\ ENTELLEKTUEL SERMAYENIN
FIRMALARIN PiYASA DEGERLERI UZERINDEKI ETKISi

Halil AKMESE*

Ozet

Giiniimiiz ekonomi anlayisinda bilgiye ve bilgi tabanli varhiklara verilen
Onemin artmasi sonucu entellektiiel sermaye ve entellektiiel sermayenin
degerlemesinin dnem kazanmasi ve bu konuda yapilmis ¢alismalarin az olusu,
bu calismanin konu edilmesinin temel sebebidir. Calismada entellektiiel
sermayenin unsurlart simdiye kadar yapilan galismalar 1181nda tanimlanmaya
¢alisilmis ve bu unsurlarin firmalar agisindan 6nemi irdelenmistir. Entellektiiel
sermayenin firmalarin piyasa degéri iizerindeki etkisi degerlendirilmeye
¢ahisilmis ve Dow Jones Sinai endeksinde yer alan firmalarin 1920-2000 yillari
arasinda gergeklesen piyasa ~degeri / defter degeri ortalama oranlan
yorumlanmigtir. Ayr1c¥ej1 IMKB’de islem goren firmalar incelenerek entelektiiel
sermayenin bu ﬁrmalz;llin piyasa degeri / defter degeri oranlar1 analiz edilmistir.
Anahtar Kelimeler: léntellekﬁjel Sermaye, Entellektiiel Varlik, IMKB, Piyasa
Degeri/Defter Degeri '

EFF ECT OF INTELLECTUAL CAPITAL
ON MARKET VALUES OF COMPANIES
_ | Abstract

The contemﬁqréry economy which is based on knowledge and
knowledge based asséﬁs éause-d the increase of interest on the measurement and
valuation of this sort of Aassets. The insufficiency of studies in this subject and
the attempt of clarifying this subject for the Turkish researchers and
practitioners are main reasons of this study. This study tries to identify the
components of intellgctual capital by litera;ﬁre review and explicates the

importance of this components with respect 1o the firms. Moreover the impact
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of intellectual capital on the firms is probed and the average figures between
years 1920 and 2000 regarding to market value to book value ratios of the firms
that are quoted at Dow Jones industrial index are evaluated. Moreover, the firms
quoted at the Istanbul Stock Exchange are analyzed with respect to their market
value to book value.

Keywords: Intellectual Capital, Intellectual Asset, ISE, Market Value

to Book Value

(*)Ogr.Gor., Selguk Universitesi, Sosyal Bilimler Meslek Yiiksek Okulu
Bu makale “Entellektiie]l Sermayenin Firma Piyasa Degeri Uzerine Etkisi ve

IMKB’de islem Géren Isletmeler Uzerinde Bir Arastirma” isimli yiiksek lisans
tezinin bir dzetidir.
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Giris

Entellektiiel sermaye kavram olarak 1960l yillarda giindeme gelmis,
ancak 1990l yillarda 6nem kazanmaya baglamistir. Bu gecikmenin, zamanin is
ortaminin, ¢alisan-isyeri-miisteri iliskilerinin bugiine oranla daha kat1 kurallara
baglanmis olmasi ve bu katihgin yeni fikir ve buluglara dayali yeni is
alanlarinin  gelismesini  simirlamasindan kaynaklandigi  belirtilmektedir
(www strata.com.tr).

Entellektiie] sermaye kavrami bilim adamlari ve aragtirmacilar
tarafindan ¢ farkli asamada incelenmistir. Entellektiiel sermaye ile ilgili ilk
¢alisma, Hiroyuki Itami adli bir Japon tarafindan, sanal varliklarin Japon
firmalart iizerinde yaptigi etki ve bunlarn yonetimi lizerine yapilan bir
aragtirmadir. Itami’nin Japonya’da “goriinmeyen varliklar” iizerine 1980 yilinda
yazdigi kitap 6nceleri pek ilgi gormemis, ancak 1987 yilinda Ingilizce’ye
tercimesi yapilarak entellektiiel sermaye ile ilgili yapilan calismalarda
kullanilmaya baglanmstir (Itami, 1987: 79 ).

Bir grup ekonomistin 6rgiit teorisine farkh bir bakis acis1 arama cabalari
ikinci asama olarak kabul edilebilir. Bu cabalarin sonunda Penrose, Rumelt,
Wernerfelt ve David Teece gibi ekonomistler 1986 yilhinda Berkeley’de
"‘teknoloji ticareti” konulu bir seminer diizenlemislerdir. Teece’nin 1986’da
yayinlanan  “Profiting  from Technological  Innovation” (Teknolojik
Bulusguluktan Kar Saglama) adli makalesiyle akademisyenlerin ve baslica
ekonomistlerin o giine kadar yaptiklari caligmalart bir araya getirilmistir.

