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Orhan Zengin

Emre ‹flçi

n genel anlam›yla
entelektüel serma-
ye; patentler, telif
haklar› gibi bilgiye
dayal› maddi olma-
yan varl›klardan da-
ha kapsaml› olarak,
iflletmenin bilgi, tec-

rübe, iliflki, süreçler, bulufllar, pazar
durumu ve topluma etkinin toplam› ve

sinerjisini ifade etmektedir. Baflka bir
deyiflle, iflletmenin faaliyet sürdüre-
bilmesini sa¤layan maddi olmayan
varl›klar›n tamam› olarak tan›mlan-
maktad›r (1,2).

Entelektüel sermaye, iflletmenin sa-
hip oldu¤u biriktirilebilir bilgidir. (3,4).
Entelektüel sermaye bafll›ca insan
sermayesi, örgütsel sermaye ve müfl-

teri sermayesi boyutlar›ndan olufl-
maktad›r (5).

a) ‹nsan Sermayesi: ‹nsan sermayesi
tüketicilere fayda sa¤layan iflgören-
lerin bilgi, beceri ve yetene¤idir. Bilgi
yönetiminin temeli insand›r. ‹nsanlar
bilgi, yeni fikirler ve yeni ürünleri ya-
rat›r ve tamamen ifl süreçlerini olufltu-
ran ba¤lant›lar› kurar. (6,7). 
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b) Yap›sal Sermaye: Yap›sal serma-
ye; patentler, fikirler, yeni modeller ve
idari yap›lar›n genifl bir kar›fl›m›ndan
oluflmaktad›r. Dahili yap›lar; iflgören-
ler taraf›ndan oluflturulur - yarat›l›r ve
genel olarak örgüt taraf›ndan sahip-
lenilir ve birlefltirilir. Bazen d›flar›dan
da elde edilebilir. Bu varl›klar› gelifl-
tirme ve yat›r›m yapma kararlar›; iflin
iflletme içinde yap›lmas› veya d›flar›-
dan al›nmas› nedeniyle güven dere-
cesiyle al›nabilmelidir. Biçimsel ol-
mayan organizasyon, dahili a¤lar
(flebekeler), kültür ve kimlik (ruh) da-
hili yap›lara aittir. Dahili yap› ve in-
sanlar birlikte genel olarak örgütü
oluflturur (8).

c) Müflteri Sermayesi: Müflteri serma-
yesi; tedarikçilerde dahil olmak üzere
iflletmenin iliflkide bulundu¤u insan-
larla aras›nda bulunan örgütün iliflki-
sel de¤eridir. (9,10). 

EEnntteelleekkttüüeell  sseerrmmaayyeenniinn  
ööllççüüllmmeessii  vvee
ddee¤¤eerrlleennddiirriillmmeessii

Son y›llarda hizmet iflletmelerinin ve
bilgi-ifllem anlam›nda ifl yapan ifllet-
melerin artmas› sonucunda, iflletme-
lerin yaln›zca finansal kaynaklardan
de¤il de baz› görülmeyen (intangib-
le) varl›klardan katma de¤er elde et-
tikleri ortaya ç›km›flt›r. Burada önemli
olan, Galileo Galilei’nin dedi¤i gibi
“ölçülebileni ölçmek, ölçülemeyeni
ölçülebilir hale getirmek”tir. (11).

a) Piyasa de¤eri ile defter de¤eri ara-
s›ndaki fark: Entelektüel sermayenin
ölçülmesinde kullan›lan en basit yön-
tem iflletmenin piyasa de¤eri ile def-
ter de¤eri aras›ndaki fark›n belirlen-
mesidir. Steward’a göre, “bir fleyin
de¤eri baflkalar›n›n onun için ödeme-
ye haz›r oldu¤u bedel kadard›r”. Yani
baflka bir deyiflle borsa de¤eri (piya-
sa de¤eri) bir bütün olarak iflletmenin
de¤eridir.

