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ABSTRACT

THE EFFECT OF INTELLECTUAL CAPITAL ON THE
MARKET PRICE OF BUSINESS IN THE PROCRESS OF
TRANSITION TO INFORMATION SOCIETY

In the end of the twenticth century, a fast globalization
phenomenon has been studied on. In relation to this phenomenon,
bussiness have needed immense information to plan and carry out their
activities effectively and efficiently. In the world getting prepared to
live the third thousand years, the institutions and the rules of immense
information society have begun to take from very rapidly. Tojards that
progress, information substructure that an bussiness posses has begun
to affect the success and the market value of bussiness. Together with
bringing up the effect of information on the success of bussiness,
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bussincss have begun to change hands in the market by the values
which are highly above their assets values.

In this study, the concept of intellectual capital which can be
identificd as a positive diffcrence between the market prices and the
improvements of assets of the bussiness and whose value changes in
conncction with information and the intellectual assets which are the
determiners of the market price of the bussiness will be discussed on.

In the succeeding parts of the study the measurement apporaches
for intellectual capital has been cxamined and market price apporach
has been brought up in view of the sectors in IMKB.

OZET

Yirminci yizyihin sonlarinda Diinya’da hizh bir globallegme
olgusu yaganmaktadir. Yalin anlam: ile globallesme tim ekonomik ve
sosyal konularin dinya yonelimli tasarlanip uygulanmasi olarak
tammlanabilir. Ugiincii bin yili yasamaya hazirlanan diinyamizda bilgi
oncelikli bir toplumun kurumlann ve kurallan hizla olugmaya
baglamistir. Bu gelismeler kargisinda igletmenin sahip oldugu bilgi alt
yapisi, isletmenin piyasa degerini etkiler hale gelmigtir. Bilginin de
onemli bir deger olarak igletmede ifade edilmeye baglahnmas: ile
birlikte isletme bilangolarinda goriilen maddi varliklar gibi 6lgilmesi ve
yonlendirilmesi gerckmektedir.

Bu ¢aligmada; “Isletmelerin piyasa degerleri ile maddi varliklarin
yenileme degerlerinin arasinda olumlu fark olarak ifade edilen
entellektiiel sermaye kavrami” tartigilacaktir. Calismada entellektiiel
sermayeyi O0lgmek konusunda yaklagimlarda bulunmug Piyasa Degeri-
Defter Degeri, Piyasa Degeri/Defter Degeri, Tobinin Q oram,
yaklagimlariyla entellektiiel ele alinip incelenmistir. Bunlardan piyasa
degeri/defter degeri orani yaklagimma iliskin IMKB’de iglem goren
senetler sektorler itibariyle analiz edilmigtir.
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1. GIRIS

Yirminci yiizyilin sonlarinda diinyada hizh bir globallesme olgusu
yaganmaktadir. Yalin anlamu ile globallesme tiim ekonomik ve sosyal
konularin diinya yonetimli tasarlanip uygulanmasi olarak tanimlanabilir
!, Isletmecilik agisindan anlamu, ekonomik bir eylemin (Uretim, Finans,
Pazarlama, Ar-Ge, Teknoloji, Insan kaynaklar) lokal 6zelliklere
bakilmaksizin diinya yonelimli planlanmasi ve uygulanmasidir.

[sletmeler, faaliyetlerini etkin ve verimli bir sekilde planlayip
uygulayabilmek i¢in yogun bilgiye ihtiyag duymaktadirlar. Giinimizde
bir ¢ok igletme yeni teknolojiler geligtirebilmek, yeni mal ve hizmetleri
tretebilmek, insan kaynaklarini daba etkin ve verimli kullanabilmek,
pazardaki rekabet gicini arttirabilmek igin yogun arastirma
faaliyetlerine yonelmistir. Isletmelerin bu yogun arastirma ve gelistirme
faaliyetleri bir yandan isletmeleri daha etkin ve verimli kilacak
yontemlerin bulunup kullanilmasini olanakli kilarken, diger yandan da
buytik harcamalarin yapilmasint gerektirmektedir.

Geligmis bir ¢ok tilke ve bu tlkelerde faaliyet gosteren igletmeler
kaynaklarinin 6nemli bir kismin1 Ar-Ge faaliyetlerine ayirmaktadir. Ar-
Ge faaliyetleri sonucu elde edilen bilgiler ve gelistirilen yontemler,
igletmelerin basarilarim artirmaktadir.

Ugiinci bin yih yagamaya hazirlanan diinyamizda, bilgi yogun bir
toplumun kurumlar ve kurallant hizla olugmaya baglamigtir. Fhzli bir
degisim igerisinde olan diinyadaki bu yonelimlere karst igletmeler, bu
degisim iginde belirleyici, etkileyici ve etkilenen olarak rol oynamaya
baslamuglardir. Bu gelismeler kargisinda igletmenin sahip oldugu bilgi
alt yapisi, igletmenin piyasa degerini etkiler hale gelmigtir. Bilginin de
onemli bir deger olarak isletmede ifade edilmeye baglanmasi ile birlikte,

! Riza ASIKOGLU, Globallegme Siirecinde Uluslararasi Finansal Yonelimler,
Dumlupinar Universitesi Yayim No:2, 1993, s.13.
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isletme bilangolarinda gorilen maddi varhklar gibi 6Slgilmesi ve
yonlendirilmesi gerckmektedir.

Son yillara gelinceye kadar, isletmenin piyasa degerinin
belirlenmesinde maddi  duran varliklarm  degerlemesine  aguhk
verilirken, giinimizde maddi olmayan varliklarin da degerlemesine
verilen 6nem artmugtir. Bu geligmeler kargisinda igletmeler maddi varlik
degerlerinin ¢ok uzerindeki degerlerle piyasada el degistirmeye
baglamugtir.

Bu ¢aligmada; “isletmelerin piyasa degerleri ile maddi varliklarin
yenileme degerlerinin arasinda olumlu fark olarak ifade edilen
entellektiiel sermaye kavram »” tartiglacaktir. Temelde 20. yiizyildan
21. yuzyla tagacak 1sletmecilik konularindan oOnemli biri olan
entellektiel sermaye kavramu, kapsami ve yonetimine yer verilerek,
isletmenin piyasa degerine etkisi ele alinip incelenecektir:

il. BILGI TOPLUMUNA GECi$ SURECININ
GETIRDIKLERI

Iki binli yillarin bitigini, G¢ binli yillarin baslangicini yasamakta
oldugumuz bu doénemde dinyada hizli bir degisim sireci
yasanmaktadir. Bu degisim, sireci sanayi toplmundan bilgi toplumuna
gecis sirecidir. Bilgi toplumuna gegig siireci bagta gelismis tlkelerde
(ABD, Almanya, Fransa, Japonya, Kanada, Ingiltere) olmak tizere hizlt
bir sekilde baglamus, hizla gelismekte olan iilkelere dogru yayilmaktadir.
Bu stiregle birlikte, gelismis tlkelerde emek yogun ekonomilerden bilgi
yogun ekonomilere gegis hizlanmustir >,

Bilgt toplumuna gegis sirecinin baglamasiyla birlikte, yeni
kurumlar ve kurallar ortaya ¢ikmig ve bilgi toplumunun dinamikleri

* Annic BROOKING, “The Management of Intcllectual Capital”, Long Range
Planning, Vol.30, (June 1997), s.364.