Yapu@ calismada, teknolojik yaraticih@in degerini, yaratilan degeri
kara doniistirme mekanizmasini ve yaraticiligin ticaretini yapabilmek igin
atilmasi gereken adimlari agiklamaya calismistir (Teece, 2002: 712).

Son olarak Isvigreli Karl Erik Sveiby’nin entellektiiel sermayeye insan
sermayesi boyutundan yaklasmasi ve firma degerlendirmesi yaparken,
calisanlarin  yeteneklerinin ve “know-how”min da etkili oldugunu ortaya

¢ikarmasiyla konu farkli bir boyut kazanmustir. Sveiby ayrica insan sermayesini
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degerlendirmenin gerekliligini ortaya atan ve fiziksel olmayan varliklara uygun
muhasebe metotlari gelistirmeye onciiliik etmistir. Yapugi tim calismalar1 1989
yilinda “Gorinmeyen Bilanco” adht kitabinda toplamig ve bilgi sermayesinin
olgiilmesi agisindan bir teori ileri stirmiistiir. Bu teori birgok Isveg firmasi
tarafindan uygulanmaya baglanmistir. jsve¢ Hizmet Sektori Konseyi 1993’te bu
teoriyi yillik raporlarda bir standart haline getirerek, bu konuda ilk standard
uygulamaya koymustur.

Gelisen bilgi ekonomisi trendine paralel, organizasyonel anlamda
entellektiiel sermayenin ilk olarak Thomas Stewart tarafindan Haziran 1991
tarihinde kaleme alinan “Brain Power” (Beyin Giict) makalesi ile glindeme
geldigi kabul edilmektedir (Stewart, 1991: 44). ’

Yapilan ¢aligmalar ve arastirmalar sonucunda entellektiiel sermayeyle
ilgili yeni modeller, kavramlar, yaklagimlar tiiretilmistir. Bunlar arasinda heniz
tam bir uyum olmadig gortisi bir¢ok arastirmact ve akademisyen tarafindan
kabul gormektedir. Bununla birlikte .entellektiiel sermaye konusunda ileri
siiriilen bazi kavramlar okuyucular tarafindan yanhs anlagilmakta, aralarinda
benzerlik hatta bazen 6zdeslik bulundugu kanaati fark edilmektedir. Ornegin,
entellektiiel sermaye ve entellektiiel varlik kavramlari farkli olmalarina ragmen

aym anlarm tagidiklart kanaati en yaygin yanls anlagiimalardan biridir.

1. Entellektiiel Sermayenin Tanim

Entellektiie]l sermayenin ¢ikis noktasi isletmelerin defter degeri ile
piyasa degeri arasindaki farkim, ozellikle bilgi yogun isletmelerde giderek
actlmasidir. Olusan bu fark cesitli degiskenlerden etkilenmekle beraber, ayni
zamanda entellektiiel sermayenin degeri hakkinda da bilgi verir. Olusan farkin
entellektiie] sermayenin degeri olarak ‘goriilmesi gerek arastirmacilar gerekse
akademisyenler tarafindan genel kabul gormiistiir. Ancak bugtin gelinen
noktada entellektiie]l sermayenin tanimi ve entellektiiel sermayeyi olusturan

bilesenler konusunda tam bir fikir birligi bulunmamaktadir. “Kanada’da yaptlan
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Uluslararasi Entellektiie] Sermaye Yonetimi Konferansinda katilimer 85 uzman,
entellektiiel sermayenin tanimi konusunda bir sey sylemek i¢in heniiz erken
oldugu konusunda ortak bir gériis bildirmislerdir” (Seetharaman, 2002: 128).

Ancak literatiir incelendiginde entellektiiel sermayenin tanim  ve
smiflandinlmas: konusundaki gériiglerin  birbirine yakin oldugu ve belirli
referanslara atifta bulunuldugu gériilmekeedir. Son yillarda daha yogun bir
sekilde tartisiliyor olmasina ragmen; entellektiiel sermaye kavraminin hemen
hemen on yillik bir gecmisinin olmasi ve konunun soyut dzellikler tasimasi
nedeniyle genel kabul gdrmiis bir tammlamanin olmamasi normal kabul
edilebilir.

