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HiSSE SENETLERI iLK DEFA HALKA ARZ EDILEN FIRMALARDA
ENTELEKTUEL SERMAYENIN FIRMA PERFORMANSINA ETKIiSi
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Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dalh Muhasebe ve Finansman Bilim Dah
Doktora Tezi, Ocak 2016
Damisman: Dog¢. Dr. Levent CITAK

OZET

Bu ¢alismanin amaci ilk defa halka arz olan firmalarin entelektiiel sermaye etkinlik
seviyesinin ve onu olusturan unsurlarinin finansal performanslari tizerindeki etkisini

ortaya koymaktir.

Finans literatliriinde 6zel olarak halka arz olan sirketlerin entelektiiel sermayelerini
inceleyen pek ¢alisma yoktur. Halka arzda entelektiiel sermayenin nasil bir rol oynadigi
tezin ana ¢ikis noktasidir. Halka agilmayr diisiinen bir isletmenin entelektuel
sermayesini ve bunun gelecekte yaratacagi gelir potansiyelini gostermesi, isletmenin
hisse senetlerinin fiyat performansini da etki yapacaktir. Entelektiiel sermaye {izerine
yiriitiilen ¢cogu c¢alisma ozellikle insan sermayesi lizerine yapilmis ve ankete dayali
oldugundan bu calismada entelektiiel sermayenin ilk defa halka arz olan firmalarin
performansi lizerindeki etkisini 6lgmede finansal tablo verisi kullanimi ile bir farklilik

olusturmak amaclanmustir.

Calismada 2000-2013 doneminde ilk defa halka arz edilerek Borsa Istanbul’da siirekli
olarak islem goren firmalar incelenmistir. Entelektiiel Katma Deger Katsayisiyla 6lgtlen
entelektiiel sermaye seviyelerinin finansal ve piyasa performanslarina etkisini
belirleyebilmek amaciyla, yatay-kesit birimlerinin belirli bir zaman diliminde ele
alinarak analiz edilebildigi bagimli degiskenlerin de gecikmeli degerlerinin modele
ilave edilebildigi Dinamik Panel Veri Analiz yontemi, GMM tahmincisi kullanilarak
uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gore Ante Pulic’in VAIC yontemiyle hesaplanan
(entelektiiel katma deger katsayisi) entelektiiel sermaye etkinlik seviyesinin, incelenen
periyotta ilk halka arz olan firmalarin finansal ve piyasa performansina etkisini gérmek

amacityla kurulan modellerden PRETAXROA (Vergi Oncesi Karlilik Orani),
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PRETAXROE (Vergi Oncesi Ozsermaye Karlilik Orani) ve ROIC (Yatirnm Karlilik
Orani) Uzerinde cari donem etkisinin pozitif yonli; ATO (Verimlilik Orani) ve PD/DD
(Piyasa Degeri Defter Degeri Orani) ile cari donem iligkisinin negatif yonli oldugu
g0zlenmistir. Bir yi1l once yapilan entelektiiel sermaye yatirimlarinin da sonraki yil
PD/DD, ATO, PRETAXROA, PRETAXROE ve ROIC’i lizerinde pozitif yonlii etkisi
oldugu sonucu elde edilmistir. Ayrica; VAIC’1 olusturan unsurlarin da ATO, PD/DD,
PRETAXROA (zerinde etkisinin oldugu ortaya ¢ikmistir. VAIC ve onu olusturan
unsurlarin firmalarin piyasa ve finansal performanslarini etkiledigi ve 6ncl gdstergesi

olarak kabul edilebilecegi ifade edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Entelektiiel Katma Deger Katsayisi, Finansal Performans, Ilk
Halka Arz
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THE EFFECT OF INTELLECTUAL CAPITAL ON PERFORMANCE OF THE
FIRMS THAT HAVE GONE PUBLIC

Tuba GULCEMAL

Erciyes University Institute of Social Sciences
Business Department Accountancy and Finance Discipline
PhD Thesis, January 2016
Advisor: Assoc.Prof. Levent CITAK

ABSTRACT

The objective of this study is to investigate the effect of level of intellectual capital

activity and its components on financial performance of the firms that have gone public.

Research analyzing the intellectual capital of firms that go through initial public
offerings (IPOS) is limited. The role of the intellectual capital on public offerings is the
main starting point of this study. For a company that is planning to go public, presenting
its intellectual capital competence and its prospective earnings potential to investors is
expected to affect the performance of its stocks. Most of the studies on intellectual
capital were performed on human capital and were survey-based. Therefore, this study
is expected to make a difference by using financial statements for analyzing the effect of

intellectual capital on performance of firms that have gone through IPO process.

The sample analyzed in this study comprises firms that have gone public in the 2000-
2013 period and been listed on Borsa Istanbul ever since. For determining the effect of
levels of intellectual capital measured via Value Added Intellectual Capital (VAIC) on
financial performance, Dynamic Panel Data Analysis method which enables handling
and analyzing cross-sectional units periodically and the addition of lagged values of
dependent variables to the model along with GMM predictor was used. In order to
examine the effect of intellectual capital efficiency, calculated via Ante Pulic’s VAIC
method (Value-Added Intellectual Capital), on the financial performance of firms that
go public regression models have been formed. The results of the models indicate that
effect of current period intellectual capital is positive for PRETAXROA, PRETAXROE
and ROIC and negative for ATO and PD/DD. Intellectual capital investments done a
year ago are found to have a positive affect on PD/DD, ATO, PRETAXROA,
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PRETAXROE and ROIC in the following year. Besides, components of VAIC are also
found to be affect ATO, PD/DD and PRETAXROA. It may be concluded that the VAIC
and its components are effective on financial performance of firms and they may be

accepted as leading indicators.