? Meral ASIKOGLU, “Bilgi Toplumuna Gegis Siirecinde Etkin yonctimde Karizma
ve Liderlik énemli midir?”, Makine Market Dergisi, Kasim 1996, S.5, s.100.
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olusmaya baglamugtir. Bilgt toplumuna gecisle birlikte agagidaki
geligmeler huizla yaganmaya baglamugtir.

- Bilginin uretilmesine, erigilmesine ve kullanimasina katihim
yayginlagmusgtir,

- Son 25 yila kadar dinyada mal hareketleri hizli bir gekilde
gergeklesirken ginimiizde para hareketlerinin hizi kiyaslanamayacak
derecede mal hareketlerinin hizim agmugtir,

- Egitilmig insanin 6énemi ortaya ¢ikmig ve bu gii¢ isletmenin
varliklari arasinda bir deger olarak ifade edilmeye baglanmigtir.

- Bilgi toplumunun dinamiklerinden yararlanan igletmeler, tretim
ve cirolarimt 2-3 kat arttirirken, iggoren sayisinda % 25’ine varan
azaltmalara gitmiglerdir.

- Birgok gelismis iilke, basta Japonya 25 yil 6nce iretilen mamul
igin harclanan enerjinin aym miktarim ham maddenin ve ig¢iligin daha
azint kullanarak 2,5 kat kada fazla mamul iiretmeyi bagarmiglardir *.

Bilgi toplumuna gecis strecinin baglamasiyla birlikte igletme
biliminde yaganan hizli bilgi dretimi, bir ¢ok klasik yaklagimlarin terk
edilerck yeni yaklagimlarin uygulamaya konmasma neden olmustur °
Bu yaklagimlar ile igletmelerin misteri odakliigi yonelimi 6n plana
¢ikmugtir. Uretilen mal ve hizmetler, miisterilerin tatminini saglayacak
sekilde tasarlamp tretilmest temel bagan slgitu haline gelmigtir,

Bilgi toplumunu olugturan d¢inamiklerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte,
dinyada izl bir donigiim sirecine |, rilmistir. Bu déniigim siirecinin
baglamasi, igletmelerin Gretim  faktorlerinin - Oncelik  siralamasinda
degisiklik yaratrmstir. Uretim faktorleri, bilgi toplumuna gegis siirecinin
baglamasina kadar, isletmeler agisindan benzer 6nem ve Oncelige
sahipken, bilgi toplumunun olugum sirecinde degigiklie ugramigtir.
Isletmenin sahip oldugu bilginin olusumunu ve uygulanmasmi retim

* peter F. DRUCKER, Gelecek I¢cin Yonetim, (Cev.Fikret OCCAN), 3. Baski,
Tirkiye Is Bankasi Yaywmlari, Ankara, 1995, s.355.

5 Meral ASIKOGLU, “Kalite Kontroliinden Toplam Kalite Yonetimine Insan
Kaynalart Yonctiminin Onemi”, Makine Market Dergisi, S. 16, Kasim-Aralik
1997, s.84.
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sireglerine aktaran nitelikli insan kaynaklan, isletmede oncelikli faktor
olarak rol oynamaya baglamgtir.

1990°ls  yillarm  hemen bagindan itibaren insan kaynaklan
yonetimine iligkin olarak, motivasyon, verimlilik, kalite ve adapte
edilebilirlik, global ekonomide insan kaynaklar1 yonetimi, global kiltar
oncelikli konular arasinda yer almigtir. Isletmelerin bagarili olabilmeleri
i¢in de igletmelerde iletisim, liderlik ve motivasyon, katidimeilik ve yetki
devri, doniigim ve siirekli gelisme, sirekli egitim, globallesme, etik
ozellikli olma ve ve etkinlik 6nemli ¢aligma alanlari olarak ortaya
¢ikararak T.K.Y.’nin belirleyicisi olmustur ® Bilgi toplumuna gegis
siirecinde nitelikli insan kaynaklart ve bu kaynaklarin sahip oldugu bilgi
ve bunlarin olusturdugu orgiitin dinamik yapisina ilisgkin kavram ve
kurallar 6nem kazanmaya baglamigtir. Bu kavram ve kurallarin 6nem
kazanmasiyla birlikte “Entellektiiel Orgiit” kavram ile “Bilgi Yonetimi”
kavramlar olugturulup tartigtimaya baglanmigtir.

1- Entellektiiel Orgiit

Dinyada hizlt bir gekilde bilgi toplumunun olgularint yaganmaya
baglanmast igletmeleri, isletmelerin 6rgiit yapilarm ve bu yapilarin
dinamiklerini etkilemistir. Bilgi yogun ortamda organize olma yonelimi
igine giren isletmeler yonetim kademelerinin yarisim iptal etmiglerdir’,

Danyanin en buyiikleri arasinda yer alan birgok igletme, son
birka¢ yilda diretim ve ciro agisindan 2-3 kat biiyime sergilerken; is
giici sayilarinda % 25 oraminda azaltmaya gitmiglerdir. Ornegin;
IBM’de galiganlanin sayist kisa bir donemde 400.000’den 235.000°¢
diigmiistiir. Isletmede g¢alisanlarin  sayisin  azalmast ile birlikte,
verimlilik yikselmis ve uretim miktari artmigtir. isletmeyi bu sonuca
ulastiran baslica iki etmenden s6z etmek mimkindir. Bunlardan ilki
“Insan Giicii Kaynaklar Sermayesi” ikincisi ise “Yapisal Sermayedir”.

f’ Meral ASIKOGLU, “Kalite Kontroliinden...”, s.84.
"RUCKER, 5.349.
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Kigilerde odaklanan yaraticilik, girigimcilik, teknik bilgi ve
becerilerin bir araya geldigi her turli yenilikgiligin kaynagi olan insan
kaynaklar1 “Insan Sermayesi” olarak tammlanir.

Kisilerde olugan bilgilerin kurumsallagtirllarak, orgiite aktarilip
orgit hafizasimin olugturulmasina yonelik g¢abalan igeren sistemli
caligmalar “Yapisal Sermaye” olarak tanimlanir,

Yapisal sermayenin olugturulmast ile, igletmede sonradan gelenler
tarafindan da kullanilabilir bir Orgiitsel hafiza yapisinin olugmast
saglanarak, yeni yaklagimlarla dinamik bir 6rgiit yapisinin kurulup isler
hale getirilmesi amaglanmaktadir. Stirekli gelismeyi benimseyen bu
orgiit yapist, “entellektiiel Orgiit” kavramu ile ifade edilmektedir °.

Entellektiiel orgit, bilgi ve beceri dagarcigim  surekli
yenileyebilen, iyelerin ogrenme sirecini kolaylastiran devingen bir
yaptya sahiptir. Bu orgit ginimizde de yasanan hizhi ve surekli
degisim kargisinda, degisime agik, duyarli ve dinamik yonetim yaklagim
ile gelismelere acgik ve hizli bir sekilde adapte olabilen niteliklere
sahiptir. Bu tir bir orgiit yapisinda bilgi ve beceriler igletme iginde
gelistirilip paylasiimakta ve uygulamaya sokulmaktadir °. Entellektiicl
orgit kavrammnin giinimazde yeni bir kavram olarak ortaya atilip
tartigtliyor olmasi bu kavram kapsamindaki ¢aligma ve iligkilerin daha
onceden olmadigt anlamina gelmemelidir. kavram yeni olmasina
ragmen kavram kapsaminda yer alan konu ve galigmalar ¢ok oOnceki
yillara dayanmaktadir. Yonetimde koruma ve iyilegtirme ile ilgili
¢alismalar Japon yonetim anlayisginda uzun yillardan bert tartisilip
uygulana gelmektedir. Japonya’da yapilan bu tiur galigmalar, Japon
isletmelerinin bagarilarimin sirlarim agiga ¢ikarmaktadir '°. “Japonya’nin
Rekabetteki Bagarisinin  Anahtar1” konusundaki g¢aligmayr yapan

¥ Leif EDVISSON, “Developing Intelletual Capital at Skandia”, Long Range
Planning, Vol.30, (June 1997), s.368.