Entellektiiel sermaye kavramunn kisa bir tanimi, “bir sirketteki insanlar
tarafindan bilinen ve ona rekabet tstiinltgii kazandiran seylerin toplamidir”
(Stewart, 1997: 27) seklinde yapilabilir. Ancak daha acgiklayici bir tanim
gerekirse  “entellektiiel sermaye, zenginlik yaratmak izere kullanima
sokulabilen entellektiiel varhiklardir; 'yani bilgi, entellektiiel miilkiyet ve
deneyim” olarak tanimlanabilir (Stewart, 1997 28).

Bir baska tanima gore, “entellektiiel sermaye, degere doniistiiriilebilen
bilgidir*(Samiloglu, 2002: 69). Duyumsanamayan veya gériinmeyen varliklar
olarak da adlandirilan entellektiiel sermaye konusunda yapilan calismalara
dayanarak sunlar sGylenebilir (Biiytik$zkan, www kalder.org.tr):

i.  Entellektiiel sermaye bir sirketin en énemli rekabét kaynagidir.

ii.  Entellektiie] sermaye sirket bilangosunda gdriinmeyen, sirketin
sakli varliklarinin bir toplamidir. Bu nedenle hem organizasyonu
olusturan tiyelerin bilgilerini hem de bu kisilerin isten ayrilmalar
durumunda sirkette kalan bilgiyi icerir.

nii.  Bir sirketin gelecekteki basarisi bugiin sahip oldugu entellektiiel
sermayesini  nasil koruduguna, arttrdizina  ve yOnettigine

baghdir,
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1.1. Entellektiiel Varhgin Tanim

Entellektiiel varlik tanimlanmadan once muhasebe bakis agist ile varlik
kavrami soyle tanimlanabilir. Parasal degeri olan, igletmenin sahip oldugu her
seye varlik denir (Usoff, 2002: 9).

Varliklarin dért tipi bulunmaktadir. Bunlardan ilki doner varliklardir.
Bunlar kisa siirede tiiketilebilir, satilabilir varliklardir. ikinci tiir olan sabit
varliklar ise bir yildan daha uzun stire yararlanilabilen arazi, donanim, fabrika
gibi varliklardir. Uciincii tip varliklar ise yatinmlardir. Bunlar da sirketin
elindeki finansal yatirim araglaridur.

Bu ii¢ varlik olgiilebilir, deferi nispeten belli olan varliklardir.
Dérdiincii tip ise en problemli varhk tird olan maddi olmayan varliklardir.
Bunlarn degeri uzun donemde anlagilmakta ve tam degerleri ise sirketin satisi
veya sirket birlesmeleri sz konusu oldugunda ortaya ¢ikmaktadir.

" Genel olarak entellektiiel sermaye kavramiyla entellektiiel varhiklar
kastedilmektedir. Ancak muhasebe bakis agisiyla bu iki kavramin karsiladigt
anlamlar birbirinden farkh  olduklari  kabul edilmektedir. Isletmelerde
entellektiiel sermaye olusumu kar yaratma potansiyeli tasiyan bilgiye dayalt
varlik unsurlariyla dogrudan iliskilendirilmektedir. Bu anlamda isletmelerde
bilginin yaratilmasi, bir isletme varlign olarak tammlanmast, bir degere
doniistiiriilmesi ve kar getirecek bigimde kullamlmas: faaliyetleriyle gelistirilen
varliklar isletmelerin varliklari arasinda kabul edilmekte ve bu tiir varhiklar
entellektiiel varhk olarak adlandirilmaktadir. Bu varliklarin
muhasebelestirilmesi sonucu bir aktif artist yaratilmaktadir. Bu aktif artigt
isletmenin dzkaynaklarinda da bir artisa neden olmakta ve bu artis entellektiiel
sermaye olarak tanimlanmaktadir. Bilgiye dayahh varhk unsurlarinin
muhasebelestirilmesiyle yaratilan bu yeni ozkaynak isletmelerin bilangosunda

entellektiiel sermaye olarak yer almaktadir (Erhan, 2003: 15).
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2.Entellektiiel Sermayenin Ol¢iilmesinin Onemi

Entellektiiel sermaye igletmeler icin, rekabet edebilmenin ve piyasada
var olabilmenin bir 6n kosulu niteligindedir. Onemi neredeyse tartismasiz hale
gelen ve mali tablolarda gorinmeyen bu  varliklarin Olgiilmesi  ve
degerlendirilmesinin gerekliligi acikca ortadadir.