Keywords: Value-Added Intellectual Capital (VAIC), Financial Performance, Initial
Public Offering
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GIRIS
Entelektliel sermaye, firmalarin siirdiiriilebilir rekabetinin en 6nemli kaynagi olarak
gortulmektedir. 1980’lere kadar stratejik yonetim anlayigi sirddrdlebilir rekabeti
anlamada firmalarin i¢ine yonelmek yerine gevrelerindeki kaynaklara ve bu kaynaklarin
ulasilabilirligine odaklanmistir. 1980’lere gelindiginde ise yonetimde kaynak temelli
bakis agisiyla firmalarin rekabet¢i avantajinin sadece iiriin temelli olmayip organizasyon
kaynaklarinin farkli tiirde olmasindan ileri geldigini ileri siiren bakis agisi hakim
olmustur. Uretim siirecinde en 6nemli kaynagm bilgi temelli gériinmeyen valiklar
oldugu kabul edilmistir. Basarili olmus sirketler entelektiiel sermaye yatirrminin yiksek
degerli iriin ve hizmet yaratmada gerekli oldugunun farkina vararak, entelektiel
sermayenin sirketlerinde en 6nemli deger yaratan etkenlerden oldugu konusunda goriis
birligi i¢indedirler. Firmalarin karliligi entelektiiel sermaye bilgisinin kullaniminin
Ol¢iistinti etkilemektedir. Finansal olmayan bilginin de yatirim kararlarini etkiledigi ve
iliskili oldugu gozlenmistir. Finansal Olgimler finansal olmayan Olglimlerle
tamamlandigt zaman firmalarin gergek degeri aciga c¢ikmaktadir. Bilgiye dayali
ekonomilerde, sirketler sadece Urlin veya hizmet yaratmakla kalmamali, ayakta
kalabilmek ve slrdurebilir rekabet elde etmek icin katma deger de yaratmalilardir.
Firma performansi iizerinde etkili olan entelektiiel sermaye, olusturulan katma deger
icerisinde de ¢ok dnemli bir paya sahiptir. Bilginin giderek 6neminin artmasi, yenilik ve
yaraticih@in, rekabet guclni olusturan baslica faktorler olmasi1 firmalarin
performanslarini arttirabilmesi i¢in entelektiiel sermayelerini giin gectik¢e arttirmalari
gerektigini ortaya cikarmaktadir. Entelektiel sermaye piyasada firmalara rekabet
avantaji saglayan, firmalarin faaliyetlerini siirdiirmede kullanilan maddi olmayan
varliklar biitliinii, firmalarin gelecek degerini belirlemede 6nemli bir faktor, bigi,
enformasyon, entelektiiel miilkiyet ve deneyimlerin toplami olarak ifade edilebilir.
Entelektiiel varliklar veya entelektiel sermaye degerli, kit, taklit edilemez, ikame

edilemez olma gibi stratejik 6zelliklere de sahiptir. Firmalarin entelektiiel sermaye



etkinlik seviyelerini 6lgmede Ante Pulic tarafindan gelistirilen Entelektiiel Katma Deger
Katsayis1 (VAIC) yontemi kullanilmistir. Firmalarin her bir bileseni ve toplam
kaynaklar tarafindan yaratilan katma degerinin etkinligini 6lgen bu yontem firmalarin
faaliyet raporlarindan elde edilen muhasebe verilerine dayanilarak hesaplanmaktadir.
Firmalarin kullanilan sermaye etkinlik katsayisinin, insan sermayesi etkinlik
katsayisinin ve yapisal sermaye etkinlik katsayisinin toplamindan olusan entelektiiel
katma deger katsayisim1 hesaplamak i¢in Once katma deger hesaplanmalidir.
Calismamizin amaci gelismekte olan piyasalarda ilk halka arz performansini agiklamada
kullanilan geleneksel faktorlerin yanisira, firmalarin ilk halka arz sonrasi entelektiel
katma deger katsayisi yontemiyle hesaplanan entelektiiel sermayeleriyle finansal
performanslart arasinda bir iligki olup olmadigimi gérmektir. Finansal performans
olgutleri olarak geleneksel performans gostergeleri olan Verimlilik Oran1 (ATO), Vergi
Oncesi Kar (PretaxROA), Yatirilan Sermaye Getirisi (ROIC), Vergi Oncesi Ozsermaye
Karlilik Orani (PretaxROE), Piyasa Degeri Defter Degeri Orani1 (PD/DD) kullanilmistir.
Calismada "entelektliel sermayenin ve onu olusturan unsurlarin firmalarin finansal
performanslarina etkisi var midir?”, “Entelektiiel sermayeleri firmalarin izleyen
donemlerde finansal performanslar1 i¢in 6ncii gosterge olabilir mi?" sorularina cevap

aranmaktadir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde entelektiiel sermaye kavrami
detaylica ele aliip, onu olusturan unsurlar, entelektiiel sermaye ile birlikte gecen diger
kavramlar ve yonetilmesi konusu ele alinmistir. Daha sonra da bu konuyla ilgili daha

once yapilan caligmalara sonuglariyla birlikte yer verilmistir.

Ikinci Béliimde entelektliel sermaye'nin dlgiilmesinde en sik kullanilan yéntemler, bu
yontemlerin zayif ve giiglii yonleri ele alinarak incelenecektir. Ayrica cesitli iilkelerde
yapilan entelektiiel sermayenin firmalarin finansal ve piyasa performanslari tizerindeki
etkisinin ve finansal performanslarinin Oncii gostergesi olup olamayacaginin

arastirildig1 calismalara yer verilmistir.

Uciincii Bolimde firmalarin ilk defa halka arz olmalarmin onlara katkisi, ilk halka arz
performansina etki eden faktorler, kiiresel piyasalardaki ilk halka arz verilerine yer

verilerek genel kapsamuiyla ilk halka arz olgusuna deginilmistir.



Caligmanin son boliimiinde, hisse senetleri ilk defa islem gérmeye baslayan firmalarin
entelektiicl sermayeleri ile finansal performanslari arasindaki iliski Dinamik Panel Veri
Analizi yontemi GM (Genellestirilmis Moment) tahmincisi ile uygulanarak elde edilen

sonuclara yer verilmistir.



I.BOLUM

ENTELEKTUEL SERMAYE KAVRAMI, ONEMI VE UNSURLARI

Bu bolimde, giin gectikge biiyiiyen ve gelisen bilgi ekonomisinde 1960’11 yillardan
itibaren kullanilmaya baslanan entelektiiel sermaye kavraminin akademisyenler ve
uygulamacilar tarafindan ele alimig, tanimlanig bigimleri yer almaktadir. Ayrica,
entelektiiel sermayeyi dogru anlayabilmek ve kullanabilmek i¢in onu olusturan
unsurlardan bahsedilmis ve firmalarda dogru bicimde yonetilmesinin Onemine Yyer

verilmistir.

Firmalarin defter degerleriyle piyasa degerleri arasindaki farkin gun gegtikge artmasi
firmalarin degerlerinin sadece maddi varliklardan etkilenmedigi, firmalarin sahip
oldugu teknoloji, bilgi ve entelektiiel varliklarin da 6nemli oldugu sonucunu ortaya
koymustur. Maddi olmayan varliklar veya serefiye gibi mali tablolarda yer alan
degerlerden olmadigi icin entelektiel sermaye “gizlenmis varliklar” olarak

adlandirilmaktadir.

