o Firmanin serefiyesi.

o Firmanin iriin ya da hizmetlerinin pazarlanma giic.

6. Firma Degerlemesi ve Entelektiiel Sermaye iligkisi

Gegmisin entelektiiel birikimi olan bilginin, isletmecilik anlayisinda sahip olunan sermayenin
o6nemli bir unsuru haline gelmesi, isletmelerde entelektiiel olarak ifade edilen maddi olmayan
varliklara sahip olma, onlar1 kullanma ve yonetme gibi hususlar1 giindeme getirmistir. Ciinkii
bir firmanin degeri sadece maddi duran varliklarin degerinden olusmaz. Maddi duran varliklar
yaninda, maddi olmayan duran varhilarin da firma degerlemesinde deger yaratici unsurlar
arasindadir. Bu nedenle bir firmanin degeri genellikle fiziksel varliklarin degerinden daha biiyiik
olmakta olup, bu durum defter degeri ile piyasa degerinin farklilasmas ile agiklanmaktadir. [69]

Diger yandan bilgi ¢agy, isletmeleri maddi varliklardan ziyade, maddi olmayan varliklara
sahip olmaya yoneltmektedir. Bu yonelme; iiretim faktorleri igerisinde bilginin 6nemli hale
gelmesi gibi hususlarin ortaya gikmasi neticesinde olusmustur. Isletmelerin maddi olmayan
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varliklarini artirmalar1 yoniindeki ¢aligmalar1 entelektiiel sermaye olgusunu hizh bir sekilde
gelistirmistir. [70]

Giiniimiizde 6zellikle muhasebe agisindan bakildiginda; markalar, iirtinler, rekabetci avantaj,
patentler, ticari markalar, musteri iliskileri ve insan sermayesi gibi bilgi {iriinii olan entelektiiel
sermaye unsurlari, isletme mali tablolarina tam anlamiyla yansitilmamaktadir. Bu durum, mali
tablolar1 entelektiiel sermaye kavramini agiklamada yetersiz ve basarisiz kilmaktadir. Bilgi
ekonomisi olarak adlandirilan yeni ekonomide ise yeniliklerin yaratilmasi, gelir ve karlarin
ylikselmesi ve rekabet¢i avantajlar yaratilmasinda bilgi, fiziksel varliklara oranla firmaya daha
fazla katki saglamaktadir. [71]

Bilgi ekonomisi kavraminin 6n plana ¢iktig1 giiniimiizde firmalar meydana gelen bu degisim
kargisinda etkin rol oynamaya baglamislardir. Sahip olduklar: bilgi altyapist sayesinde piyasa
degerlerini dolayisiyla firmalarinin degerlerini etkiler duruma gelmislerdir. [72] Entelektiiel
sermaye, karlarini yenilik ve bilgiye dayali hizmetlerden elde eden firmalarin 6neminin artmasini
ve bu firmalarin ilgi odagi olmasini saglayan bir kavramdir. Bilgi firmalar1 olarak adlandirilan
bu firmalarin piyasa degerleri bilangolarinda belirtilen defter degerlerinden ¢ok daha fazladir.
Microsoft gibi firmalarin gercek degeri maddi varliklarindan daha ¢ok sahip oldugu entelektiiel
varliklar ve bu varliklarin gelire doniistiirtilebilme yeteneginden elde edilmektedir. Bu tarz bilgiye
dayali firmalarin piyasa degeri, entelektiiel sermaye ve bunun unsurlarinin etkin bir sekilde
dengelenmesiyle olugmaktadir . [73] Buna gore entelektiiel sermayenin 6nemini en g¢arpici
sekilde ortaya koyan durum, Microsoft gibi bilgi ve teknoloji agirlikli bir firmanin cirosu 17-18
milyar dolar iken piyasa degerinin 350-500 milyar dolar1 bulmasidur.

Ote yandan 180 milyar dolarlik cirosu olan General Motors'un ise piyasa degeri 100 milyar
dolar civarindadir. Bu iki firma arasindaki fark ise tamamiyla Microsoft'un sahip oldugu bilgisinin,
entelektiiel sermayesinin sonucu olmasidir. Diinyada ozellikle gelismis iilkelerde firmalarin
sahip oldugu entelektiiel sermaye unsurlari, firmanin piyasa degerinin defter degerinin ¢ok daha
tizerinde bir degere ¢ikmasini saglamaktadir. Bunun en iyi 6rnegini Microsoft, Intel, Dell gibi
bilisim girketleri gostermektedir. Bu sirketler ABD gibi hem gelismis bir piyasaya sahip hem
de bilgi ekonomisinin son derece 6nem kazandig: bir tilkede faaliyet gostermekte olup, ABD;
entelektiiel sermayenin firma piyasa degeri tizerine etkisinin en net olarak goriilebildigi iilkelerin
basinda gelmektedir. Ornegin Dell sirketinin 2001 yili i¢in piyasa degerinin defter degerine
boliinmesi ile ulagilan PD/DD oran1 14,4 iken, General Motors gibi bir sanayi devinin PD/DD
orani 2,4’lerde kalmustir. [74]

