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ÖZET

Günümüzde işletmeler için bilgiyi yönetmek,entelektüel sermayeyi açığa çıkarmak ve onu geliştirmek bir zorunluluk haline gelmiştir.Geleneksel işletmecilik anlayışında işletmenin piyasa değerini tespit etmede kullanılan değerler yerini entellektüel sermayeye bırakmış durumdadır.Amerika Birleşik Devletleri’nde teknoloji ve bilgi birikiminin ifadesi olan şirketlerin piyasa değerlerinin emsallerine oranla daha yüksek olduğu görülmektedir.Ülkemizdeki işletmelerin büyük çoğunluğu ithal ettikleri bilgiyi kullandıkları için yeterli entellektüel sermayeye sahip bulunmamaktadır
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INFLUENCE OF INTELLECTUAL CAPITAL ON MARKET VALUES OF THE BUSINESS

ABSTRACT

In today’s business, managing of knowledge, explosion and development of intellectual capital becomes a necessity. In traditional business approach values which define the market value of business enterprises become intellectual capital. In USA technology and knowledge based corporations’ market values are bigger than the other competitors. In our country most of the business enterprises import knowledge from the abroad sources and because of this they do not have the enough intellectual capital.
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1. GİRİŞ

Son yıllarda teknolojide ve iletişimde medya-na gelen gelişmelerle, bilgi çağı olarak nitelenen yeni bir çağa girdiğimiz artık büyük ölçüde kabul edilmektedir. Bilginin paylaşılması ve geliştirilme-sinde yeni çağla birlikte ortaya çıkan olağanüstü gelişmeler pek çok geleneksel doktrinin gözden geçirilmesini zorunlu kılmaktadır. İşletmecilik, yeni çağın etkilerini belki de en çok hisseden alanlardan birisidir. Bilgi, günümüz işletmelerinin en önemli değeri haline gelmiş durumdadır. İşletmeler, sahip oldukları bilgi unsurlarını verimli kullandıkları ölçü-de yeni çağın rekabet ortamında ayakta kalabilecek-ler; bu gerekliliği rakiplerinden önce fark edip gerekli düzenlemeleri yaptıkları ölçüde de rakipleri karşısında rekabet avantajı sağlayabileceklerdir. Bilgi varlıkları yoğun olan işletmeler piyasada daha önce olmadığı ölçüde değerlenmektedir. Piyasalar artık en yüksek primi işletmelerin çalışanları, ilişki-leri ve süreçleri ile oluşan ve entellektüel sermaye olarak adlandırılan bilgi altyapılarına vermektedir.
Geleneksel olarak büyük ölçüde maddi var-lıklara dayalı olarak yapılan işletme değerlemesi, bilgi çağında işletmelerin değeri üzerinde anahtar konumunda olan ve maddi olmayan, bir başka ifadeyle görünmeyen varlık hükmündeki bilgi var-lıklarına dayalı bir değerleme yapma ihtiyacına tam olarak cevap vermekten uzaktır. 

Bu çalışmadaki amaç; Günümüz işletme yönetiminde büyük bir önemi olan entellektüel ser-mayenin önemini, muhasebe alanında olan etkilerini ve işletmelerin piyasa değerine yaptığı olumlu katkı-ları sunmaktır. Bu doğrultudan hareketle Amerika Birleşik Devletleri ve Türkiye’deki borsa verilerin-den hareketle konunun önemi vurgulanmıştır.

Konuyla ilgili olarak kapsamlı bir literatür çalışması  yapılmıştır. Toplanan yabancı metinlerin tercümesi yapılmış aynı zamanda, İnternet ortamın-dan da yararlanılarak verilere ulaşılmıştır.Toplanan bu veriler sınıflandırılmış, incelenmiş ve Türkiye ’deki  işletmelerin entelektüel sermaye yapısı ile Amerika Birleşik Devletleri’ndeki işletmelerin yapı-ları analiz edilmiştir.