Entelektiiel sermayenin firmalarin ekonomik olarak biiylimesinde ve basarisindaki
rollinu inceleyen ¢aligmalarda farkli siniflandirmalar olsa da en genel olarak entelektuel
sermayenin unsurlar1 ii¢ bashk altinda incelenmektedir: /nsan sermayesi, yapisal
sermaye ve iliskisel sermaye. Insan sermayesi, c¢alisanlarin deger yaratmada
kullandiklar1 veya potansiyel olarak kullanabilecekleri yetenekleri, bilgi seviyeleri ve
teknik tecriibelerinden olugsmaktadir. Yapisal sermaye firma disina ¢ikmayan, sirkette
kalan bilgi ve entellektiiel varliklardir. Isletme ¢alisanlarmin verimliligini destekleyen
donanim, yazilim, veritabanlari, organizasyonel yapi, patentler, markalar ve benzer
unsurlart  kapsamaktadir. Iliskisel sermayeyi temsil eden degerler miisterilerle,
tedarikgilerle, devletle veya baglantili endustri birlikleriyle olan iliskilerden dogan

bilgiden olusmaktadir. Digsal olmasi nedeniyle kolay gelistirilemeyebilir.



1.1. Entelektiiel Sermaye Kavram ve Yaklasimlar

Ik kez 1969°da J.Kenneth Galbraith tarafindan kullanilan entelektiiel sermaye kavrami
saf bir zihin gucu olarak degil, entelektiiel eylemin bir derecesi olarak literatiirde yerini
almistir. Bu bakis agisina gore entelektliel sermayenin, sermayenin duragan formundan

ziyade dinamik formda oldugu ifade edilmektedir (Edvinsson and Sullivan; 1996: 358).

Entelektliel sermaye arastirmalarinin basladigi 1980’lerin basindan beri entelektiiel
sermaye i¢in sayisiz tanim yapilmistir. Tanimlarda en ¢ok gecen ortak nokta firmalarin
rekabet edebilmesi icin gerekli olan teknoloji, marka, miisteri bilgisi, ticari {in ve sirket
kaltaranu icermesi, bilgi, fikri mulkiyet ve tecribenin birlesiminden olusmasidir. Tom
Stewart 1991'de Fortune Magazin'de bu konuda ulusal alanda ilk olma 6zelligine sahip
"Beyin Gucu" adli makalesinde entelektiiel sermayeyi "dokunamadiginiz ama sizi
zengin eden sey"; Dow Chemical'den Gordon Petrash da entelektiiel sermayeyi deger
potansiyeli olan bilgi olarak tanimlamislardir (Edvinsson and Sullivan; 1996: 357).
Entelektiiel sermaye, piyasada firmaya rekabet avantaji saglayan tecriibe,
organizasyonel teknoloji, miisteri iliskileri ve profesyonel kurallar olarak goriilmektedir
(Puntillo, 2009: 99). Chen ve dig.’ne gore de (2006) firma i¢in deger yaratan birikmis
bilgi, teknoloji, tecriibe, organizasyonel 6grenme, fikri miilkiyet, yetenekler, personel ve
organizasyon seviyesindeki iliskiler biitiiniidiir. Finansal tablolar1 tamamlayici nitelikte
biitin maddi olmayan varliklar ve yetenekler toplamini ifade etmektedir (Chen et. al
2006 : 1325). Bilgi uretimi ve yeniligin kaynag: olan entelektiiel sermaye ayni zamanda
bilgi sermayesi olarak da bilinmektedir. “Bilgi ekonomisi biiyiik bir aga¢ ise, yenilik,
gelisen dallar ve entelektiiel sermaye de gerekli besin kaynagi yani koktir ( Zou and
Huan, 2011: 5001)”.

Organizasyonlar ve devletler hem isletmeler hem uluslar igin strddrdlebilir rekabet
avantaji  agisindan  fark  yaratmada, maddi olmayan varliklar  {zerinde
yogunlagmaktadirlar (Santoso, 2011: 1). Literatirde "maddi olmayan varliklar”, “maddi
olmayanlar” ve “entelektiiel sermaye” ve diger ifadeleri esanlamli kullanma egilimi
vardir. OECD (Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii) (2007) entelektiiel sermayeyi
gelecek potansiyel nakit akimlari getirisi olan fiziksel olmayan varlik olarak
tanimlamistir. OECD’nin bagka bir tanimina gore, bir isletmenin beseri ve yapisal

sermaye seklindeki soyut varliklarinin ortaya ¢ikardigi ekonomik degerdir.



Cogu durumda entelektiel sermaye ve maddi olmayan varliklar farkli oldugu halde ayn
olarak gorulmekte ve degerlendirilmektedir. Maddi olmayan varliklar, entelektiel
sermaye, fikri miilkiyet ve ayrica serefiye, bilgi ve yonetim becerilerini kapsayan bir
kavramdir. Entelektiiel sermaye ise maddi olmayan varliklarin bir alt kiimesidir ve diger
unsurlart igermemektedir (Hassanzadeh et al. 2012: 258). Maddi olmayan varliklar
kapsaminda yer alan serefiye kavrami, geleneksel muhasebede entellektiiel sermayenin
agirhigini tagimaktan ve onu ifade etmekten olduk¢a uzaktir. Satin alindigi tarihte
hesaplanan serefiye degeri isletmenin entelektiiel varlik degerini ortaya koysa dahi,
faaliyetlerle birlikte isletme tarafindan {iretilen bilgiyi, gelistirilen siireci, ydnetici
basarisint ve maddi olmayan varliklar cinsinden yaratilan diger katma degerleri
gostermekten uzak kalmaktadir (Bozdemir, 2009: 35). Ayrica geleneksel muhasebede
maddi olmayan varliklar ve serefiye amortismana tabidir ve belirli bir zaman periyodu
icerisinde degerlerini kaybederler. Glinimuzde ise maddi olmayan varliklar, 6zellikle

ticari tinvanlar ve markalar gitikce deger kazanmaktadir (Ozer ve Ozer, 2012: 474).