Entellektiiel sermayenin 6ziinti bilgi ve bilgi tabanli varliklar
olusturmaktadir. Bunlarm soyut varliklar olmasi nedeniyle ve isletmeden
isletmeye farkliliklar géstermesi sebebiyle maddi varliklara gore Olgtilmesi daha
zor ve sorunludur.

Entellektiiel sermayenin &lgiilmesi ve degerlemesi yaklasimlarmdaki
cesitlilige ve belirsizliklere ragmen entellektiiel sermayenin Slciilmesinin
onemli faydalari bulunmaktadir ve bu cabalarin isletmeye saglayacag: faydalar
$0yle siralanabilir (Oztiirk ve Ban, WWW.a50.0rg.tr):

1. Isletme yéneticilerinin, igletmelerinin entellektiiel degerlerini
gortintir  bir bigimde -ortaya koymalart durumunda kredi
kurumlarina entellektiiel varliklart teminat olarak gosterebilir ve
daha genis bor¢lanma olanaklarina kavusabilirler.

ii. Halka agik olan ya da agilmayr planlayan isletmelerin
entellektiiel sermayelerini ve bu sermayelerinin  gelecek
dénemlerde  yaratacaklart  muhtemel gelir  potansiyelini
gostermeleri hisse senetlerinin piyasa performansimi olumlu
yonde etkiler.

ni.  Yiiksek piyasa degerine sahip isletmeler satmn alma, birlegsme gibi
6zel finansal durumlarda yiiksek degerlerinin  kaynagim
yatirimeilara gsterebilme olanaginin bulur.

iv.  Entellektiiel sermayenin rakamsallastirilmasi rakipler
karsisindaki durumun analiz edilerek iistiin ve zayif yonlerin
belirlenmesine ve zayif yonlerin gelistirilmesi ¢abalarmin hiz

kazanmasina katki saglar.

303



3.Entellektiiel Sermayenin Unsurlari

Orgiitsel yapilanma ve varlik tirleri temelde islevsel ve yapisal olarak
birbirine benzemekle birlikte sektor, is cesitliligi, cografi konum, calisan sayisi,
{iretim sekilleri ve konusu, hukuki diizenlemeler, ulusal ve uluslararasi
standartlar gibi daha pek gok sebebe bagl olarak farkliliklar gdstermektedir.
Ozellikle isletmelerin varhik tiirleri ve bunlarm toplam varliklar igindeki
yiizdeleri devingenlik gostermektedir. Bu devingenligin biiyiikligiint belirleyen
en temel etkenler ise zamanla degisen ekonomi anlayist ve teknoloji olarak
degerlendirilebilir.

Arastirmacilar entellektiiel varliklarn analiz ederken orgiitii olusturan
unsurlant ayr1 ayn ele alarak bunlarm, finansal tablolarda gosterilemeyen
entellektiiel sermaye kavramim ne Olclide ve ne yonde etkilediklerini
aciklamaya ¢aligmslardir. Arastirmactilar arasinda fikir birligi olmamakla

beraber birbirine ¢ok benzer yaklagimlar benimsenmigtir.

3.1. insan Sermayesi

Giiniimiizde insan faktériine verilen deger gittikce artmakta ve insan
kaynaklari isletmeler icin en deSerli sermaye olarak kabul edilmektedir.
Gergekten bir orgiitiin  bagarist  hem maddi kaynaklara hem de insan
kaynaklarma yeterli Glgiide sahip olmasina ve de bunlar etkin bir sekilde
kullanabilmesine baghdir (Ozgelik, 2000: 801).

insan sermayesi genellikle goz ardi edilen bir unsurdur, ancak
ekonomik acidan insan sermayesinin tamamlayici bir 6zelligi bulunmaktadir.
Eger onemli bir sermaye unsuru yetersiz ise, ornegin belirli bir firiin i¢in
gelecekteki talebi karsilayacak kaynaklar: koordine etme giicii gibi, sonug
genellikle diger imkénlarin ve kapasitelerin israf edilmesi ve ekonomik sonug
dogurma imkanlarmin engellenmesi olacaktir. Bu durumda diger entellektiiel
sermaye unsurlart olan yapisal sermayeye ve miisteri sermayesine yapilan

yatirimin getirisi cok diistik olabilir.(Nerdrum ve Erikson, 2001: 132).
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Diger bir ifadeyle insan sermayesi, isletme biinyesinde bulunan insanlarin bilgi
beceri yetenek, tecriibe, sezgi ve tutumlart gibi beseri unsurlarin kisi bazinda ve
orgiit bazinda toplamlarini ifade edebilir. Bilgi ¢ag olarak adlandirilan icinde
bulundugumuz cagda, isletmelerin temel hedefi insan sermayesini verimli bir
sekilde kullanmaktir. Ciinkii isletmelerin amansiz rekabet ortaminda sahip
olduklart insan sermayesini verimsiz kullanma gibi bir liiksleri
bulunmamaktadir.