® Tamer CAVUSGIL, “Entellekticl Sermaye ve Entellektiiel orgiit”, Diinya
Gazetesi, 19 Mart 1997.

1 Meral ASIKOGILU, “Japon isletinccilik Kiiltirinde Toplam Kalite Yonetiminin
Etkileri”, Diinyadan ANAHTAR DERGISH, Yil 9, Ekim 1997, 5.10.
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Masakai Imai KAIZEN, bu tir orgiit ve yonetim anlayigina iligkin
¢aligmalar1 uzun yillardan beri yaparak, uygulama alanina sokma
konusunda bityiik mesaf kaydetmistir ''.

2- Entellektiiel Orgiitte Bilgi Yonetini

Entellektuel orgit, bilgi ve beceri dagarcigm  sirekli
yenileyebilen ve tiyelerinin 6grenme siirecini kolaylagtiran devingen bir
Orgiit olarak tamimlamirsa, bu orgiti ginimiizde sirekli ve hizli
degigsim kargisinda gelismeler ehemen uyum saglayabilen, hatta bir ¢ok
gelismeye oOnculik edebilen bir 6rgit olarak algillamak gerekir.
Entellektiel orgit bu boyutu ile aliglagelmig oOrgiit yapilanindan
farkliiklar gostermektedir.

Entellektiiel Orgiit gereklerini belirleyip, bu  gerckleri yerine
getirme; bagka deyigle, entellektiiel orgit yapisi ozelliklerine gore
¢aligma egilimi igerisinde olan yénetici kadrolar, degisimin siirekliligini
esas  aldiklarindan  bilginin  yoniendirilmesinin =~ gerekliligini
benimsemiglerdir. Bilginin bagka bir ifade ile “Entellektiel Varliklarin”
yonlendirilmesini alti asamali bir siirece baglamuglardir . Sekil 1’de
belirtildigi gibi, igletmenin piyasa degerinin en yiksege gikartilmasinda,
bilgi yonetimi alt1 agamali siireci icermektedir.

Bu alt asamal sire¢ soncunda hangi varliklarin elden
gikarlacagl, hangilerinin - korunacagi, hangilerinin  gelistirilecegi
belilenir.  Bu  siireg  bilginin  isletme i¢indeki roli ve Oneminin
tanimlanmasi ile baglar, daha sonra isletmenin sahip oldugu entellektiiel
varliklarin  analizinin yapilmasi asamasma gegilir, isletmenin bilgi
portfoyi iginde yer alan varliklar sniflanur ve kullanim alanlan belirlenir,
Bu varliklarin degerleri ile maliyetleri mukayese edilerck, isletmenin

" Masakai Imai KAIZEN, The Key To Japan’s Competitive Succes (Cev.BIRSA)
Japonya’mn Rekabettcki Basarisimin Anahtan, 1994, s 4.
> CAVUSGIL, a.g.c
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'

AMAC:

Bilginin igletme i¢indeki rolii ve tneminin
tanmimlanmas:.

\ 4
Rakiplerin entelektiiel varliklarinin analizinin
yapilmasi ve entellektiiel varlik politikas:
geligtirilmesi.

3

Isletmenin bilgi portfdyiiniin icinde yer alan
varliklar, bunlarin stmiflamasi ve kullanim
alanlarinin belirlenmesi.

A

Varlik degerleri ve maliyetleri mukayese
edilerek isletmenin karhiliginin maksimize
ctmenin yollarinin aragtiriimast.

|
¥

Entellektiiel varliklarin igletmeye deger olarak
yansimasini saglamak i¢in yatrimlarin
yonlendirilmesi.

SONUC: l

Isletmenin piyasa degerinin en
yiikscge ¢ikartilmasi.

Sekil 1: Isletmenin Piyasa Degerinin En Yiiksege Cikartilmasinda Bilgi
YOnetimi
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karlihgm maksimize etmenin yollan arastiriir. Isletmenin piyasa
degerinin en yiiksege ¢ikartilmast ile anonim girketlerde hisse senedinin
piyasa degeri en yiksege ctkartilmig olmakta, bagka bir deyisle
ortaklarin varliklarmin degeri en yiksege ¢ikartilmig olmaktadir .
Isletmenin piyasa degerinin en yiiksege ¢ikartiimasi, isletme
yonetiminin  bagarinin  belirleyicisi olmaktadir. Ancak, isletmenin
amaglanan basan diizeyine ulagmasi, hi¢ bir zaman hedef olmamalidir.
Isletmeler giiniimiizde globallesme siirecinde yogun rekabetin yagandig
bir ortamda, siirekli olarak kendilerine yeni ve daha biiylik hedefler
belirleyerek, siirekli iyilestirme g¢abalarmi  yogun bir  sekilde
yasamalidiriar.

III. ENTELLEKTUEL SERMAYE VE ENTELLEKTUEL
VARLIKLAR

Diinyada son yillarda yaganan énemli gelismelerden biri, hizh bir
sekilde sanayi toplumdan bilgi yogun topluma gegis olmugtur. Yeni
bilgileri tretip, geligtirerek bunlan sahiplenip, ekonomik hayata sokan
isletmeler, hizli bir gekilde piyasalarda rekabet guciini ve etkinligini
artirnuglardir. Isletme biliminde yasanan hizli bilgi tiretimi sonucu elde
edilen bulgular, bir ¢ok klasik yaklasimin hizla terk edilerek yeni
yaklagimlarin ortaya konup uygulanmasini zorunlu hale getirmistir.

Ugiincii bin yih yasamaya hazirlandigimiz diinyamizda, 6nemli
bir varlik haline gelmis olan bilginin isletme bilangolarinda yer alan
maddi varliklar gibi “ol¢iilmesi” ve “yonetilmesi” konusundaki
goriigler, giinimiizde yogun olarak tartigimaktadir ", Bu gorislere

" Semih BUKER, Riza ASIKOGLU, Giiven SEVIL, Finansal Yonetim, 2. Baski,
Eskischir 1997, 5.6.

" EDVINSSON, s.369-372; Marc DEMAREST, “Understanding Knowledge
Management”, Long Range Planning, Vol.30, (June 1997), s.374-384; Paul
QUINTAS, “Knowledge Management”, Long Range Planning, Vol.30, (June
1997), s.385-391; Karl M. WIIG, “Integrating Intellectual Capital And Knowledge
Management”, Long Range Planning, Vol.30, (June 1997), $.399-405; Goran
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gore, isletmenin bilangosunda yer alan maddi varliklar ile maddi
olmayan varliklar toplami isletmenin toplam varlik degerini ifde
etmektedir. Son yillara kadar, igletmenin piyasa degerinin
belirlenmesinde maddi olmayan varliklara verilen onemin agirlig
artmigtir.  Bu gelismeler sonucunda, isletmeler maddi varhklarin
yenileme degerlerinin ¢ok tzerindeki piyasa degerleri ile el
degistirmislerdir. Isletmelerin maddi varliklarin gok tizerindeki degerler
ile degistirmiglerdir. Isletmelerin maddi varliklarin gok wzerindeki
degerler ile el degistirmesi, igletmenin sahip oldug varliklar igerisinde,
igletmenin piyasa degerine oneml olgiide etki eden, ama hesaplamalaa
simdiye kadar katilmamig bir degerin oldugunu ortaya g¢ikarmgtir.
Isletmenin piyasa degeri ile maddi varliklar1 yenileme degeri arasindaki
olumlu fark olan bu deger, “Entellektiiel Sermaye” olarak
tammlanmustir *°. Entellektiiel sermayenin igletmenin piyasa degerinin

olusumuna etkisi agagidaki formiil ile gosterilmistir '°.