Stewart (1997)%, entelektiiel sermayeyi, calisanlarin tiim bilgisi ve yeteneginin firmalar
igin rekabet¢i bir avantaja ¢evrilebildigi bir birlesim olarak tanimlamistir. Entelekttel
sermayenin tanimi gesitli yazarlar tarafindan genisletilmis ve entelektiiel sermayeyi
bilginin, uygulanan tecriibenin, organizasyonel teknolojinin, miisteri iligkilerinin ve
piyasada rekabet istiinliigii saglayan mesleki becerilerin bltuni olarak tanimlanmistir
(Akt.; Kamukama, Ahiauzu, Ntayi, 2011: 154). Aym1 zamanda entelektiiel sermaye
kurulusun siirecleri, veri sistemleri, markalar1 ve sistemlerinin yeterliligi ve uygunlugu

ile de ilgilidir (Rahman, 2012: 50).

Entelektiel sermaye tanimlarinin {i¢ ortak Ozelliginden bahsedilebilir. Birincisi,
entelektiiel sermayenin goriinmez olmasidir. Ikincisi, entelektiiel sermayenin bilgiyle
iliskili olmasidir. Uglinclisii de, organizasyonun gelecekte basarili olmasi igin daha iyi
firsatlar sunmasidir. Bu 0zelliklere gore, bitiin organizasyonel bilgiye entelektiel
sermaye ad1 vermekten ziyade, firmalarin deger yaratabilmesi i¢in faydali olan bilginin
entelektiiel sermaye olarak adlandirilmasi daha dogru olacaktir (Guliani and Marasca,
2011: 377).

! T. Stewart, Intellectual Capital: The New Wealth Of Organizations, Nicholas Brealey Publishing,
Business Digest, New York, 1997



Kapsamli bir diger yaklasima goére de, entelektiiel sermaye firmanin biitiin maddi
olmayan varliklarinin piyasa degerinin defter degerini asan kismi olarak tanimlanmustir.
Bilgiye dayali ekonomilerde, firma varliklarinin piyasa degeri ve defter degeri
arasindaki biiyiiyen fark, cari finansal muhasebe sistemiyle dogru bir sekilde rapor
edilemeyen ve hesaplanamayan olguya yani entelektiiel sermayenin goriinmez deger
yaraticihi@ina atfedilmektedir (Shiri, Mousavi et al. 2012: 7214). So6zkonusu bu fark
genel olarak firma degerlemesinde finansal muhasebe bilgi eksikliginin ve entelektiiel
sermaye bilgisine duyulan artan ihtiyacin kanit1 olarak goriilmektedir. Firmalarin piyasa
ve defter degerleri arasindaki biiyiiyen bu fark, arastirmacilarin dikkatini blyik 6l¢tide,
sermaye piyasalarinin entelektiiel sermaye agisindan etkin olup olmadigin1 gérmek igin,
entelektiiel sermayeyi 6l¢lim yontemlerini arastirma konusuna ¢ekmistir (Chen et al.
2005: 161). Entelektiiel sermaye arastirmalarnin basinda literatiire onemli katkida
bulunanlar piyasa degeri ile Ozsermaye defter degeri arasindaki farki entelektiiel
sermaye olarak adlandirmiglardir. Halbuki piyasa degeri psikolojik veya irrasyonel
faktorlerden de etkilenebilmektedir (Shiller 2000)?. Ayrica tutucu muhasebe ilkeleri
varliklar1 bilerek olmasi gerekenden daha az degerleyerek aradaki farkin (Watts 2002)°
biiyiimesine katkida bulunmaktadir. Ozsermayenin piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki fark muhasebe farki olarak ele alinabilir. Diger taraftan entelektiiel sermaye,

- hakli olarak veya degil- yatirnmcilarin maddi olmayan varliklardan gelecekte elde

edilecek karlar hakkindaki beklentilerini yansitmaktadir (Akt.; Pfeil, 2003: 13).

Ingiltere’de Marconi’nin ve Amerika’da Enron’un ¢okiisii; firma degerinde agirligin
maddi duran varliklardan ani bir sekilde nasil entelektiiel varliklara kaydigina en iyi
orneklerdir. Yapilan son g¢alismalar da fiziksel varliklar gibi geleneksel kaynaklarin
zamanla azalan getirilerinin tersine, bilgi ve haberin getirileri yukseltmede artik ana
faktor oldugunu haber vermektedir (Rahman, 2012: 47).

Muhasebe agisindan entelektiiel sermaye kavrami yerine maddi olmayan varliklarin
kullanimi1 tercih edilmekte ve Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB)’ye

gore entelektiiel sermaye fiziksel varligi olmayan fakat isletme tarafindan tespit

% Robert J.Shiller, Irrational Exuberance, Princeton University Press, 1st Edition, 2000
% Duncan J. Watts, “A Simple Model of Global Cascades on Random Network ”,Proceedings of the
National Academy of Sciences of the United States of America, Vol. 99, No. 9,2002



edilebilen ve bastan sona gozetim ve yasal hak olarak kontrol edilebilen finansal

olmayan duran varliklar olarak tanimlanmaktadir (Kutlu, 2009: 237).

Tayland'da baglayan (1997), Endonezya ve Giliney Kore gibi birgcok Dogu Asya iilkesini
etkileyen ve hatta Rusya (1998) ve Brezilya'da (1999) hissedilen kiresel mali kriz
sirasinda firmalarin davranisi biitiin ekonomiyi etkilemis ve kurumsal yonetimdeki
eksiklikler global finansal sistemin istikrarini sarsmistir. Skandallar ve krizler, kurumsal
yonetimin ekonomik gelisim ve refah i¢in neden daha onemli hale geldigi ile ilgilli
sonuglar olup bu sonuglar ¢ok sayida yapisal nedenden kaynaklanmaktadir. Kurumsal
yonetim c¢ergevesinin kalitesi sadece digsal finanslamadan yararlanmay1 degil aym
zamanda sermaye maliyetini ve firma degerini de etkilemektedir (http://www.gcgf.org).
Entelektiiel sermaye finansal piyasalarin etkin bir yonetimi is basina getirme veya
yonetimi degistirme fonksiyonu ile de yakindan iliskilidir. Yatirmecilarin ve finansal
piyasalarin en iist diizey ve diger iist diizey yoneticilerin yetenek ve uzmanligina
verdikleri 6nem, yonetimdeki degisikliklere hisse senetlerinin verdigi fiyat tepkileri
gozlemlenerek anlagilabilir. Eger organizasyonlarda entelektiiel sermaye var olmasaydi
hisse senedi fiyatlar1 yonetimdeki degisiklik gibi olaylara tepki vermezdi (Lev and
Zaowin®, 1999; Bontis®, 2001)’den Aktaran: Rahman, 2012: 47). Firmalar bu nedenle
entelektiiel sermayenin esas unsurlarini objektif olarak yansitmak ve piyasa ile defter
degerleri arasindaki farki azaltmak i¢in firma degeri tizerindeki gergek etkisini yeterince
gosteren, giivenilir, dogru ve yeterli bir finansal performans oOl¢limiine gereksinim
duymaktadirlar (Rahman, 2012: 47). Firma performansin1 ve geliri belirlemede
geleneksel muhasebe ilkelerine dayali dlgiimler, entelektiiel sermaye odakli rekabet
avantajinin oldugu yeni ekonomik diinyada uygun olmayabilir ve bu geleneksel
Olcimlerin kullanim1 yatirimcilarin  ve diger ilgili hissedarlarin kit kaynaklar
tahsislerinde uygun olmayan Kkararlar vermelerine yol acabilmektedir (Firer and
Stainbank, 2003: 28). Finansal ve finansal olmayan bilgi biraraya getirilerek o firmanin

piyasa degeri daha iyi agiklanabilir (Abhayawansa and Guthrie, 2005: 197).