Insan sermayesi hem tamimlanmasi hem de muhasebelestirilmesi
agisindan entellektiiel sermayenin en problemli boliimiidiir. Insan sermayesi
bazi arastirmacilar tarafindan entellektiiel sermayenin icinde kalict bir unsur
olarak degerlendirilmemektedir. Bunun sebebi, giiniimiizde is gobrenlerin
rahathkla bagka bir isletmeye gidebilmeleri ve sahip olduklar bilgi, beceri ve
yetenekleri beraberlerinde gétiirebilmeleridir. Isgiicti devrinin yiiksek oldugu
sektorlerde entellektiiel sermaye yonetiminde calisanlarin bilgi, beceri ve
yeteneklerinin kalici entellektiiel varliklara doniistiiriilmesi 6nemlidir (Erhan,
2003: 27). |

Insan sermayesinin her an elden gidebilecegi diisiiniilerek insan
sermayesinde  bulunan  ortiilii  bilginin  agik  bilgiye  doniistiiriilmesini
desteklemek ve saglamak suretiyle bilgi, insan sermayesinden yapisal
sermayeye, yani sirket icin katma deger yaratan entellektiiel miitkiyete
doniistiiriilmelidir. Diger bir ifadeyle bilginin kurum icinde paylasiimasi ve
deger yaratmasi saglanmalidir (Emrem, Www.isguc.org).

Gtintimiizde isletmeler i¢in 6nemi tarusilmaz kabul edilen ve kollektif
bir yetenek olarak da ifade edilen, insan sermayesinin bilesenleri su sekilde
stralanabilir (Cikrikgt ve Dastan, 2002: 21): Teknik bilgi, egitim, mesleki
yeterlilik, bilgi tiretimine y&nelik calismalar, yetenek/beceri olusturmaya
yonelik galigmalar, girisimcilik coskusu, mucitlik, kabullenici-reddedici

yetenekler ve degisimcilik.
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isletmelerin, kisilerin sahip olduklari yukarida bahsedilen insan
sermayesinin alt unsurlarindan yararlanabilmeleri ve bunu isletme varliklarina
dahil edebilmeleri igin insan sermayesinin, (yapisal) orgiitsel sermayeye
déniistiiriilmesi gerekmektedir. Bagka bir ifadeyle bireye ait bilgi orgtitsel deger
yaratmak i¢in kullanildiginda ve paylagiidiginda katma deger yaratan bir unsur

olarak entellektiiel sermayenin bir parcast olmaktadir (Once, 1999: 23).

3.2.Yapisal (Organizasyonel) Sermaye

Orgiit bileseni, entellektiiel sermaye icinde orgiit sermayesi ile
tammlanmaktadir. Orgiit sermayesi organizasyonun deger yaratma becerisini
miimkiin kilan biitin varliklarin toplamindan olugmaktadir. Sirketin misyonu,
vizyonu, temel degerleri, sirket stratejileri, is yapma sistemleri ve organizasyon
icindeki tiim siire¢ler bu varliklar arasinda gosterilebilir (Bozbura ve Toraman,
2004: 55).

Organizasyonel sermaye, “insan sermayesini diizenleyen, yetkilendiren,
destekleyici altyapr” olarak tanimlanabilir (Edvinsson ve Malone, 1997: 35). Bir
baska ifadeyle mesai bitiminden sonra organizasyondan ayrilmayan bilgidir
(Stewart, 1997: 119). |

Yapisal sermayeye iliskin bilgiler iyi bir sekilde muhafaza edilmelidir
ve tekrar kullaniimas: gerektiginde kolayca erisilebilmelidir.