Giiniimiiziin rekabet¢i ortaminda, her firmanin sahip oldugu entelektiiel miilkiyet firmanin
piyasa degerinin olusumunda 6nemli bir faktor olarak goriilmektedir. Amerikanin en iyi
tiniversitelerinden Harvard ve Stanford tniversiteleri, ortak girisimler, teknoloji lisanslar1 ve
oOzel sektor yatirimeilariyla yapilan igbirligi sonucunda olusturulan teknolojiye dayali entelektiiel
miilkiyet varliklari ile elde edilen biiyiik miktardaki gelirleri yonetmektedir. Ayni sekilde IBM
ve Siemens gibi iyi yonetilen firmalarin stratejik entelektiiel miilkiyet yonetimi de bu firmalarin
hissedar degerinin ve piyasa hisselerinin yiikselmesine yardimci olmaktadir. Entelektiiel miilkiyet
dogru yonetildigi takdirde, gelirlerin yiikselmesi ve maliyetlerin diismesi araciligiyla hissedar
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degerine katkida bulunmaktadir. Bilgi ve teknolojiye dayali bir ekonomide, firmalarin piyasa
degerinin yiikselmesi dogrudan maddi olmayan varliklarinin artmasina baglh olmaktadir. [75]

7. Firma Degerlemesinde Entelektiiel Sermayenin Yeri ve Onemi

Cagdas isletmecilikte temel amag, kar maksimizasyonundan hissedarlarin piyasa degerinin
maksimizasyonuna dontismiis durumdadir. Bu durumda daha ¢ok kar eden ya da daha ¢ok satig
hasilati elde eden isletmeler degil, piyasa fiyatini en yiiksege ¢cikaran isletmeler amaglarina ulagmis
olacaktir. Bilginin artan agirligi geleneksel degerleme yaklasimlarinin gecerliligini zayiflatmus,
isletmenin degerinde maddi varliklarin agirlig1 bu siiregte azalirken, maddi olmayan varliklarin
agirhig: onemli olgiide artmigtir. Bu durumda geleneksel mali tablolara ve maddi varliklara dayali
olarak yapilan degerlemenin gegerliligi azalmistir. [76]

Bir isletmenin piyasa degerinde maddi olmayan varliklarin agirhiginin en basit ve temel
gostergesi piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark; bir baska deyisle PD/DD degeri oranidir.
Asagidaki tablo Dow Jones Industrial Index i¢in 1920-2000 arasinda gerceklesen piyasa degeri/
defter degeri oranlarini gostermektedir.

New York borsasinda ortalama PD/DD orani son yillarda en yiiksek seviyelerine ¢ikmis
durumdadir. Yeni ekonomik ortamda isletmeler piyasada, defter degerinin ¢ok iizerinde
degerlenmektedir. Yukaridaki sekilde defter degeri % 100 orani ile gosterilmistir. Egri ise defter
degerinin yiizdesi olarak gosterilen piyasa degerini ifade etmektedir. PD/DD egrisi ile defter
degerini gosteren % 100 cizgisi arasinda olusan bolge, endeksteki isletmelerin maddi olmayan
varliklarini gostermektedir.

Sekil 1. 1920-2000 Arasinda Dow Jones Endeksinde Olusan Ortalama PD/DD Oranlari
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Yukaridaki tablodan da goriilecegi gibi Wall Street’te firmalari degerlemek igin analistler
tarafindan kullanilan 6lciiler entelektiiel sermaye unsurlar ile bityiik benzerlik gostermektedir.
Firmalarin performansin etkileyen ve onlar1 degerlerken kullanilacak gostergeler degismekte
ve bu degisim firmalarin en profesyonelce degerlendigi hisse senedi borsalarindaki degerleme

kriterleri tizerinde de etkisini gostermektedir.
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Firmanin sahip oldugu entelektiiel varliklar, yatirimcilar ve analistler tarafindan arastirilip
tespit edilebilecegi gibi firmanin kendisi tarafindan da entelektiiel sermaye 6l¢iimii ve raporlamasi
yapilarak ortaya konulabilir. Bu durumda firmanin piyasa degeri defter degerinin tizerine ¢ikar.
Bu nedenle isletmenin gercek piyasa degerinin belirlenmesi i¢in geleneksel mali tablolarla yapilan
degerleme ve finansal analiz yetersiz kalmakta ve entelektiiel sermaye analizi de zorunluluk
arzetmektedir.

Yillik mali tablolarina destekleyici olarak bir entellektiiel sermaye raporu ekleyen ilk igletme
olan Skandianin hisse senedi fiyat1, bu raporu izleyen yilda yaklasik % 40 oraninda yiikselmistir.
Isletme-nin entellektiiel sermaye ydneticisi Leif Edvinnson, bu artisin %25’inin entellektiiel
sermaye raporu ile iliskili oldugunu diisiindiiklerini belirtmektedir. [77]

8. Sonug

Bilgi toplumunun gelismesi entelektiiel sermaye kavraminin ortaya ¢ikmasina yol agmistir.
Boylece giiniimiizde entelektiiel sermaye firma degerini etkileyen 6nemli bir faktor olmaktadir.
Entelektiiel sermayenin geleneksel isletmecilik anlayisinda yarattigt degisimin en belirgin
ornegini cesitli amaglar icin gerceklestirilen firma degerlemesi olusturmaktadir. Bilginin
bir deger oldugunu fark eden ve bu bilgiyi verimli kullanan firmalar rekabetin yogun oldugu
gliniimiizde ayakta kalabilmekte ve rakipleri karsisinda rekabetci bir avantaj saglamaktadirlar.
Bilgiyi kullanan firmalarda piyasa degeri ve defter degeri arasindaki farkin bityiimesi nedeniyle,
firmalarin piyasa degerine etki eden faktorler 6nemli olmaya baslamistir. Firmalarin degerlerinin
artmasindaki temel faktor firma ¢aliganlary, iliskileri ve siireglerinden meydana gelen bilgi alt
yapisina dayali olan entelektiiel sermayedir.
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