2. ENTELEKTÜEL SERMAYE VE İŞLET-MEDEKİ ÖNEMİ 
2.1 Tanım Olarak Entelektüel Sermaye

Günümüzde gelişen bilgi ekonomisi trendi ile yeniden tartışılan entellektüel sermaye kavramı; ilk olarak Thomas Stewart tarafından Haziran 1991 tarihinde kaleme alınan “Brainpower (Beyin Gücü)” makalesi ile gündeme geldiği kabul edilmektedir. Stewart makalesinde entellektüel sermayeyi; “işlet-meye piyasada rekabet avantajı sağlayan, işletme çalışanlarının bildiği herşeyin toplamı” olarak ta-nımlamıştır. (Stewart, 1991) Stewart, 1997 yılında yayınlanan “Entellektüel Sermaye: Örgütlerin Yeni Zenginliği” adlı kitabında ise entellektüel serma-yeyi, “elde edilmiş kullanışlı bilgi” olarak en genel şekilde tanımlamakta ve bunun örgütün süreçlerini, teknolojilerini, patentlerini, işgörenlerinin becerile-rini ve müşteriler, tedarikçiler ve diğer ilişkili taraflar hakkındaki bilgileri içerdiğini belirtmekte-dir. (Stewart, 1997) Kapsamlı bir başka tanım ise Annie Brooking tarafından yapılmaktadır. Brooking ’e göre entellektüel sermaye, işletmenin faaliyetini sürdürebilmesini sağlayan maddi olmayan varlıkla-rının tümüdür. (Brooking, 1996) İlk profesyonel entellektüel sermaye yöneticisi olarak bilinen, konu-nun bir başka öncü ismi Leif Edvinsson ise entellek-tüel sermayeyi değere dönüştürülebilen bilgi olarak tanımlamaktadır(Edvinsson,1997). Edvinsson, işlet-melerin insan sermayesi ve örgütsel sermaye olmak üzere iki temel görünmeyen varlığı olduğunu ve entellektüel sermayenin bunların toplamını ifade ettiğini belirtmektedir 

Entelektüel sermaye yukarıda belirtilen gö-rüşlerin ortak noktalarını içeren kısa bir tanımla-mayla; kara dönüştürülebilen bilgidir; daha kapsam-lı bir tanımlama ise; işletmenin fikirlerinin, yenilik-lerinin, teknolojilerinin, genel bilgilerinin, bilgisayar programlarının, dizaynlarının, veri kullanma yete-neklerinin, ilişkilerinin, süreçlerinin ve  yaratıcılık-larının  kara dönüşmesidir.

2.2 Entelektüel Sermayenin Muhasebe Alanın-daki Anlamı ve Rolü

Geleneksel muhasebe anlayışına göre ente-lektüel sermayenin karşılığı şerefiye olarak görüle-bilir. Piyasa işletmeyi bir bütün olarak değerler, işletmenin alış fiyatı ile tüm varlıkların değeri ara-sındaki fark şerefiye olarak adlandırılır. Kuramsal olarak şerefiye, alıcının, edinilen işletmenin tüm varlıklarının (maddi ve maddi olamayan) gerçeğe uygun değerlerinin üzerinde vermiş olduğu primdir. Uygulamada geleneksel muhasebe, maddi olmayan varlıkları nadiren değerler. Genellikle maddi varlık-ların gerçeğe uygun değerleri belirlenir ve onun dı-şındaki her şey şerefiye olarak nitelendirilir ve sadece alıcının kayıtlarında görünür. (Önce,1997) Muhasebe kuralları, hiç karşılığında bir şey ödeme-ye elverişli olmaması medeniyle, defter değerini satış fiyatından çıkarma ve aradaki farkı şerefiye olarak adlandırma yoluna gider. (Stewart, 1997) Piyasada tekel oluşturmak için bir işletmeye ödenen piyasa fiyatının üzerindeki miktar bile alıcının kayıt-larında şerefiye olarak yer alacaktır. Yani geleneksel muhasebenin şerefiye kavramı, entellektüel serma-yenin ağırlığını taşımaktan ve onu ifade etmekten oldukça uzaktır. Ayrıca geleneksel muhasebede maddi olmayan varlıklar ve şerefiye amortismana tabidir ve belirli bir zaman periyodu içersinde değerlerini kaybederler. Oysa günümüzde trend de-ğişmiştir ve maddi olmayan varlıklar, özellikle ticari ünvanlar ve markalar değer  kazanmaktadır. (Broo-king, 1996)