b) TOBIN’in Q oran›: Tobin’in Q oran›,
Nobel ödülü sahibi ünlü iktisatç› Ja-
mes Tobin taraf›ndan gelifltirilen en-
telektüel sermaye hesaplama yönte-
midir. Bu yönteme göre iflletmenin
defter de¤eri yerine, yerine koyma
maliyeti kullan›lm›flt›r. Tobin’in Q’su
afla¤›daki flekilde ifade edilmektedir.
Borç ve öz kaynaklar›n piyasa de¤eri
/ iflletmenin mevcut varl›klar›n›n yeri-
ne koyma maliyeti. Stewart bu duru-
mun entelektüel sermayenin görünen
gücünün tan›m› olarak ifade etmekte-
dir (12).

c) Hesaplanm›fl Maddi Olmayan De-
¤erler: Lev’e göre iflletmedeki tüm
varl›klar iflletmeye yararl› katk›da bu-
lunmaktad›r ve bu katk› yaln›zca fizik-
sel veya mali katk› de¤il bir bilgi kat-

k›s›d›r. Lev’in ES hesaplama yöntemi
iflletmenin bilgi düzeyini belirlemeye
yöneliktir. (13).

d) Dengeli Puan Kart› (Balanced
Score Card): Günümüzde geleneksel
finansal ölçüm teknikleri daha önce
de belirtildi¤i gibi iflletmelerin gerçek
de¤erinin hesaplanmas›nda yetersiz
kalmaktad›r. Balanced Scorecard
1990'lar›n bafl›nda Robert Kaplan ve
David Norton taraf›ndan yeni bir stra-
tejik yönetim yaklafl›m› olarak ortaya
at›ld›. Dengeli puan kart› (DPK) finan-
sal bak›fl yoluyla bir taraftan k›sa dö-
nemdeki performansa ait bilgileri or-
taya koyarken bir yandan da uzun
dönemdeki finansal ve rekabetçi bir
performansa ulaflabilmek için gerekli
olan faktörleri de sunmaktad›r.
(12,14,15)

e) Skandia Pusulas› (Skandia’s Navi-
gator): Bu yöntem DSK temel al›na-
rak yap›land›r›lm›flt›r. Yöntemin un-
surlar› afla¤›da yer almaktad›r. Finan-
sal odak: Finansal sonuçlar, gelir /
çal›flan say›s›, yeni müflteri gelirleri /
toplam gelir

Skandia pusulas› yaln›zca entelektü-
el sermayenin ölçümüne iliflkin de¤il-
dir. Pusulan›n temel oda¤›nda gös-
tergelerin gelifltirilmesi bulunmakta-
d›r. Bu nedenle iflletmelerin kendi

göstergelerini kendi kültürel ve örgüt-
sel yap›s›na göre flekillendirmesi ge-
rekmektedir (12)

f) Entelektüel Sermayenin Ölçümün-
de Di¤er Yöntemler: Entelektüel ser-
mayenin ölçümündeki di¤er yöntem-
ler daha çok entelektüel sermayenin
unsurlar›ndan yola ç›karak entelektü-
el sermayenin etkinli¤ini ve önemli
olan faktörleri saptamaya yöneliktir.

Çal›flma süresi, personel devir h›z›,
deneyim ve ö¤renme

‹flletmeler için kaç tane çal›flan›n ol-
du¤u de¤il gerekli bilgi ve tecrübeye
sahip çal›flan say›s› önemlidir. Çünkü
müflteri ba¤l›l›¤› yaratan personel,
müflteri sorunlar›na en k›sa süre için-
de yan›t bulabilecek yeterlilikte ve
bilgide oland›r. Bu nedenle iflletmeler
entelektüel sermayenin belirlenme-
sinde çal›flanlar›n yetkinlik ölçümleri-
ni yapmal›d›r.

Entelektüel sermaye uygulamalar›n›n
yayg›n oldu¤u iflletmelerden biri de
Celemi’dir. Celemi ilk kez 1995’te bi-
lânçosunda maddi olmayan varl›kla-
ra iliflkin skor kart›n› yay›nlam›flt›r. Bu-
rada insan sermayesine iliflkin kullan-
d›¤› unsurlara örnek olarak,

• Uzmanlar haricindeki yönetici per-
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sonel say›s›. Yani yönetici / uzman

• Çal›flanlar›n e¤itim düzeyi (say› ola-
rak verilmifltir).