*B. Lev ve P. Zarowin, “The Boundaries of Financial Reporting and How to Extend Them”, Journal of
Accounting Research, 37, 1999, 353-385

® Nick Bontis,“CKO Wanted — Evangelical Skills Necessary: A review of the Chief Knowledge Officer
position”, Knowledge and Process Management, 8, 1, 2001


http://www.gcgf.org/

1.2. Entelektiiel Sermayenin Onemi ve Katma Deger Yaratmadaki Etkinligi

Isletmecilikte giiniimiizdeki bilgi ve teknolojiye dayali ekonomilerde degere dayali
yonetim anlayisinin en etkili araglarindan olan entelektiiel sermaye, firmalarin maddi
olmayan varliklarini i¢ine alan ve bilginin degere doniistiiriilmiis seklidir. Entelektiel
sermaye bir firmanin rekabet avantaji i¢in degerli bir kaynaktir ve piyasalarin etkin
olmasi durumunda firmalarin piyasa performansina da katkida bulunacaktir. Entelektiiel
sermaye yogun firmalar digerlerinden daha rekabetci ve bu nedenle daha basarili
olacaklardir (Chen et al. 2005: 162-163). Rekabet avantajini yakalamak ve
strdirebilmek icin onerilen iki yontemden biri olan Kaynak Temelli Yaklasima gore,
ortalamanin {izerinde bir karliligi korumak igin strdurulebilir bir rekabet avantaji insa
etmek, firmalarin stratejik kaynaklarini yaratmayi ve yonetebilmeyi gerektirmektedir.
Diger yontem olan Paydas Temelli Yaklagima gore de firmanin katma degeri firmanin
finansal performansinin en iyi gostergesidir. Bu teori firmanin faaliyetlerinden etkilenen
veya etkilenmis olan herkesin firmada (hissesi) payr oldugunu ileri siirmektedir. Bu
baglamda "hissedar" sadece saticilari, ¢alisanlari, miisterileri, devleti, yoneticileri degil
ayni zamanda toplumu biitiin olarak kapsamaktadir. Bu nedenle hissedarlara atfedilen
kazanci hesaplayan muhasebe karindan daha kapsamli bir performans 6l¢iimii sunan
katma deger ve bunu etkileyen bir faktor olarak entelektiiel sermaye On plana

¢ikmaktadir (Nik Muhammad, Amin Ismail, 2009: 207).

Firma yOnetimi, entelektiiel sermaye yatirnmlarini gelecekteki rekabet avantaji igin ciddi
yatirimlar olarak ele almalidir. Calisanlarin egitimi gibi entelektiiel sermaye yatirimlari
sadece maliyet olarak gorulmemelidir. Entelektiiel sermaye yatirimlarinin Gnemini
g6zonune alarak maddi ve maddi olmayan kaynaklar arasinda yatirimlari dengelemenin
uygun bir yolu bulunmalidir (Cater and Cater, 2009: 202). Firmalarin surddrdlebilir
rekabet avantajini1 yaratabilmesi de kaynaklarinin degerli, alternatifinin ve taklit
edilebilmesinin zor olmasiyla iligkilidir (Barney, 1991: 105-106). Her organizasyon igin
entelektiiel sermayenin kaldirag etkisi rekabet avantajini elde etmek ve strdirmek igin
stratejik olarak onemlidir (Santoso, 2011: 6). Ozellikle de teknoloji ve hizmet
sektdrlerinde faaliyet gosteren firmalar entelektiiel sermayenin firmaya nispi avantaj
yaratmada en bilyuk paya sahip oldugunu kabul etmektedirler. Ayrica, bu firmalar;

calisanlar, yoneticiler, yatirimcilar, devlet- entelektiiel sermayeyi bir kaynak olarak
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kabul etmesi ve etkinliginin 6l¢iilmesi ¢aligsmalar1 sonucunda entelektiiel sermayenin

faydasinin arttigina inanmaktadirlar (Chang, 2007: 2).

Entelektiie]l sermaye firmalarin degerini yani daha agik bir ifadeyle katma degerini
yaratan ve arttiran en onemli faktordiir. Firmalarin kendi degerlerini belirlemeleri hem
kredi taleplerine bir temel olusturmasi hem de deger yaratici unsurlar1 anlama, saglama,
basar1 ve biiyliimenin bir 6l¢iitii olmasi agisindan énemlidir (Chang, 2007: 11). Katma
deger yeni bilgi ekonomisinde ekonomilerin kazang yaratabilme yetenegini 6lgmede
etkili bir yontemdir (Firer and Stainbank, 2003: 28). Katma deger toplam gelirden
harcamalarin tutarini ¢ikararak veya en genel ifadeyle ¢ikti degeri - girdi maliyeti olarak
hesaplanabilmektedir. Firmalarin katma degerlerini etkileyen en énemli unsurlarindan
bir tanesi, ge¢gmis donemde elde edilen katma degerdir. Firmalarin bugiin elde edecegi
katma deger, gelecekte katma deger olusturmasinda hayati bir rol oynamaktadir. Firma
sahiplerine  finansal  getiri  saglamasindan  &te, firmanin  performansini
kavramsallastirmada da uygun bir ara¢ olarak kabul edilmektedir. Firmanin yarattigi
deger kullanim degeri ve degisim degeri olmak iizere iki farkli kisma ayrilmaktadir.
Kullanim degeri "yarar saglayan biitiin iiriin ve hizmetler" iken degisim degeri "Urln ve
hizmetlerin miisterilerle veya tedarikgilerle firma arasinda el degistiren parasal miktar1"
olarak tanimlanmistir. Yani kullanim degerlerinin satildiginda degisim degerlerine
dontigmesini ifade etmektedir. Kullanim degerleri hem maddi hem de maddi olmayan
varliklart igermektedir. Kullanim degerleri herhangi bir ekipman, makine, binalar,
donanimlar, tesisatlar, insan girdisi olarak hizmet ve faaliyetler olabilir (Bowman and
Ambrosini, 2010: 480). Firmalar basarili olmalarinda en 6nemli faktdr olan deger
yaratma potansiyellerini 6zellikle entelektiiel sermaye unsurlarindan insan sermayesine
yaptiklar1 yatirimi ve uzun vadede deger yaratan biitiin faktorleri nasil yoneteceklerini,
Olgeceklerini ve rapor edeceklerini uzun vadeli uygun stratejiler gelistirerek
belirlemelidirler. Bunun icin de entelektiiel sermayeyi olusturan alt unsurlarn iyi

bilmelidirler.