Orgiitsel sermaye, c¢alisanlarin orgiitsel performanslarint  ve dolayisiyla
isletmenin performansint optimum seviyeye ¢ikarmalarina yardimel olacak
drgiit icindeki yapilar ve mekanizmalarla ilgili olmasindan dolay1 bir birey cok
yiiksek bir entellektiiel seviyeye sahip olabilir; fakat eger o bireyin eylemlerinin
{izerine oturmasi gereken sistemler ve prosedirler zayif ise, toplam entellektiiel
sermayenin tam potansiyeline ulagmasi miimkiin olamayacaktir. Yapisal
sermayenin 6zii bir Srgiitiin rutin islemleri icine girmis olan bilgidir (Samiloglu,

2002: 91).
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Entellektiiel sermayenin bu unsuru bir biitiin olarak kurulusa aittir.
Yeniden iretilebilir ve paylagilabilir. Yapisal sermaye kategorisine giren
seylerin bir bolimii yasal miilkiyet haklar1 kazandirir. Teknolojiler, icatlar,
veriler, yayimlar ve prosesler patente baglanabilir; telif haklartyla giivence altina
almabilir ve ticari sir kanunlariyla sikica korunabilir. Bunlar ticarete konu
edilebilir ve izinsiz kullananlar dava edilebilir.

Yapisal Sermayenin unsurlari arasinda strateji ve kiiltiir, yapr ve
sistemler, orgiitsel rutin ve prosediirler de yer alr. Bunlar ¢ogu zaman yasal
diizenleme altina alinmis olanlardan daha kapsaml1 ve daha degerli varliklardir
(Stewart, 1997:162).

Yapisal sermayenin gozlemlenebilecek dort ana baliimii bulunmaktadir.
Bunlarin tamam isletme igin hayati nitelik tasimakla birlikte yasal araclar ve
uygulamalarla koruma altina alinabilir. Bunlar:

i. Enteliektiiel miilkiyet haklari
ii. Yeni teknoloji ve prosesleri ihtiva eden arastirma gelistirme sonuglart
iii. Isletmenin diger isletmelerle olan sozlesme ve isbirlikleri

iv. Isletme iginde halihazirda var olan tretim ve proses akislaridir.

3.3. Miisteri Sermayesi

Miisteri sermayesi, organizasyonun, miisteri, tedarik¢i ve toplumun geri
kalan kesimiyle iliskisini ortaya koyar (Chwalowski, 1997: 89) ve s6z konusu
kisilerin organizasyona, iiriin ve hizmetlere olan bagimiiliklarin: ifade eder
(Astkoglu ve Asikoglu, 1998: 587 ).

Bir baska ifadeyle bu sermaye tiirdi, isletmenin dis gevreyle olan miisteri
sadakati, firma iinti, dagitici ve toptancilarla olan iligkileri gibi baglantilari igerir
ve isletme i¢in de@er yaratabilecek isletme dis1 tiim taraflarla ilgilidir.
Giinlimiizde isletmelerin temel amaci olan kar1 elde edebilmenin gerekli
araglarindan birisi miisteri memnuniyetini saglamaktir. Tarihi stire¢ icerisinde

bir zamanlarin ireticinin egemenligine dayanan geleneksel pazarlama
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anlayiginda “ne iretirsem alirlar!” felsefesi, yerini miisteri memnuniyeti ve
toplumun uzun vadeli ¢ikarlarini gozetmeye dayal1, “neyi, nasil liretir ve ne
sekilde satarsam alirlar?” anlayisia birakmistir. Dogal olarak bu anlays,
aniden olusmayip toplumsal ve ekonomik gelismeyle paralel bir seyir izlemistir
(Cikrikg1 ve Dagtan, 2002: 22).

Teknoloji ve iletigim imkanlart gibi gnemli degisimlerin yasandigr ve
yayginlastigl cagimizda, insanlarin ve toplumlarin yagam tarzlari, beklentileri,
istekleri siirekli degisim ve gelisim gostermektedir. Bu degisim, her alanda
oldugu gibi, pazarlama ve tiiketici davramislar alanlarindaki veri ihtiyaclarinin
da hizlt bir sekilde degisim gostermesi, bolgeler ve hatta ayn1 bolge icerisinde
farkl1 gelir guruplarmin varlig, yeni tiriinlerin hizl1 bir sekilde piyasaya ¢ikmasi
ve hizli degisen yasam tarzlart sonucu artan rekabet nedeniyle gittikge
biiytimektedir (Samiloglu, 2002: 93).

iliskisel sermaye tam olarak organizasyonun cevresiyle siirdlirdiigi
farkls iliskilerin degeridir. Literatiirde, iligkisel sermayenin élt unsurlarma farkh
yaklagimlarin ortaya ¢iktigt gozlenmektedir. Asagidaki tabloda iligkisel sermaye
konusunda ilk ¢aligmalari yapan aragtirmact ve uzmanlarin ileri stirdiikleri

unsurlar yer almaktadir.