Maddi olmayan varlıkların bilançoda götse-rilmesi üzerinde çalışmalar yapılmaktadır. Markalar, telif hakları, satın alınmaları halinde bilgisayar yazı-lımları bilançolarda zaten görünmektedir. Ancak artık bilgi çağında işletmelerin asıl değerlerini oluş-turan entellektüel sermaye unsurları da bilançolarda tümüyle görünmelidir. Yıllarca geleneksel muhase-bede adeta düzeltici bir hesap gibi defter değerinin üzerinde ödenen primi hesaplara yansıtmak amacıy-la kullanılan şerefiye kavramı da, piyasa değeri-defter değeri oranlarının 10-20 katlara çıkabildiği bugünlerde (bu oranlar Amerika Birleşik Devletleri ekonomisi için alışılmadık derecede yüksek oranlar-dır) yeniden ele alınıp incelenmeli ve modern gerek-sinimlere uydurulmalıdır. (Brooking,1996)

Tüm bu gelişmeler sonucunda, günümüzde bilgiyi yaratmak, elde tutmak, paylaşmak ve kullan-mak için geliştirilmiş, tümüyle radikal, bilinenleri kökten değiştiren yeni yollar ortaya çıkmaktadır. Bunlar, işletmelerin iş yapma biçimleri ve müşteri-lerine yaklaşım tarzları üzerinde son derece etkili olmaktadır. Bu değişimi görerek “bilgi yönetimi”ne geçen işletmelerin çok önemli bir rekabet üstünlüğü sağladıkları artık tartışılmaz bir gerçektir. Bilgiyi kullanan işletmelerin finansal tablolarının incelen-mesi, bilgi yönetiminin ne kadar önemli olduğunu kanıtlamaktadır. İletişim, yazılım, biyoteknoloji gibi alanlarda çalışan bazı işletmelerin sabit varlıklarının değeri, piyasa değerlerinin %5-10’unu geçmemek-tedir. Bu fark, entellektüel sermaye unsurları, yani müşteriler, kullanılan süreçler ve çalışan insanların bir başka deyişle bilginin yarattığı değerdir. (Barutcugil,2000)

Edvinsson, Stewart ve Sveiby gibi konunun öncüleri ve bu alandaki diğer teorisyenler, entellek-tüel sermayenin ve onun yönetilmesinin bu kadar önemli hale gelmesinin başta gelen sebeplerinden birisinin son 25-30 yılda yaşanan bilgi ekonomisi süreci olduğu konusunda hemfikirdirler. Örgütler, bilginin kendileri için hayati olduğunu fark etmişler ve stratejik odaklarını maddi varlıkların yönetimin-den, genellikle gizli olan maddi olmayan entellektü-el varlıkların yönetimine  çevirmişlerdir. (Lynn, 1998)

2.3 Entellektüel Sermayenin Piyasa Değerine Olan Katkısı

Çağdaş işletmecilikte temel amaç, kar maksi-mizasyonundan hissedarların piyasa değerinin mak-simizasyonuna dönüşmüş durumdadır. Bu durumda daha çok kar eden ya da daha çok satış hasılatı elde eden işletmeler değil, piyasa fiyatını en yükseğe çıkaran işletmeler amaçlarına ulaşmış olacaktır. Bilginin artan ağırlığı geleneksel değerleme yakla-şımlarının geçerliliğini zayıflatmış, işletmenin değe-rinde maddi varlıkların ağırlığı bu süreçte azalırken, maddi olmayan varlıkların ağırlığı önemli ölçüde artmıştır. Bu durumda geleneksel mali tablolara ve maddi varlıklara dayalı olarak yapılan değerlemenin geçerliliği azalmıştır.