Asagidaki sekilde entelektiel sermayenin (¢ alt unsurunun organizasyonel, insan ve
miisteri sermayesi oldugu goriilmektedir. Sekle gore, bu ¢ sermaye tipinin de gayri
maddi (dokunulamaz ve gergek degerinin hesaplanmasi zor) oldugu, ayrica entelektiel
sermayenin  esasinda ¢alisanlarin  bilgi, beceri, yetenek, motivasyon ve

sorumluluklarindan olustugu, bunlarin gelistirilmesinin yeterliliklerini arttirdig1 ifade
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edilebilir. Calisanlarin yeterliligi arttik¢a da yarattiklari katma degerin arttigini gosteren

Sekil 1’de katma degerin olusum siireci ve 6nemi kisaca 6zetlenmektedir.

Sirketin Entelektiiel Sermayesi

A\ 4
SERMAYE
Organizasyonel
insan
Miisteri

v
Maddi Olmayan Varhk

v
Bilgi, Beceri ve
Yetenekler
v

Gelisim

v

Yetenek

|

Katma Deger

Sekil 1: Katma Deger Olusum Siireci
Kaynak: Macerinskiene, Irena ve Simona Survilaite (2011). "Intellectual Capital As The Main

Factor of Company‘s Value Added", Intellectual Economics, Vol 5, No. 4(12), p.563

Gunlmuz bilgi ekonomisinde deger yaratmada sinir yokken endstriyel donemde
uretkenlik sinirlt oldugundan, teknik ve dogal sinirlayict faktorlerin elverdigi Olciide
deger yaratmak mumkiindu. Fakat sadece katma deger yaratmak degil bunu etkin bir
sekilde yapmak da 6nemlidir. Etkinlik, yararlanilan kaynaklara (finansal ve entelekttel
sermayeye) yatirilan bir birim para ile daha fazla deger yaratma demektir. Eskiden,
tiretkenligi (verimlilik) belirli bir zamanda gittikge artan miktarda tretim yapmak olarak
ifade ederken, giiniimiizde verimliligi, her kaynaga yatirilan parasal birim basina daha

fazla deger yaratma olarak ifade edebiliriz (Pulic, 2008: 11-12).

Gunumuzde deger yaratmada entelektiiel sermayenin onem kazanmasindaki baslica

faktorler sunlardir (Macerinskiene, Survilaite, 2011: 564):
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1) Degisen yasal gevre: Yiiksek entelektliel sermaye gerektiren entelektiiel mulkiyet,

patentler, lisanslar, telif haklar1 ve diger maddi olmayan unsurlar1 koruyan yeni yasalar.

2) internet ve bilgi teknolojilerinin yayilmas:: Yiiksek hizli internet kullanimi bilginin
hizli yayilmasiyla iliskilidir. Uretim caginda degerin temel kaynag maddi varliklar

olup, bilgi ¢aginda bilgi maddi varliklardan daha degerlidir.

3) Entelektiel sermayenin etkisi: Entelektiel sermaye firma karliligini arttirma
potansiyeline sahiptir. Firmalarin yeni Uriin ve hizmet, yeni islem slrecleri ve érgutsel
bigcimler gelistirmesine olanak saglamaktadir. Firmalar kaynaklarini maddi varliklardan

maddi olmayan bilgi ve kullanilabilir islenmis bilgiye ¢evirmektedirler.
1.3. Entelektiel Sermayenin Unsurlar:

Entellektlel sermayeyi anlayabilmek, bulabilmek ve kullanabilmek icin éncelikle bu
sermayeyi yaratan unsurlari dogru tanimlamak gerekir. Bunlar; insan sermayesi, yapisal
sermaye ve iliskisel (mdsteri) sermayedir. Entellektiiel sermaye; insan sermayesi,
yapisal sermaye ve miisteri sermayesinin ayri ayri toplanmasindan degil, bunlarin
karsilikli etkilesimi ve birlikte olusturduklart sinerji ile ortaya g¢ikmaktadir. Leif
Edvinsson tarafindan gelistirilen Skandia Modeli’ne (1991) gore entelektiiel sermayenin
sinerji olusturan dort temel unsuru insan, miisteri, siire¢ ve yenileme/gelisimdir. Miisteri
sermayesi daha sonra iligkisel sermayenin bir parcasit olarak kategorize edilmistir.
Yenileme / gelisim unsuru daha sonra yenilik sermayesi olarak kabul edilmis 0 da sure¢
sermayesi ile birleserek yapisal sermayeye donligmiistiir (Santoso, 2011: 15). Edvinsson
(1997) entelektiiel sermayeyi piyasa varliklari, insan merkezli varliklar, entelektiiel
miilkiyet varhiklar1 ve sabit varliklar olmak {izere dérde aywrmustir. Ornek verilecek
olursa; patentler, ticari markalar, marka degeri gibi finansal tablolarda yer alan

entelektiiel mulkiyetlerin degerini ifade etmektedir (Edvinsson, 1997: 368).