4. Firma Degeri

Firmanin amaci, firma degerini maksimum yapmaktr. Bu amaci
gerceklestirebilen firmalar, galiganlarina daha yiiksek iicret 6deyerek daha
garantili bir is imkdm saglayabilmekte, devlet daha fazla vergi alabilmekte,
finans kurumlari alacaklarm: daha diizenli olarak tahsil edebilmekte, ortaklar
gerek temettii gerekse sermaye kazanci seklinde daha fazla getiri
saglayabilmektedir (Ercan ve Ureten, 2000: 2). Béylece firmalar firma degerini
maksimize etmekle sadece hissedarlarin servetini artirmakla kalmamakta, ayni
zamanda firma ile ilgili tim ¢ikar guruplarinin amaglarina en iyi sekilde hizmet

edebilecek duruma gelmektedirler (Ercan ve Ureten, 2000: 2).
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Deger, “herhangi bir nesnenin sagladifi toplam fayda; kullanim degeri, bir
varligim baska birisine verildiginde kargiliginda alinabilecek nesne miktart”
seklinde tamimlanabilmektedir (Samilogly, 2002: 43). Firma degeri ile ilgili dort
temel yaklasim bulunmaktadir. Bunlar, defter degeri, piyasa degeri, isleyen

tesebbiis degeri ve tasfiye degeridir (Karapinar, 2006: 91).

4.1. Firma Degeri Ve Entellektiiel Sermaye fliskisi

Bir firmanin degeri sadece maddi duran varliklarm degerinden olusmaz.
Maddi duran varliklar yaninda, maddi olmayan duran varliklar da firma
degerlemesinde deger yaratici unsurlar arasindadir. Bu nedenle bir firmanin
degeri genellikle fiziksel varliklarin degerinden daha biiyiik olup, bu durum
defter degeri ile piyasa degerinin farklilasmasi ile agiklanmaktadir (Oztiirk ve
Ban, www.aso.org.tr).

Guiniimiizde igletmelerin fiziksel varliklan yanmda, ¢alisanlarin beyin
glict, bilgi yonetimi, bilgi sermayesi, mesleki zek ve Ogrenen organizasyonlar
olarak bilinen entellektiiel sermaye unsurlart da onemli varlik unsurlan
arasindadir. Son yillarda, firma degerinde maddi varliklardan maddi olmayan
varliklara dogru bir degisme gézlenmektedir. Bu degismenin devam edecegi,
yeniligin ve bilginin degerinin artacagi tahmin edilmektedir (Oztiirk ve Unsal,
www.aso.org.tr). Firma degerinin biiyiikk 6lciide maddi olmayan varliklara
dogru bir degisme gostermesinde etkili olan faktorler, yasal yapidaki degismeler
internet ve bilgi teknolojisinin etkisi ve entellektiiel sermayenin kaldirag etkisi
bagliklar altinda toplanabilir (Oztiirk ve Unsal, WWW.450.018.11).

Yasal yapidaki degismeler: Bu degismedeki en 6nemli etkilerden
birisini patentlerin deger tizerindeki olumlu etkisi olusturmaktadir. Mahkemeler,
sirketlerin maddi olmayan varhiklarimin en 6nemli unsurlarindan birisi olan
patentleri ve patent sahiplerini korur yonde verdikleri kararlarla, patent ve firma

sahiplerinin entellektiiel zenginligini artirmislardir.
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internet ve bilgi teknolojisinin etkisi: internetteki hizh geligime paralel
olarak bilgi teknolojisinin kapasitesinin {istel bi¢imde artmasi, endustriyel
diinyayr yeni ckonomi olgusuna yonlendirmigtir. Sanayi caginda degerin
kaynagini maddi varliklar olustururken, bilgi caginda daha ¢ok maddi olmayan
varliklar olusturmaktadir.

Entellektiiel sermayenin kaldirag etkisi: Entellektiiel sermaye firmalarin
yeni iriinler ve hizmetler ortaya koymasina, yeni is siirecleri, yeni
organizasyonel yapilar olusturmaya imkan saglar; bu durum firmanimn karlih&
tizerinde kaldirag etkisi meydana getirebilmektedir. Giiniimiizde biitiin triin
veya hizmetler, entellektiiel sermaye vasttastyla yaratilan yenilikler sonucunda
kullamim  alanlarim  giderek  genisletmislerdir (Oztiirk  ve Unsal.
WWW.480.01g.1r).