Isletmenin Piyasa Degeri = Maddi Varliklar + Entellektiiel Sermaye

Entellektiiel sermaye, igletmenin piyasa degerine énemli olgiide
etki eden maddi olmayan varhklarin temsil degeri olarak
duginiildaginde, bunu Sekil 2 ile daha anlamh olarak ifade etmek
miimkiin olacaktir 7.

Sekil 2’de igletmenin varliklar1 ile bu varliklarnin finansman
kaynaklar1 ¢ok basit olarak sematize edilmigtir. sekilde I. Boliimde
igletmenin bilangosunda gosterilen varliklar ile, varliklarin finansman
kaynaklar1 olan borglari ile 6z sermaye yer almustir.

ROOS and Johan ROOS, “Measuring Compay’s Intellectual performance”, Long
Range Planning, Vol.30, (June 1997), s.413-423,
' Annic BROOKING, “The Management of Intellectual Capital”, s.364.

16 Annie BROOKING, Intelectual Capital, International Thomson Bissiness Press,
London, 1996, s.12.
7 EDVINSSON, 5.368.
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(Maddi) BORCLAR 3
" ) A ACIKLANMIS
[ Finansal | VARLIKLAR 67 SERMAYE HILANCO
Varliklar
- PIYASA VARLIKLARI
- FIKRi MULKIYET
(Maddi . .
Olmayan) VARLIKLARI ENTELLEKTUEL GIZLENMIS
. gll:xlaz:/iln - INSAN MERKEZLI SERMAYE DEGERLER
VARLIKLAR
Varliklar KLA
- BILGI ALT YAPISI
VARLIKLARI

Sekil 2: Entellektiiel Sermaye ve Temsil Ettigi Degerler

Isletmenin piyasa fiyatina onemli olgiide etki eden, igletmenin
bilangosunda varliklar igerisinde gosterilmesi mimkiin olmayan,
igletmenin igleyigini basanlt kilan, diger isletmeler kargisinda avantajlt
konumda yer almasim saglayan maddi olmayan ¢ok sayida degerler
mevcuttur. Isletme bilangosunun varliklarinda gosterilmesi miimkiin
olmayan, ancak igletmenin basarisi ve basansizhiginin belirleyicisi olan,
maddi olarak da ¢ogu zaman ifade edilmesi mimkin olmayan bu
degerler, isletmenin piyasa degerinin belirleyicisidir. Entellektiiel
sermaye konsepti olarak ifade edilen bu degerleri dort ana grupta
toplamak miimkiindiir '*. Bunlar isletmenin sahip oldugu;

- Piyasa varliklari,
- Fikri mulkiyet varliklari,

" BROKING, “The Mnagement of Intcllectual Capital” s.364; EDVINSSON,
$.368; WIIG, 5.400.
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- Insan merkezli varliklar,
- Bilgi alt yapist varhklandir.

Isletmenin amaglarina ulasmada 6nemli rol oynayan ve igletmenin
piyasa degerinin O6nemli bir belirleyicisi olan entellektiiel sermaye

konseptinin, hangi faktor ve olugsumlara bagl olarak ortaya ¢iktigi Sekil
3’de gosterilmigtir.

1- Piyasa Varhklar:

Piyasa wvarliklari isletmenin pazardaki rekabet giiciiniin
belirleyicisi olarak ifade edilen varliklardir. Bu varliklar igletmenin
piyasa ile ilgili olarak maddi olmayan varliklara iligkin degerleri ifade
eder. Bu deger; isletmenin kullandigi markalan, dagitim kanallarini,
mugteri potansiyelini, misterilerin igletmeye baghligini, lisans ve
franchising anlagmalarini kapsamaktadir. Igletmelerin pazardaki rekabet
astiinliigh, piyasa varliklarinin gictine bagh olarak degisiklik gosterir.
Bagka bir deyisle, isletmeler pazardaki rekabet istinliklerini piyasa
varliklarindaki giiciine bagl olarak siirdiireceklerdir.

Isletmelerin iyi bir dagitim kanalma sahip olmasi, pazardaki
potansiyel miisterilere etkin gekilde ulagilmasini saglayarak, igletmelerin
tirin ve hizmet satiglarindan elde ettigi gelin maksimum dizeye
¢ikacaktir. Isletmenin pazar etkinligine iligkin olarak gelistirmis oldugu
yontemler, pazarda diger isletmeler kargisinda stiinlitk saglanmasina
yardimci olur. Isletmenin piyasa varliklari aym1 zamanda miisterilere,
isletmenin  kimligine iligkin bilgilerin aktarilmasim da saglar.
Isletmelerin  pazarlama stratejilerinin  iyi  gelistirip uygulanmasi,
igletmenin magteriler kargisinda imajim olumlu yonde etkileyen bir
faktor olarak ortaya ¢ikar. Isletmelerin iyi stratejiler gelistirip
uygulayabilmeleri igin, bazen buytk ¢aplt faaliyetleri igerisine girmeleri
gerekmektedir. Bu faaliyetler, bazen uzun donemli tanitim ve
benimsetme kampanyalarimi da igerebileceginden, biiylik miktarda
harcamalarin yapilmasini zorunlu kilmaktadir.

579



ISLETME AMACLARI

ENTELLEKTUEL
SERMAYE

. FIKRI MULKIYET INSAN MERKEZLI BILGI ALT YAPISI

PIYASA VARLIKLARI VARLIKLARI VARLIKLAR VARLIKLARI

- Kullamilan markalar - Patent haklan - Yaraticilik ve problem - Uretim yontemleri ve

- Dagitim kanallan - Dizayn ve tasarim haklari | ¢dzme yetenegi siirecleri

- Miisteri potansiyeli - Know- How - Liderlik - Kullamlan teknolojiler

- Lisans anlagsmalan - Kullanilan ibareler - Girigimcilik ve yoneticilik | - Orgiitsel yapi ve Orgiit

- Franchising anlagmalan | - Ticaret sirlan potansiyeli hafizas:

- Pazarlama stratejileri - Isgbrenlerin ise bagimlihg | - Isletme kiltiirii
ve beceri diizeyi - Finansal yapinin olusumu
- Isgtrenlerin ise goniilli - lletisim sistemleri
katilim, istek ve - Yénetim bilgi sistemi
yeterlilikleri - Yonetim stiregleri

Sekil 3: Entellektiiel Sermaye Sermayenin Isletmenin Piyasa Degerini Etkileme Siireci




ANADOLU UNIVERSITESI IKTISADI VE IDARI BILIMLER FAKULTESI DERG!SI

2- Fikri Miilkiyet Varhkiar:

Fikri mulkiyet varliklari, patent, copringt, tasarim, know-how,
ticaret sirlar1 ve igletmenin kullandigt ibareleri kapsamaktadir '*. Bazi
isletmeler, yogun Ar-Ge faaliyetleri sonucu elde ettigi buluslara iligkin
binlerce patenti tescil ettirirler. Ancak, tescil ettirdikleri patentlerin ¢ok
azint ekonomik olarak tretim siireglerine sokup realize ederler. Fikri
miilkiyet, igletmelerin sahip oldugu maddi olmayan varliklart korumak
igin bir mekanizma olugturmaktadir.