Bir işletmenin piyasa değerinde maddi olma-yan varlıkların ağırlığının en basit ve temel göster-gesi piyasa değeri ile defter değeri arasındaki fark; bir başka deyişle PD/DD değeri oranıdır. Aşağıdaki tablo Dow Jones Industrial Index için 1920-2000 arasında gerçekleşen piyasa değeri/defter değeri oranlarını göstermektedir.     

Dünyanın en gelişmiş ve derinlik kazanmış piyasalarından birisi olarak kabul edilen New York borsasında ortalama PD/DD oranı son yıllarda en yüksek seviyelerine çıkmış durumdadır. Yeni eko-nomik ortamda işletmeler piyasada, defter değerinin çok üzerinde değerlenmektedir. Yukarıdaki şekilde defter değeri % 100 oranı ile gösterilmiştir. Eğri ise defter değerinin yüzdesi olarak gösterilen piyasa değerini  ifade etmektedir. PD/DD eğrisi ile defter değerini gösteren % 100 çizgisi arasında oluşan böl-ge, endeksteki işletmelerin maddi olmayan varlıkla-rını göstermektedir.
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Tablo .1den görüleceği gibi Wall Street’te işletmeleri değerlemek için analistler tarafından kullanılan ölçüler entellektüel sermaye unsurları ile büyük benzerlik göstermektedir. İşletmelerin perfor-mansını etkileyen ve onları değerlerken kullanılacak göstergeler değişmekte ve bu değişim işletmelerin en profesyonelce değerlendiği hisse senedi borsala-rındaki değerleme kriterleri üzerinde de etkisini gös-termektedir.            

İşletmenin sahip olduğu entellektüel varlıklar, yatırımcılar ve analistler tarafından araştırılıp tespit edilebileceği gibi işletmenin kendisi tarafından da entelektüel sermaye ölçümü ve raporlaması yapıla-rak ortaya konulabilir. Bu durumda işletmenin piya-sa değeri defter değerinin üzerine çıkar. Bu nedenle işletmenin gerçek piyasa değerinin belirlenmesi için geleneksel mali tablolarla yapılan değerleme ve finansal analiz yetersiz kalmakta ve entelektüel sermaye analizi de zorunluluk arzetmektedir. 

Yıllık mali tablolarına destekleyici olarak bir entellektüel sermaye raporu ekleyen ilk işletme olan Skandia’nın hisse senedi fiyatı, bu raporu izleyen yılda yaklaşık % 40 oranında yükselmiştir. İşletme-nin entellektüel sermaye yöneticisi Leif Edvinnson, bu artışın %25’inin entellektüel sermaye raporu ile ilişkili olduğunu düşündüklerini belirtmektedir (Sul-livan, 1998).

3. ABD’DE VE TÜRKİYE’DE ENTELEKTÜ-EL SERMAYENİN  İŞLETMENİN  PİYA-SA DEĞERİ ÜZERİNDE YERİNİ BELİR-LEME ANALİZİ

ABD, gerek piyasasının gelişmişliği, gerekse bilgi ekonomisini ateşleyen ekonomi olması nede-niyle bilgi ekonomisinin etkilerinin en net izlenebi-ldiği ülkedir. Yukarıdaki 1920-2000 arasındaki PD/DD oranlarını gösteren Tablo.2: ABD’de ente-lektüel sermayenin piyasa değerleri üzerinde ne denli etkili olduğunu listesindeki üç büyük klasik sanayi şirketi ile üç büyük bilgi tabanlı şirket arasında bir karşılaştırma yapılmıştır.

Görüldüğü gibi bilgi ekonomisinin bittiği iddia edilen dönem olan 2001 yılında bile yaptığı iş ürettiği bilgiyi satmak olan işletmeler defter değeri-ne göre yüksek piyasa değerlerine sahip olmaya devam etmektedirler. 