Sveiby (1997),° entelektiiel sermaye unsurlarindan insan sermayesini "maddi ve maddi
olmayan varlik olusturmak icin ¢ok ¢esitli kosullarda hareket etme kabiliyeti"; yapisal
sermayeyi "patentler, modeller, kavramlar, bilgisayar ve yonetim sistemleri"; iliskisel

sermayeyi "misterilerle, tedarikgilerle iliskiler ve marka, itibar ve imaj iligkileri" olarak

® Karl Erik Sveiby, "The Intangible Assets Monitor", Journal of Human Resource Costing & Accounting,
Vol. 2 Iss: 1, 1997


http://www.emeraldinsight.com/action/doSearch?ContribStored=ERIK+SVEIBY%2C+K
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tanimlamigtir. Asagidaki tabloda entelektiiel sermaye unsurlari ve bunlarin yaygin

Ozellikleri yer almaktadir (Aktaran: Carlin, Ford and Petty, 2006: 5):

Tablo 1. Entelektlel Sermaye Siniflandirmasinda Segilen Unsurlar

f¢sel:
Organisational
(Yapisal) Sermaye

Entelektiiel * Patentler *Telif haklar1 *Ticari markalar
Varliklar

Altyap1 * Yonetim Felsefesi * Isletme kiiltiirii
varliklar *YOnetim  Surecgleri  *Bilgi  Sistemleri

*Networking Sistemleri *Finansal iliskiler

Dlssal:Mﬁsteri
(Iliski) Sermayesi

* Subeler *Miisteriler *Miisteri Sadakati *Firma Isimleri *
Dagitim Kanallar1 *Ticari Isbirlikleri *Lisanslama Anlagmalari
* Lehte Anlagmalar * Franchising Anlasmalari

Calisan Yetkinligi:
Insan Sermayesi

k¥ Mesleki Yeterlilik * Isle Ilgili Bilgi* Isle iliskili Yetkinlikler
*Yenilik¢ilik, Ileriye yonelik tahmin ve tepkisel yetenekler,

Kaynak: Carlin, Ford and Petty (2006) "The voluntary reporting of intellectual capital: a study

of Hong-Kong companies over time". Proceedings of Business and Information, Vol.3(1), p.6,

ISSN:1729-9322

Edvinsson (1997), Brooking’” (1996), Sveiby (1997) bu yaklasimi benimseyen
arastirmacilardandir (Aktaran: Moon, Kym, 2006: 255).

Insan sermayesi yeni {iriin ve hizmet veya is siirecini iyilestirmede yenilik

yaratmaktadir. Yapisal sermaye organizasyona ait olan teknolojiler, yenilikler, veri,

yayinlar, strateji ve kiiltiir, yapilar ve sistemler, organizasyonel rutinler ve prosediirlerin

timayle ilgili olan bilgidir.

Sonuncusu miisteri sermayesi (iliskisel sermaye);

franchising degeri, piyasa payi, miisteri tutma ve kaybetme oranlari, miisteri basina

karlilik gibi satis yaptigi insan veya organizaSyonlarla iligkileridir (Riahi-Belkaoui,

2002: 7).

A Brooking, “The Management of Intellectual Capital”, Long Range Planning, 30(3), 1997
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Entelektlel Sermaye

Insan Sermayesi Yapisal Sermaye Miisteri Sermayesi

Sekil 2. Entelektiiel Sermaye Unsurlari

Entelektiiel sermaye kavrami baslangicta calismamizda da Bonfour® (2003) veya
Edvinsson (1997)’de oldugu gibi insan sermayesi, yapisal sermaye, sosyal (iliskisel)
sermaye ve organizasyonel sermayeden elde edilen arastirma ve gelistirme giderleri ile
kavramsallastirilmistir. Fakat iilkemizde arastirma ve gelistirme giderlerine yeterince
onem verilmemesi gerekli yatirimlarin yapilmamasi veya tutarlarinin ¢ok az olmasi
nedeniyle konuyla ilgili yapilan arastirma ve analizlerde ¢ogu zaman kapsam dis1
birakilan bir yatrum kalemidir. Calismamizda da arastirma gelistirme giderleri bu

nedenlerle kapsam dis1 birakilmistir.

Sonug olarak, entelektiiel sermaye unsurlarinin firmanin faaliyet maliyetlerini direk
veya dolayli olarak diisiirdiigiinii ve miisterilerin ¢esitli {irlin ve hizmet taleplerinin

karsilanmasini da sagladigi sdylenebilir.
1.3.1. insan Sermayesi

Insan sermayesi firmada degil, ¢alisanlarda yer eden ve egitim ve ogrenmeyle
gelistirilebilir bir unsurdur. Bontis (1998), Sullivan (1998)° ve Stewart'® (1994) insan
sermayesinin ‘“‘organizasyonlar i¢in kokli bir degisim, yenilik kaynagi ve giicli”
oldugunu ileri stirmislerdir (Aktaran: Chen et al. 2006: 1325-1326). Ayrica ¢alisanlarin
yenilikgiliginden, tecriibesinden, bakis acgilarindan, akil ve yeteneklerinden

olusmaktadir. insan sermayesinin kesin bir tanimin1 yapmak zordur ¢iinkii isle ilgili

8A. Bonfour, “ The IC-dVAL Approach ”, Journal of Intellectual Capital, Vol. 4(3),2003.
° p. Sullivan, Profiting from Intellectual Capital, New York: John Wiley and Sons,1998
10 GB. Stewart I11,. “EVA: fact and fantasy”, Journal o f Applied Corporate Finance, Vol.
7,71-84,1994,
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durumsal etkenlere de bagl oldugu gibi isin dogasina ve firmaya da baglhidir (Rahman,
2012: 51-52). Insan sermayesi igin bilgi ekonomisinin kar kaldiracidir denilebilir. Insan
sermayesinin gelisimi bir siire¢ gerektirdiginden ve Orgiit kiiltiiriiyle de iliskili
oldugundan organizasyonlarin is giicii devir hizi yani is degisimleri insan sermayesini
giiclendirme girisiminde 6nemli bir engeldir (Bontis and Fitz-enz, 2002: 223-225).
Entelektiiel sermaye Olgiim yontemlerinden Skandia Kilavuzu goriisiine gore insan
sermayesi, calisanlarin yetenegi, bagliligi, motivasyonu gibi etkenlere bagli oldugundan
calisanlar firmadan ayrildiginda insan sermayesi de kaybolacaktir. Bozbura ve Toraman
(2004)’e gore de insan sermayesi g¢alisanlarin genel bilgisi, liderlik yetenekleri, risk

alabilme becerileri, problem ¢6zme yeteneklerinin butinudur.

Xu (2003)" insan sermayesi etkisinin artan rekabet giicti Uzerindeki etkisini
incelemekte ve firmalarin insan sermayesi giiciinii en st diizeye ¢ikarmak igin tesvik
edici mekanizmalar uygulamas: gerektigini ileri stirmektedir. Li ve Guo'? (2005) insan
sermayesi ile performans arasinda pozitif bir iligski oldugunu ortaya koymustur ki bu da
kaynak temelli firma teorisini glglii bir sekilde desteklemektedir (Aktaran: Zou and
Huan, 2011: 5003). VAIC performansiyla ilgili olarak yapilan ¢ogu ¢alismada, herhangi
bir organizasyonun finansal performansini arttiracak kabiliyete sahip olan en dnemli

unsurun insan sermayesi etkinligi oldugu goriilmektedir.