Isletmelerin sahip olduklar ticaret sirlarina yillar boyu yaptiklar
aragtirmalar ile ve biytik harcamalar karsiliginda sahip olurlar. Bu sirlar
igletmelerin basarisi ve bu bagarilarinin devami i¢in de buyuk onem
tagir. Ticaret silan, bagka igletmeler ile bedel kargihgi paylagiabilir,
ancak bir isletme i¢in kullandigi ibare de biiyiikk onem tagir. Cunki
kullanilan ibare o igletmenin kimliginin belirleyicisidir. Marka ile 6zdes
olup, isletmenin mamul ve hizmet kalitesinin tanimlayicisidir. Ornegin,
Mercedes’in  kullandigt  yildiz  amblemi Mercedes markasinin
karekteristiginin gekille ifadesi oldugu gibi, McDonalds’in kullandigt
renk ve (M) amblemi her yerde aym standartta olan mamullerin ve
hizmetin sunuldugu yerin imajim tiketicilerin kafasinda yaratmaktadur.
Imaj yaratmak igin yogun cabalarin sarf edildigi ve harcamalarin
yapildigt;, kabul ettirilen ve tiiketiciler tarafindan belirli bir anlam ifade
edip cagrnisim yaratan ibareler de, igletmenin firki milkiyet varliklar:
igerisinde yer alir. ticaret sirlarina iligkin olarak yapilan anlagmalar gizil
olup, taraflarin bu tiir anlagmalani agiklamalann veya bagkalarina
aktarmalan yasaktir. Coca Cola formiilii, ticaret sirlarina 6nemli bir
ornektir. Bu formiil yalmzca iki kist tarafindan bilinmektedir. bu iki
kigiden biri yalnizca formilin bir yarisim bilirken, digeri ise oteki
yarist bilmektedir *°.

% 19 WIIG s,401.
2 BROOKING, “The Management of Intcllectual Capital”, s.14.
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3- insan Merkezli Varhklar

insan merkezli varhiklar isletmenin ¢alisanlannda bulunan bilgi
birikimi, yaraticihik ve problem ¢ozme yetenegt; liderlik, girigimcilik ve
yoneticilik  potansiyelini  kapsamaktadir.  Entellektiel — sermaye
yaklagiminda insan merkezli varliklar olarak isgorenler, yalmzca tek bir
151 yapan kisiler olarak ele alinmamali, birden fazla igi nasil yapabilecegi
uzerinde de durularak isletmeye saglayacagi katkidar ortaya
konulmahdir *'.

Iyi bir yonetici igletmede bulunan isgorenlerine etkin ve verimli
¢alisabilmeleri igin gerekli olan ortamu hazirlayarak, orgiit icerisinde
iggorenlerin potansiyellerini tam olarak kullanabilecek sistemin kurulup
isletilmesini saglar. Hatta bunun otesinde, ilgili ortamin hazirlanmasi ve
gelistirilmesinde, iggorenlerden de katki beklenir. bu tirlii  bir
yapilanma, daha ¢ok donisim odakhi stratejilerin uygulanmasinda
yoneticileree dikkate alinmaktadir. Dolayistyla, doniigimde insan odakli
stratejiler  geligtiren  yoneticiler, donagtirica  lider  kavramuyla
tanimlanmaktadir. Bu tor liderler, sirekli olarak igletmenin bagarisim
artirma yoniinde ¢aba gosterirler. Saptanan hedeflere ulagildiginda, yeni
hedef belirleyerek isletmenin siirekli bityiimesi, gelismesi ve etkinliginin
artirlmasi saglamur. bu gelismeler sonucunda, ortaya g¢ikan bagarilar
isletmenin entellektiiel varliklarin artirir.

Isletmeler insanlara diger varliklarin miilkiyetine sahip olduklar
gibi sahip olamazlar. Ancak isletmeler insanlarin sahip oldugu bilgi ve
becerilerden yararlanabilirler. Bunun bagarilmasi, insani iyi tammak ve
beklentilerini bilmek ile miimkiin olabilir. Isletmeler isgorenlerin sahip
oldugu bilgileri isletmelere aktarip, igletme hafizast olusturabildigi
siirece bu bilgiler isletmeye ait olacaktir %,

' BROOKING, Intellectual Capital, s.44.
2 Elizabeth CANK, “Leveranging Inviible Assets, The Human Factor”, Loeng
Range Planning, Vol.30, (June 1997), $.406.
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Isletmelerin basanisiun belirleyicisi insan kaynaklaridir. Isletmeler
ne kadar nitelikli insanlara sahip olur, bunlarm bilgi ve becerilerinden ne
kadar ¢ok yararlanirsa o derece bagarili olurlar. Bir isletmede basari,
bireyin niteliklerinin anlagiip ona orgiit igerisinde verilecek rolin
belirlenmesi ile saglanabilir. Bir igletme igin optimal yaklagim,
aglastirdig kigiden maksimum fayday: saglamasidir.

4- isletmenin Sahip Oldugu Bilgi Alt Yapisi Varhklar

Isletmede kullamlan ve isletmenin sahip oldugu teknoloji,
orgutsel yapi, Gretim yontemleri ve siiregleri igletmenin bilgi alt yapisin
olusturmaktadir. E1 bilgi alt yapisinin igerisinde, isletme kiiltiirii, satig
yonetimi bilgisi, finansal yapi iletisim sistemleri, yonetim bilgi sistemi ve
yonetim stregleri onemli olanlar arasinda yer almaktadur. Igletmenin
sahip oldugu bilgisayar sistemine iliskin donanmim, igletmenin maddi
varliklar igerisinde siniflanirken bu sistemin kullanilip, bilgt tiretir hale
gelmesi ile yapilan ¢aligmalar sonucu ortaya g¢ikan bilgi birikimi maddi
olmayan varliklar arasinda yer alir.

Isletmenin sahip oldugu bilgi alt yapisi, igletmeyi bagarya
ulagtiracak onemli faktorlerin basinda yer alir Isletmeler bilgi alt
yapistm  Onceden  belirlenen  amaglara  ulagtiner  gekilde
olusturduklarinda, bu amaglarina ulagmadaki basarilart da artacaktir.

IV. ISLETMENIN PIYASA DEGERININ OLUSMASINDA
ENTELLEKTUEL VARLIKLARIN VE
ENTELEKTUEL SERMAYENIN ETKILERI

Isletmeler, faaliyette bulunabilmek igin varliklara ihtiyag duyarlar;
ihtiyag duyduklari varliklari bazen satin alirlar bazen de kiralarlar.
Isletmelerin ihtiya¢ duyduklar1 varlikiari ellerine gegirebilmeleri igin,
fonlara gereksinimleri vardir. Isletmelerin gereksinim duyduklari fonlar
ise, ¢z kaynaklar ve yabanci kaynaklar olmak tzere bashca iki
kaynaktan saglanir. Oz kaynaklardan saglanan fonlar isletme
ortaklarinin igletmeye dogrudan ortaklik amaciyla sagladigi fonlar ile
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otofinansman yoluyla saglanan fonlardan olusur. Yabanci kaynaklardan
saglanan fonlar 1ise, vadesi geldiginde odenmek Uzere alinan
borglardir™.