• Müflteri ile aktif çal›flan personel sa-
y›s› (tepe yöneticiler de müflteri ile
aktif çal›fl›yorsa uzman kategorisinde
de¤erlendirilmifltir (uzman personel
say›s› / toplam çal›flan)

• Uzman ve çal›flan bafl›na katma de-
¤er 

• Profesyonel yetenek (mevcut çal›-
flanlar için çal›fl›lan süre (y›l))

• Yönetim personeli oran› (yönetici
say›s› / y›lsonundaki toplam çal›flan
say›s›)

• Yenilenen siparifller / eski siparifller

• Acemi çal›flan oran› (2 y›ldan az sü-
re) (acemi çal›flan / toplam çal›flan)

• Yönetici bafl›na sat›fllar (toplam sa-
t›fllar / ortalama yönetici say›s›)

• Müflteri bafl›na sat›fllar (toplam sa-
t›fllar / ortalama müflteri say›s›)

• K›demlilik (o iflletmedeki y›l olarak
çal›flma süresi)

• Çal›flan devir h›z› (iflten ayr›lanlar /
y›lbafl›ndaki personel say›s›)

• Ek getiri. Tüm borç ödemeleri yap›l-
d›ktan sonra iflletme personeli tara-
f›ndan üretilen de¤er.

Baz› iflletmeler ise bu unsurlar d›fl›n-
da çal›flan yeteneklerini ölçmek için
nitel baz› kriteri kullan›rlar. Bunlar;

• Müflterilerin çal›flanlar›n hangi be-

cerilerine de¤er veriyor?

• Çal›flanlarda iflletmenin takdir etti¤i
beceriler nelerdir?

• Müflterilerin ve çal›flanlar›n de¤er
verdikleri fleyler aras›ndaki farkl›l›¤›
temeli neden kaynaklanmaktad›r?

• Yeni geliflen ne tür beceriler ya da
teknolojiler iflletmenin bilgisini zay›f-
latabilir.

• Yöneticiler en çok hangi pozisyon-
da çal›flmak istemektedir.

• Yerini devredece¤i kiflileri e¤itme
ve gelifltirme planlar› yapan yönetici
oran›.

• Bütün çal›flanlar›n müflterilerin az
de¤er verdi¤i ifllerde harcad›klar› za-
man›n oran›.

• Rakip iflletmelerin personel al›m›n-
da kendi iflletmenizden personel al-
maya çal›fl›yor mu?

• Çal›flanlar hangi nedenle baflka ifl-
letmelerin tekliflerini kabul etmekte-
dir?

• ‹fl gücü piyasas›nda iflletmenin na-
s›l bir ürünü var?

Yap›sal sermaye ölçümleri

Yap›sal sermaye her iflletmede farkl›
özelliklere sahiptir. Bu nedenle, yap›-
sal sermayenin ölçülmesi basit for-
müller ve ile mümkün de¤ildir. Wes-
ton Anson’›n yap›sal nitelikteki maddi
varl›klar›n özelliklerini ve de¤erini be-
lirlemek için kulland›¤› yöntem baz›
maddi olmayan varl›klar›nda ölçümü
için de uygundur. Bu yöntem bilgi

stoklar›na de¤er biçme yöntemidir.

Bilgi stoklar›na de¤er biçme

Bu yönteme göre maddi olmayan
varl›klar üç grupta ele al›nabilir. Bun-
lar; teknik unsurlar (ticari s›rlar, for-
müller vb.), pazarlama unsurlar› (ifl-
letmenin ad›, amblemi, telif haklar›,
garanti ve yetki belgeleri, ticari mar-
ka tescil belgeleri vb.), beceri ve bil-
gi unsurlar› (veri tabanlar›, örgütsel el
kitab›, kalite kontrol standartlar›, tica-
ri lisanslar, tescilli yönetim bilgi ak›fl
sistemler vb.)’d›r. 

‹flletmede bu unsurlar belirlendikten
sonra yap›lmas› gereken varl›klar›n
piyasa de¤erinin olup olmad›¤›n›n
saptanmas›d›r. Bunun için 3 temel
sorunun sorulmas› önerilmektedir.

• Belirlenen varl›klar ürün ya da hiz-
meti rakiplerden farkl› k›lmakta m›d›r?

• Baflkalar› için bir de¤er ifade ediyor
mu?

• Baflkalar› bu varl›klar› elde etmek
için bedel öder mi?