Özetlemekle birlikte, bu etkinin daha net bir şekilde görülmesi amacıyla Fortune dergisi tarafın-dan her yıl hazırlanan Fortune 500

Tablo. 2 Fortune 500 Şirketlerinin PD/DD Oranları
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Kaynak: www.sveiby.com.au/IntellectualCapital.html, 21.3.2002

Türkiye’de de bilgi ekonomisinin bazı etkileri görülmektedir. Bilim ve Teknoloji Yüksek Kurulu ’nun 25 Ağustos 1997 tarihli toplantısı sonucuna göre; “Ülkemizin uyum sağlamak zorunda olduğu dünyadaki gelişmelere paralel olarak ulusal bir stra-teji belirlenmesi amacıyla, Türkiye’de elektronik ti-caretin yaygınlaştırılmasına ilişkin bir karar alınmış ve koordinatörlük görevi Dış Ticaret Müsteşarlığı ’na verilmiştir. Bu Karar uyarınca, Dış Ticaret Müs-teşarlığı’nın başkanlığında ilgili kuruluşların katılı-mıyla oluşturulan Elektronik Ticaret Koordinasyon Kurulu (ETKK) nun ilk toplantısı 16 Şubat 1998 tarihinde yapılmıştır. (Etkk,2002 ) Türkiye Büyük Millet Meclisi’ne sunulan VIII. Beş Yıllık Kalkınma Planında: “Bilgi toplumu olma amacı doğrultusunda bilimsel ve teknolojik gelişmeler sağlayarak uluslar arası düzeyde rekabet gücü kazanmak esastır.” (VII. Bölüm par.1199) ve “Bilgi ekonomisi ve toplumuna geçiş için mevcut çalışmalar da dikkate alınarak ey-lem planları hazırlanacaktır.” (VII. Bölüm par.1217) denilmektedir. (D.P.T,2002)

Özel sektör de yeni ekonominin kurallarını kavra-makta ve örgütlerinde yeniden yapılanma çalış-maları yapmaktadır. Yeni ekonomide ortaya çıkan yeni iş olanaklarını değerlendirmek için gelişmiş ekonomilerdeki işletmelerin yaklaşık on yıl önce oluşturmaya başladığı “Yeni İş Geliştirme Bölümü”, Koç Holding, Sabancı Holding, Boyner Holding gibi Türkiye’nin en büyük holdingleri tarafından oluşturulmaya başlanmıştır. Genellikle genç ve viz-yon sahibi yöneticilerin başında bulunduğu gruplar, holdinglerin yeni ekonomideki geleceğine yön ver-mektedir. Ülkemizin önde gelen bilgi teknolojileri işletmelerinden Koç Sistem’den bir üst düzey yönetici, bilgi teknolojilerinin önem kazandığı Yeni Dün-ya Düzeni'nde, işletme çalışanları ve işletme bilgisinden oluşan entellektüel sermayenin en önem-li işletme değeri haline geldiğini ve Koç Sistem'in entellektüel sermayesini en üst düzeye çıkartmak için çalıştığını, bu nedenle Koç Sistem'i, sektör, müşteri ve hizmet odaklı olmak üzere yeniden düzenlediklerini ve bir çok alt birim oluşturduklarını belirtmektedir.

Yeterli olmayan birkaç çaba söz konusu olmakla birlikte bilgi ekonomisi ve entelektüel ser-maye henüz piyasa verileri entelektüel sermayenin piyasa değeri üzerindeki etkisi hakkında net çıka-rımlar yapabilecek düzeyde değildir. Aşağıda İMKB ’de piyasanın ve bazı sektörlerin ve son iki yılda hesaplanmaya başlanan bilgi tabanlı şirketlerden oluşan teknoloji sektörünün PD/DD verileri görül-mektedir.