Anonim sirketlerde kurulug asamasinda ve daha sonra yapilan
sermaye artinmlarinda 6z kaynaklardan saglanan fonlar igin, hisse
senedi ¢ikarihr ve ortaklara sermaye paylan kargiliginda dagitilir.
Cikanlip dagitilan ve ortaklarin ellerinde bulunan hisse senetleri, gogu
zaman uzerindeki nominal degerden daha farkl bir deger ile piyasada
islem goriir. Hisse senedinin piyasada islem gordagi bu fiyta da, hisse
senedinin piyasa fiyati denir. Hisse senedinin piyasa fiyati isletmenin
basari ve performansina, faaliyet gosterdigi sektorin ozelliklerine,
« 'kedeki ekonomik ve siyasi gelismelere, diinyada yaganan konjonktiire
bagil olarak degisiklik gosterir.

Isletmenin hisse senedinin piyasa fiyati, entellektiiel varhklari
biiyiik olan igletmelerde yiiksek degere ulasir. Gerek diinyada gerekse
ulkemizde hisse senedinin piyasa degeri, defter degerinden dugik
olabilecegi gibi bazen 5-6 katina hatta; bazen de tilkemizde oldugu gibi
30-40 katina ¢ikabilir. Hisse senedinin piyasa fiyatimin defter degerinin
cok uzerinde islem gormesini, rasyonel bir gekilde agiklayacak ortak bir
olgii gelistirmek pek mimkin olamamaktadir. Giiniimiizde geligmis
Bati ilkelerinde uygulanmakta olan muhasebe sistemi de, hisse
senedinin defter degerinin ¢ok iizerinde bir deger ile piyasada islem
gormesini agiklamakta yeterli olamamaktadir >,

Isletmenin sahip oldugu entellektiiel varliklarin degeri isletmeye
ortak olacaklar tarafindan aragtinlip algilandiginda, igletmenin hisse
senetlerine defter degerinin Uzerinde bir deger oOdemeye hazir
yatinmcilar ortaya ¢ikar. Boylece hisse senedinin defter degerinden
farkll bir sekilde alim ve satima konu olmasi ile piyasa fiyatt olusur.

» BUKER, ASIKOGLU,SEVIL, 5.301.
% Thomas A. STEWART, Intellectual Capital, Nicholas Brealey Publishing,
1997, (Cev:Nurettin Elhiiseyni), Entellektiiel Sermaye, Mcss Yayini, 1997, 5.63.
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Cogu zaman muhasebe kayitlarmda agiklanmast mimkiin olmayan
entellektiiel varliklara bagli olarak, hisse senedinin piyasa fiyati olugur.
Hisse senetlerinin piyasa fiyati toplamm ile hisse senetlerinin defter
degerleri  toplamian  arasindaki fark, isletmenin entellektiiel
sermayesidir. Igletmenin hisse senedinin piyasa degeri ne kadar yiksek
ise, entellektiicl sermayesi de o derece biiyiik olur.

Piyasa Degeri

|
i |
: Entellektiiel
Sermaye
|
I |

Finansal Sermaye

Yapisal Sermaye Insan Sermayesi
Orgiitsel Sermaye Miigteri Sermayesi
Siiregler Buluglar
Sermayesi Sermayesi

|
i |

Entellektiiel Maddi Olmayan
Varliklar Varliklar

Sekil 4: Entellektiiel Sermayenin Isletmenin Piyasa Degerini Etkileme
Siireci
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Leif EDVINSSON, entellektiiel sermayenin igletmenin piyasa
degerini etkileme sireci ve bu sirecinin yonetimine iligkin olarak bir
model gelistirmistir 2 Ancak bu modelin nasil isledifine gegmeden
once entellektiiel sermaye yonetiminin agagidaki stireglerden gegirilerek
gerceklestirilmesinin mimbkiin olabilecegi belirtilmektedir *°.

- Entellektiiel sermayenin tanimlanmast,

- Entellektiiel sermaye politikasimn gelistirilmesi

~ Entellektiel sermaye ile ilgili gelismeleri izleme,

- Entellektiiel sermayeye iligkin olarak veri taban: geligtirme,

- Enteliektiicl sermayeyi koruma,

- Entellektiel sermayenin biyitillmesi ve genigletilmesi gabasinda
bulunma,

- Geligtirilen entellektiiel sermayinin isletmeye deger olarak
yansimasim saglama.

EDVINSSON’un entellcktiic] sermayeyi  yonctmck ve  bu
sermayenin igletmenin piyasa degerini etkileme siirecini belirlemek igin
olugturdugu Sekil 4’deki modelde, isletmenin piyasa degerine etki eden
iki onemli faktorin oldugu ileri siirmektedir. Bunlar daha once de
aciklandigy gibi; finansal sermaye ve entellektiiel sermayedir.

Entellektiicl scrmaye: Entellektiiel sermayc, modelde insan
sermayesi ve yapisal sermayeden olugmaktadir.

- Insan sermayesi: Isgorenlerin nitelikleri, yeterlilikleri egitim
diizeyi gelismeye yonelik tutum ve davramslan kapsar. insan
sermayesinin 6nemi, ister bir toplant1 salonundaki beyin firtinasinda,
ister bir satig temsilcisinin kiigiik siyah defterindeki en son notlann
Urani  olsun, yenileme wve buluggulufun kaynagi olarak ortaya
¢ikmaktadir.

> EDVINSSON, 5.369; WIIG, 5.401.
% BROKING, Intelectual Capital, s.130.
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Yapisal sermaye: Isletmenin piyasa gereklerini kargilamay:
saglayan orgiitsel yetenekler olarak tammmlanir. Isletmede olusturulan
bilgt birikimi ve diizeyi, elde edilen veriler; bu verilerin olusturulmas,
islenmesi, uygulanmasi siirecini kapsar. Yapisal sermaye; tipki insan
sermayesi gibi bir bakis agisi, bir strateji, bir hedef, bir amag
baglaminda varliga donigir. Yapisal sermaye, miisteri sermayesi ve
orgiitsel sermayenin etkilesimi ile ortaya gikar.

Miisteri sermayesi: Isletmenin mevcut miigterileri ile iliskileri ve
bunlarmn isletmeye bagimhliklarimi ifade ettigi gibi, isletmenin potansiyel
misterilerini de igermektedir. Miigteri sermayesi bir kurulugun insanlar
ile iligkisinin degeri olarak ifade edilir. Isletme agisindan miisterilerin

gelecekte de igletme ile i3 yapmaya devam etme olasiiginin
belirleyicisidir.

Orgiitsel sermaye: Isletmede galisanlarin igletme kiiltiirini de
asan bir bicimde, igletmedeki faaliyetleri etkin ve verimli kilacak
buluglarin ortaya ¢ikarthip, bunlarin tretim sireglerine aktarimasi ile
ortaya ¢ikmaktadir. isletmenin orgiitsel yapisim 6rgiitiin - yenilik
yaratma gilicini, Orgit zekasmm, Orgiitin igletmeyi basariya
ulagtirmadaki roli ve etkinligini ifade eder. Buluglar sermayesi ve
siirecler sermayesinden olugur.