Net çal›flma sermayesi devir h›z› oran›

Net çal›flma sermayesi iflletmenin k›sa
dönemde nakde dönüfltürebilece¤i
dönen varl›klar ile k›sa dönemde
ödenmek zorunda olan borçlar›n ara-
s›ndaki farkt›r. Net çal›flma sermayesi-
nin net sat›fllara bölünmesi ile net ça-
l›flma sermayesi devir h›z› elde edilir.
Bu de¤er stoklar›n yerini enformasyo-
nun ald›¤› ve gere¤inden fazla stoka
para ba¤lamad›¤› belirlenmifl olur.

Bürokratik direnci ölçme ‹flletmedeki
örgütsel yap›n›n çal›flanlar ile müflte-
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riler aras›nda bir engel oluflturup
oluflturmad›¤›na iliflkin yöntemdir.

• Ortaya at›lan öneriler ile uygulanan
önerileri karfl›laflt›rma (hayata geçen
fikir / ortaya at›lan fikir).

• Piyasaya sunma süresi (yeni ürün
gelifltirmeden piyasaya sürmeye ka-
dar geçen süre).

• Bölüm yönetici testleri. ((gelir-
ler+sat›fl harcamalar›) / (genel harca-
malar+yönetsel harcamalar)).

Müflteri sermayesi ölçümleri

‹flletmelerin entelektüel sermaye bo-
yutlar›ndan biri de müflteri boyutu-
dur. Bu nedenle iflletmelerin sürekli
müflteri istek ve beklentilerini çeflitli
istatistiksel yollarla de¤erlendirip bu-
nu ürüne ve ifl süreçlerine yans›tma-
lar› gerekmektedir. Bilindi¤i üzere ye-
ni müflteri kazanmak yerine eski müfl-
teriyi elde tutmak daha kolayd›r. Bu
nedenle iflletme eski müflterilerin ifl-
letmeye kazand›rd›¤› de¤er belirlen-
melidir (16). 

Entelektüel sermayenin ölçülmesinde
muhasebe bilgi sisteminin katk›s›

‹flletme ile ilgili karar al›c› gruplar›n
do¤ru bir fikre ulaflabilmesi ve al›na-
cak kararlar›n yerinde olmas›nda, fi-
nansal tablolar›n gerçe¤i yans›t›r ol-
mas›n›n önemi yads›namaz bir ger-
çektir. Bilgi ça¤›nda bilginin en bü-
yük de¤er haline gelmifl olmas› dola-
y›s›yla, do¤al olarak maddi varl›klara
dayal› oluflturulan bilânçolar›n, bilgi-
nin de¤erini ortaya koymada yetersiz
kald›¤› aç›kça ortadad›r (17).

Entelektüel sermayenin ölçülmesinin
gereklili¤i, etkin iflletme yönetimi
ba¤lam›nda düflünüldü¤ünde de ba-
flar› noktas›nda olmazsa olmaz bir
unsur oldu¤u görülebilecektir. Her-
hangi bir fleyin yönetilebilmesi için
önce ölçülebilir olmas› gerekmekte-
dir. Yönetimsel anlamda herhangi bir
problemin çözümü aç›s›ndan bak›ld›-
¤›nda da ölçmeden, analiz etmeden

yap›lan iyilefltirmeler, problemin kök
nedenini giderici iyilefltirmelerden
çok, yang›n söndürme davran›fl› ola-
cakt›r (18).

SSoonnuuçç

Günümüzde iflletmelerin de¤er ve
kurumsal performans belirlemesinde
entelektüel sermayenin ölçülmesi ar-
t›k bir gerekliliktir. Konu sa¤l›k ifllet-
meleri aç›s›ndan da ele al›nd›¤›nda
ise her ne kadar kavram›n içinde yer
alan boyutlar›n tamam› (patent, telif
hakk› gibi) sektörel özellikler nede-
niyle hesaplanamasa da müflteri ser-
mayesi, yap›sal sermaye gibi boyut-
lar›n hesaplan›p, de¤erlendirilmesi
mümkündür. Ayr›ca hem iflletme de-
¤erlerinin muhasebelefltirilmesinde
hem de kredibilite ile flirket birleflme-
lerinde bu de¤erlerinde yer almas›
do¤ru veri elde edilmesi aç›s›ndan
önemlidir. 
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