Tablo. 3  İMKB’de Gerçekleşen PD/DD Oranları
	[image: image3.png]Piyasa Mali Elekirik | Imalat | Teknoloji
(i) | Kurumler | GazveSu | Sanayi
1996 452 4,01 2351 4,11 -
1997 831 0,16 40,25 661 -
1998 3,1 2,08 9,56 EXE]
1999 7,66 742 15,47 725
2000 2,99 231 357 2,89 565
2001 3,66 204 281 3,63 5,44







Kaynak: İMKB Aylık ve Haftalık Bülten sayı.258 s. 45 ,2002

İMKB tüm piyasası için, batıda bilgi ekonomisinin göstergelerinin en keskin bir şekilde ortaya çıktığı bu altı yılık dönemde ortaya çıkan PD/ DD rakamları görüldüğü gibi bu açıdan belirli bir trend izlememekte, inişli çıkışlı bir grafik sergile-mektedir. Teknoloji sektörü İMKB’ye çok geç de olsa dahil edildikten sonra diğer sektörlere kıyasla, ABD’deki kadar belirgin olmamakla birlikte, defter değerine göre daha yüksek piyasa değerine ulaşmış-tır. Ancak fark bizi kesin sonuçlara götürecek düzeyde değildir. Ülkemizde halen en büyük piyasa değerine sahip şirketler klasik endüstrinin enerji şirketleridir. Bu durumun pek çok nedeni sıralanabi-lir. Bunların başlıcaları şunlardır:

Ülkemiz endüstri çağına bile tam olarak ulaşabilmiş değildir ve tarım toplumunun özellikle-rini halen sergilemektedir. Ülkemiz istihdamının yarısı tarım sektöründe çalışmakta ve GSMH’nın % 20’si tarım sektörünce sağlanmaktadır. Bu rakamlar gelişmiş ekonomilerde çok daha düşüktür. Bu du-rum, ülkemizin bilgi toplumuna geçişini zorlaştır-maktadır. 

Ülkemizdeki bilgi tabanlı işletmeler de batı-dakiler gibi, daha az fiziksel aktifle daha fazla üre-tim yapabilmek ve nakit akışı sağlayabilmekle bir-likte, daha çok ithal ettikleri bilgiyi kullandıkların-dan ve entelektüel sermayeyi asıl oluşturan unsur bilgiyi üretmek olduğundan batıdaki şirketler kadar yüksek düzeyde entelektüel sermayeye sahip değildirler. 

Sermaye piyasamız oldukça sığ ve manipüla-tif hareketlerin etkisindeki bir piyasadır. Bu nedenle entelektüel sermayenin piyasa değerine yansıması güçleşmektedir(Ertuğrul,2003)

4. SONUÇ

Şunu açıkca ortaya koyabiliriz ki; bilgi çağı,  işletmeciliğin geleneksel uygulamalarını da zorla-makta, bilgiyi yönetmek, entelektüel sermayeyi ge-liştirmek, açığa çıkarmak işletmeler için bir zorun-luluk halini almaktadır.   



Ekonomin kurallarını büyük ölçüde etkileyen yeni kural ve kurumları olan bir dönemde yaşıyoruz. A.B.D.’nin en büyük 500 işletmesinin üst yönetici-lerinin %77’si bilgi ve entellektüel sermaye yöneti-minin artık çok önemli olduğunu düşündüklerini belirtmektedirler. Gerek kamu yönetiminin ve gerek özel sektörün,  bilginin yön verdiği küreselleşen dünyada rekabet gücü sağlayabilmek için etkin bir entelektüel sermaye yönetimi uygulaması, entelek-tüel sermayeyi bulması, geliştirmesi, ölçmesi ve raporlaması bir zorunluluktur.

Ülkemizdeki bilgi tabanlı işletmeler,daha çok ithal ettkleri bilgiyi kullandıkları için batılı şirketler kadar entelektüel sermayeye sahip değildirler Bunun yanı sıra Sermaye piyasamız sığ ve manüpülatif hareketlerin etkisi altında kaldığından  entelektüel sermayenin piyasa değerine yansıması güçleşmek-tedir
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