Buluslar sermayesi: isletme yonetiminde kullanilacak sireglerin
olusturulmasi; bu sireglerin  yonetimini  etkin kilacak  gekilde
uygulanmasi, sistemlerin gelistirilmesi, etkinligin ve verimliligin
artirllmasini ifade eder. Isletmenin sahip oldugu entellektiiel varliklar ile
maddi varliklardan olusur. ‘

Entellektiiel varliklar: Isletmenin kendine 6zgii gelistirmis oldugu
Urtinleri, Uretim ve satig yontemlerini, kendine 6zgi geligtirmis oldugu
Grinleri, tretim ve satig yontemlerini, kendine ozgi gelistirdigi
igletmecilik tekniklerini, yapmus oldugu buluglarn biyakliging, sahip
oldugu patentleri, kendine 6zgi gelistirmis oldugu egitim programlarini
ifade eder. Genel anlamda bunlar piyasa varlhklan, fikri milkiyet
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varliklari, insan merkezli varliklar, bilgi alt yapis1 varliklar igerisinde
simflanirlar.

Maddi olmayan varliklar: Isletmenin basarisini ve piyasa degerini
ctkileyen, fiziksel 6zellikleri olmayan, iiretim, kullanma ve yararlanma
hakki yalnizca o isletmeye ait olan marka, imaj g¢agris1 yaratan
degerlerden olugur.

Entellektiiel sermayenin igletmenin piyasa degerini etkileyebilmesi
i¢in, entellektiiel sermaye unsurlarnin dinamik yapu i¢erisinde birbirleri
ile yogun etkilegim igerisinde bulunmasi gereklidir. Yastik altinda duran
bir paramin, nasil sahibine bir yarar saglamayacagi herkes tarafindan
biliniyorsa, dinamik bir yaptya sahip olmayan entellektiiel sermaye
konseptinin igletmeye istenilen diizeyde yarari olmayacaktir. Isletmenin
entellektiiel sermayesini  biyiitmek, dolayistyla isletmenin  piyasa
degerini yitkseltmek igin siirekli iyilestirme ve daha iyiyi arama siireci
igerisine girilerek, entellektiiel varliklann degerinin  artirdmasi ve
rasyonel sekilde kullamilmasi gereklidir. Igletmenin piyasa de@erinin
belirlenmesi, daha saglikli karar verebilmek igin yapilan finansal ve
yatirmm analizlerinin yaninda, bundan boyle entellektiiel sermaye
analizinin de yapilmas: gerekecektir.

V. ENTELLEKTUEL SERMAYEYI OLCME
YAKLASIMLARI

Isletmenin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki olumlu fark
entellektiiel sermaye olarak isimlendirmistik. Cahgmamizin  bu
asamasina kadar entellektiiel sermayenin belirleyicisi olan, entellektiiel
varliklarin neler oldugunu, bunlarin hangi bilegenler ile ortaya giktigim
ana hatlann ile otaya koyduk. Entellektiiel varliklarla ilgili olarak,
dolayisiyla isletmenin entellektiiel performansini 6lgimlemeye iligkin bir
takim galigmalar yapilmistir > Yapilan ¢alismalardan hareketle, bu

Y ROOS and ROOS, 5.413-425,
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bolimiinde entellektiiel sermayenin rasyonel bir sckilde olgulebilirligi
tartigihip ortaya konacaktir.

Entellektiel sermaye kavramu tilkemizde heniiz ¢ok yeni olarak
tartigtlan konularin iginde yer almaktadir. Bu konudaki kavramlar,
kurallar ve igleyigler heniz tlkemizde genel kabul gormig duzeyde
degildir. Entellektiiel sermaye konusunun heniiz yeni tartigihyor olmasi,
bu kevramun ilkemiz kosullarinda daha uzun siire tartigmasmi
gerektireccktir.  Ancak  lilkemizde yiiriirlikte bulunan muhascbe
sistemi, entellektiel varliklarn olgulup varlik olarak isletmelerin
agiklanan bilangolarinda gergek degerleri ile gosterilmesini olanakli
kilacak diizeyde degildir. Bu nedenle, kullandigumiz muhasebe sistemi
ile resmi olarak entellektiiel variklarin gergek degerlerini bilangoda
gostermek mimkiin olmayacaktir. Ancak entelektiel sermayenin
analizi agisindan, analizciler tarafindan  olgalip, degerlemeye
konulmasina ilgkin “piyasa degeri-defter degeri”, “piyasa degeri/defter
degeri”, “Tobin’in Q oranr” yaklagimlar gelistirilmigtir **.

1- Piyasa Degeri-Defter Degeri

Entelektiicl sermayenin en basit olan, ama asla en kotii olmayan
olgiimii, isletmenin piyasa degerinden isletmenin defter degerinin
¢tkarilmast yolu ile bulunur. Bu iglem sonunda ortaya g¢ikan pozitil
deger, entellektiiel sermaye olarak isimlendirilir. Her yil isletmelerin
yillik faaliyet raporlarinda yaymlanan bilangodan bulunacak olin
igletmenin defter degeri; bir igletmenin bilangosunda yer alan toplam
varliklardan toplam yabanci kaynaklarin g¢ikanlmasindan sonra kalan
degeri ifade etmektedir. Bu yaklagimdaki varsayim, toplam varlikir
igerisinde yer alan kalemlerin hesap dokiimiinden sonra, piyasa degeri
igerisinde kalan her geyin maddi olmayan varliklar olmasi gerektigidir.

Piyasa degeri-defter degert yaklagimi ile entellektiiel sermayenin
hesaplanmast farli agilardan elegtirilebilir.

2 STEWART, 5.251.

589



ANADOLU UNIVERSITESI IKTISADI VE IDARI BILIMLER FAKULTESI DERGISI

Bunlardan ilki; hisse senetlerinin iglem gordigi borsalarda fiyat
hareketlerinin global ekonomiye ve siyasi yapiya, tilke ekonomisine
veya siyasi yapisina bagl olarak degiserek, hisse senetlerinin piyasa
fiyatlariin degigiklik gostermesidir. Bu, igletmenin piyasa degerinin
isletme faaliyetlerinden bagimsiz olarak ¢ok sik ve bazen de biiyiik
boyutlarda degismesi s6z konusudur.
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7 Sigoia 466  13.Tas ve Top. Dayali Sa. 657 20.Enerji 41.75

Grafik 1: Sektorler Itibari ile Isletmelerin Piyasa Degeri/Defter Degeri

Bunlardan ikincisi, igletmenin hem defter degerinin, hem de
piyasa degerinin ¢ogunlukla oldugundan daha disiik sekilde tegekkiil
etmesdir. Isletmenin defter degerinin oldugundan diisiik gériilmesinin
nedeninin altinda yatan faktor, igletmenin amortismana tabi varliklar
igin varsayllan eskime ve yipranma karsiif aywdig ve varhk
degerinden distiigii amortismanlar olugturmaktadir. Defter degeri
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digiik olarak gorilen hisse senetlerinin, piyasa degerinin de olmasi
gerekenden digik olmasi s6z konusu olabilecektir. Bu tir geligmeler,
entellektiiel sermayenin de oldugundan dugsuk sekilde algdanip
hesaplanmasina neden olabilecektir.

2- Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani

Entellektiiel sermayenin 6lgiilmesinin yaninda bir igletmenin
entellektiiel sermayesinin, diger igletmeler karsisinda goreceli
dstinlugini  belirlemeye yarayan diger bir vyaklagim “Piyasa
degeri/defter degeri” yaklagmmdir. Bu oranin  hesaplama sekli,
isletmenin piyasa degerinin defter degerine bolinmesi ile olur. Bu
yaklasim sonucu elde edilen oran, bir igletmeyi ayni sektor igerisinde
diger igletmeler ile kargilagtiniimasim olanakh kilacagt gibi, sektorlerin
de birbirleri ile kargilagtirlmasint olanakli kiar. Zaman igerisinde
rakipleriyle kargilagtirilan igletmeler, sektor igerisindeki mevcut
durumunu gorerek gerekli iyilestirme veya koruma gabalart igerisine
girerler.