Son yillarda hisse senedi fiyatlari ile entellektiie] sermaye arasindaki
iliski tammlanmaya g¢ahstimaktadir. Genel olarak, muhasebe yaklagiminda
varliklar dogrudan degerlenirken, entellektiiel sermaye yaklagtminda yenilikler
ve tamamlayict islemler direkt olarak degerlendirilmektedir. Ancak bir bilgi
sirketini degerlemede entellektiiel sermaye yaklagimi, igletme varliklari
yaklagimina gére daha dogru sonuglar ortaya koymaktadir (Oztiirk ve Unsal,
www.aso.org.tr). Halka agik bir bilgi sirketinin hisse senetleri vasitasiyla,
borsada, firmanmin cari piyasa degeri belirlenmektedir (Oztiirk ve Unsal.
www.aso.org.tr). Entellektiiel sermayenin yaygin olarak kullanilan PD/DD
orant da bu yaklasima dayanmaktadir. Dow Jones Industrial Index i¢in yapilan
bir ¢alisma (Ertugrul, www.bilgiyonetimi.org) bu endekse dahil isletmelerin
1920-2000 yillar1 arasindaki PD/DD oranlarinin doksanli yillara kadar ortalama
1% oldugunu gostermektedir. Doksanht yillarin basindan itibaren ortalama
PD/DD oranini gosteren egrinin  egiminin  arttigl gozlenmektedir. Bu,
entellektiiel sermayenin isletmelerin degeri iizerindeki etkisinin biiytikliigtiniin

her gegen giin arttigu ispatlamaktadir.
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Kaynak: M. Ertugrul, “Entellektiiel Sermayenin Firma Piyasa Degeri
Uzerine Etkisi”, 5.4 www.bilgiyonetimi.org (e.t:18.05.2006)

Sonug¢ ve Degerlendirme

Isletmelerin kendi biinyelerinde olusturduklari ve isletmeye rekabet
Ustinltigii saglamadan, kar maksimizasyonuna kadar birgok fayda saglayan,
bilgiye dayali biitiin her sey entelektiiel sermaye olarak tanimlanabilmektedir.
Entellektiiel sermaye olarak degerlendirilebilen ve kanunen ‘tammlanabilen
entellektiiel sermaye unsurlan ise entelektiiel varlik olarak tanimlanmaktadir.
Entellektiiel sermaye konusunda heniiz ¢ok az calisma yapilmis olmasi,
entelektiiel sermaye entelektiiel varlik ve entelektiiel miilkiyet haklar
kavramlarmnin tamimi ve kapsamlari konusunda bile heniiz tam bir fikir birligi
olusmamis olmasi bu konunun ne derece soyut ve karmasik oldugunu
dogrulamaktadir. Ayrica entellektiiel sermayeyi olusturan insan sermayesi,
yapisal sermaye ve miisteri sermayesi unsurlart literatiirde en fazla fikir birligi
saglanan bakis agis1 olarak degerlendirilebilir.

Sirket birlesmelerinde ve ele gecirmelerde, isletmelerin biitiin olarak el
degistirmesinde, isletmelerin gercege uygun degerlerinin hesaplanmas: ¢abalar

onem kazanmaktadir. Uluslar aras: finansal raporlama standartlarinda yapilan
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tamimlamalar ve diizenlemeler entellektiiel sermaye ve serefiye arasindaki farki
en aza indirmekle birlikte tam bir ayrim da yapamamaktadir. Entellektiiel
sermayenin tanimlanabilen sonuglarr olan patent, marka gibi entellektiiel
varliklar, entellektiiel sermayenin kayit altina almamayan kismina nazaran daha
isabetli degerlenebilmektedir. Entellektiiel varliklarin bireysel olarak ya da
firmay1 olusturan biitliniin bir parcast olarak degerlemesi stz konusu olabilir.
Entellektiiel sermayenin firma icindeki degerinin belirlenmesinde piyasa
yaklagimi en fazla kullanilan yaklagimdir.

Entellektiie] sermaye konusunda ilkemizde yapilan aragtirmalar ve
caligmalarin azligi, bu kavramin heniiz ¢ok bilinen bir kavram olmadigini,
simdilik sadece akademisyenlerin ilgisine maruz kaldigimi  gostermektedir.
iMKB biinyesinde, bilgiye dayali dretim yapan ya da bilgi tireten isletmelerin
az olusu, piyasa degeri ile .defter degeri arasindaki farkin halen serefiye

kavramiyla raporlanmasint agtklamaktadir.
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