Ulkemizde piyasa degeri/defter degeri oran, isletmelerin finansal
analizinde olgme ve degerlendirme araci olarak kullanilmaktadir. Grafik
I’de ILM.K.B.’da iglem goren igletmeler yer aldigi sektorler itibari ile,
sektor ortalamalart piyasa degeri/defter degeri oranlan gosterilmigtir.
piyasa degeri/defter degeri en digik olan sektor 2,08 ile yatirim
ortaklifi sektori olurken, piyasa degeri/defter degeri en yiiksek olan
sektor 41,75 ile enerji sektorii olmugtur. . M.K.B.’nda iglem goren tiim
isletmelerin ortalamasimn piyasa degeri/defter degeri oram ise 6,98
duzeyinde olmustur.

3- Tobin’in @ Orany

“Tobin’in Q Orant” Nobel odilii Iktisatgt James Tobin tarafindan
gelistirilmig, entellektiiel sermayenin Olgiilmesinde kullantan  bir
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29 o . N - .
orandir™. Bu oranin esasi; isletmenin sahip oldugu varliklar ile, bu
varliklarin  yerini doldurma degeri arasindaki oransal iligkinin
bulunmasina dayanir.

Q = Varligin Piyasa Dcgeri/Varhgin Yerini Doldurma Maliyeti

Q oraninun bulunmast i¢in, igletmenin sahip oldugu varligin piyasa
degerinin bu varlifin yerini doldurma maliyetine béliinmesi gerekir.
Eger Q oram 1’den kiigik ¢ikarsa yani; bir varlik yerini doldurma
maliyetinden daha diigitk bir degerdeyse, bu igletmenin bu tirden daha
fazla varlik satin almasi olasi degildir. Eger, Q orami 1’den biiytk ise
yani, bir varlik yerini doldurma maliyetinden daha fazla deger ifade

ediyorsa, bu tir varliklann yatinm yapmaya uygun varliklar oldugu
sOylenir.

Q oranmmin birden biyik olmast istenir ancak; bu oranin ¢ok
yuksek olmasmna kargt bir takim elegtiriler yapilmaktadir. So6z gelisi, Q
oraninin 3 olmast durumunda, isletme varliklarindan olaganusta getiri
elde ediyor ve azalan getiriler kopardifi pargadan etkilenmiyor
demektir. Q oranmin yiksek ¢iktigi igletmeler, genellikle tekelci

konumunda bulunup yitksek karlar elde eden isletmeler igerisinde yer
alirlar.

VI. SONUC VE GENEL DEGERLENDIRMELER

Post-modern bir anlaytg igeren entellektiel sermaye kavramu,
global oOlgekte rekabet eden isletmeler igin ¢ok biyik firsatlar
tantmaktadir. Bagka bir ifadeyle, genel diizeyde toplumlarin bilgi
yonelimli olarak yapilanmaya baglams olmalari, dolayisiyla isletmelerin
de bu yonelimli gekillenmelerini gerektirmektedir. Burada itici gii¢
bilgidir.

¥ STEWART, $.252.
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Giiniimiizde ve gelecekte temel idirctim  girdisi olan  bilgi,
toplumlarin ya da isletmelerin diizeyi ya da yeri nerede olursa olsun
rahathikla kullamlabilecekleri ve gelistrebilecekleri bir 6zellige sahiptir.
Sanayi toplumlarinda, teknoloji, sermaye vb. tiretim faktorlerini elinde
bulunduran toplumlar ya da igletmeler digerlerine gore Ustiin konumda
yer alirken; bilgi toplumu sirecinde bilgiyi elinde bulunduranlarin istin
konuma geldikleri gorulmektedir. Uzakdogu ulkeleri buna en agik
ornektic. Bunun Otesinde, “bilgiyi, az geligmig bir tlkenin elinde
bulundurmast ve geligtirmesi temel {stinlik Olgltinig yakalamig
olacaktir” oOnermesini ileri sirmek ¢ok topik olmasa gerek. Bu
baglamda, Turkiye, 21. yuzyilda ¢ok biiytuk firsatlarla kargi kargiyadir.

Bunu agiklamak i¢in su basit agiklayict bilgiler yeterli olacaktir:
Insanlik, tarm toplumu siirecinde binlerce yil gegirerek, sanayi
toplumuna doéniigmistiir. Sanayi toplumunda ise, bir ka¢ ylzyil
gegirmigtir; aym zamanda, tlkemizle gelismis Bati llkeleri arasinda
yapilan 50 ya da 100 yil gibi geri kaldigimiz1 ileri siren kiyaslamalarda
ele alinan, sanayilesme oOlgutiidir. Ancak, sanayi Otesi toplumlarin
temel Ozelliginin, donigiim sirelerinin ¢ok daha kisa surelerde
gergeklesmesidir. Bu nokta ¢ok 6nemlidir. ¢unki, dinyanin yeni
topluma giriy agamasinda, Ulkemizin gerekli alt yapisim ey zamanli
olusturmasi, gelismig tlkelere yetigmemizi hizlandiracak ve doniigim
gergeklestiginde rekabet Gstiinligiimiiza artirmig olacaktir.

Yapilan bu agiklamalar Glkemiz igin uzak degildir. Ancak, bunun
gerceklesmesi birbiriyle iligkili bir takim faktorlere baglidir. Bunlar aym
zamanda, entellektiiel sermayesinin temelini de olusturan faktorlerdir:
Liderlik, strekli gelistirme, insan sermayesi, egitim vb.

Bilginin o6nem kazandigt isletmelerde, bilginin edinimi ve
gelistirilmesi dogrudan insanla ilgilidir. Isletmelerin, sadece kendi
caliganlartyla  yetinmeyerek  dig  kaynaklardan  (outsourcing)
yararlanmasi insan sermayesi kavramini giindeme getirmektedir. Insan
sermayesi kavramu, igletmedeki ¢aliganlarin 6nemsenmesini ve isi bittigi
zaman elden g¢ikarilan degil, yeni olusumlarda siirekli temel girdiyi ifade
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ederken, aym zamanda isletme digindaki insanlarmn da, igletme igin bir
sermaye olarak algilanmasidir. Igletme yoneticileri, doniigimin
yogunlagtii  gunimiizde, bilginin  edinimi,  gelistrilmesi  ve
korunmasinda insan sermayesine gereksinim duyacaklardir.

Diger taraftan, insan sermayesinin guncel oldugu kadar gelecek
yonelimli yetigtirilmesi gerekmektedir. Bunun saglanmast i¢in de,
igletme i¢i ve isletme dist e@itim faaliyetlerinin yaptlmast bir
zorunluluktur. entellektilel sermayenin optimal dizeyde kullanimi,
insanlarin  kendi alanlarinda derinlemesine bilgi  sahibi olmalarina
baghidir. Bunun gergeklegmesi de, igletmede egitimin strekli bir iglev
olarak algilanmasina baghdir. Ayrica, ortaya ¢ikan problemlerin
zamanmda giderilmesi i¢in yerinden yonetim yaklagimiyla katilimuin
saglanmast 6nemli konular arasindadir.

Bu tiirli faaliyetler sonucunda, orgiit diizeyinde bir kiiltiiriin
olugturulmasi ve bu kiltirin de siirekli olarak paradigma erozyonuna

actk  tutulmasi, insanlarin  global ¢evreye  mobilizasyonunu
saglayacaktir.-
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