Insan sermayesinin ¢iktisina inovasyon yani “yenilik” denilebilir. Insan sermayesinin
triinii sirketin entelektiiel varligi haline gelmektedir. Sirketin entelektiiel varligini
patent veya telif hakkiyla koruyup korumama karari sonraki stratejik bir karardir
(Dooley, 2000: 3) Firmalarin karsilastigi temel konu maddi olmayan varliklari (6rnek:
insanlarin bilgisi) maddi varliklara (6rnek: patentler) veya diger bir ifadeyle insan

sermayesini yapisal sermayeye doniistirmektir (Sydler; Haefliger, Pruksa, 2014: 246).

Yani insan sermayesi (HC); yetenekleri, tecriibeleri, tiretkenligi, bilgiyi ve ¢alisanlarin
caligma ortamima uyumunu kapsamaktadir. VAIC modeli ¢ergevesinde de insan
sermayesinin etkinlik seviyesi belirli bir zaman dilimindeki ¢alisanlara 6denen (cret,

maas ve ¢alisanlara yonelik yapilan harcamalar veya bagka bir bakis agisiyla calisanlara

1 XL. Xu, “Study on Chinese enterprisers’ performance evaluation and pay system design”, Northeast
Normal University Master Thesis, 2003
12 JM. Li, Guo FB. “Positive analysis on corporate human capital and corporate performance,”
Mark.Popul. Anal., 11(3), 2005, 29-36.
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yapilan yatirimlardir. Insan sermayesi, firma verimliliginin temel belirleyicisi ve firma

performansinin tahmincisi olarak goriilmektedir (Juma, 2005: 31).
1.3.2. Yapisal Sermaye

Bir¢ok yazara gore bir firmanin yapisal sermayesini organizasyonel ve iligkisel sermaye
olusturmaktadir. Isve¢ sigorta ve finansal firmasi olan Skandia Sirketi’nin baskan
yardimcist ve entellektiicl sermaye yoneticisi olan Leif Edvinsson yapisal sermayeyi
insan kaynagi eve gittiginde firmanin geride kalan parcgasi (6rn; miisteri veri tabanlari,
bilgi teknolojisi, sistemler, masalar, organizasyonel yapilar) olarak ifade etmektedir
(Edvinsson and Sullivan, 1996: 360). Yapisal sermayenin 0zii organizasyonun rutini
icinde kendine yer edinen bilgidir. Alan1 firma iginde fakat insan sermayesinin disinda
bir noktadadir. Problem c¢6zmede ve yenilikte organizasyonun genel sistemini ve
prosediiriinii ifade eden yapisal sermaye, hem organizasyondaki yonetim giderlerinin
muhasebelestirilmesini hem de birikmis bilginin, nakit dongisiiniin degerlemesini

kapsamaktadir (Chu, Lin, Hsiung and Liu, 2006: 889).

Bir bagka tanima goére "bir orgiit olarak isletmenin sahip oldugu yontem ve politikalar
biciminde kurumsallastirilmis bilgi teknolojilerinden — veritabanlari, kayitlar ve gesitli
bicimlerdeki belgelemeye, yonetim felsefesinden — orgiit kiiltiirtine, finansal iliskilerden
patentlere kadar butin unsurlarin karisimini ifade etmektedir” (Cikrik¢i ve Dastan,
2002: 22). Bir organizasyon i¢inde insan sermayesi unsurlarimi destekleyen biitin
unsurlar1 yani; isletme stratejilerini, donanim, yazilim ve veri tabanlarini, iiretim
sistemlerini, patent ve markalari, is programlarini, i siireclerini ve bu kapsamda
kullanilabilecek her tiirlii bilgiyi kapsar. Yalnizca bir unsura bagh degildir ve kazanimi
zaman alir. Organizasyondaki yapisal bilgiler iyi korunmali ve ihtiya¢ duyuldugunda
bunlara kolaylikla ulasilabilecek mekanizmalar olusturulmalidir (Kutlu, 2009: 245).
Firmalarin piyasa degerlerindeki degisikliklerde yapisal sermayelerinin 6nemli bir pay1
oldugu bilinmektedir. Yapisal sermaye insan sermayesi gibi firmadan kaybolmadigi igin
ve firma degerinde yapisal sermayesinin degeri insan sermayesinden daha ylksek bir
yiizdeye sahip oldugundan firma yOnetimi insan sermayesini yapisal sermayeye

doniistiirmeyi denemelidir (Appuhami, B. A. Ranjith, 2007: 4).
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Yapisal sermayenin bir unsuru olan yenilik sermayesinin tanimi asagidaki gibidir

(Verbano, Crema, 2013: 551):

Yenilik Sermayesi: Firmanin yenilik, arastirma ve gelistirme yeteneklerinden elde edilen

teknik bilgiyi degerlemede kullanilmaktadir. Yapisal bilginin bir pargasi olarak
anlasilmaktadir. Faaliyet ve hareketlerin gelisimiyle iliskili ve gelecekteki buluslarin
gelistirilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan firma bilgisinin gelistirilmesinden oldugu gibi yeni
tirlin ve hizmet yaratimindan sorumludur. Yenilik sermayesi gostergelerine 6rnek olarak
sunlar1 verebiliriz: Yeni gelistirilen iiriin satisinin toplam satislar igerisindeki yuzdesi
(son ii¢ yil), calisanlarin ortalama patent sayisi, toplam satiglar igerisinde arastirma
gelistirme yatiriminin ylizdesi, arastirma gelistirme calisanlarinin nitelik ve niceligi,

yOnetimin yenilige olan yiiksek katkisidir (Chen; Zhu, Xie, 2004: 206).
1.3.3. iligkisel Sermaye

Iliskisel sermaye bir organizasyonun miisterilerle, rakiplerle, tedarikgilerle, ticari
birliklerle veya devlet organlariyla gelistirdigi biitiin iliskilerde var olan bilgiyi
kapsamaktadir (Nazari, 2010: 12). Bu sermaye disardaki hissedarlarla, tedarik¢i agiyla,
dagiticilarla, organizasyonlarin temsilcileriyle, ortaklarla, miisteriyle (imaj yaratma,
baglilik, yatirimcilar, is ortaklari) ve markayla (konum, tercih etme, iin, markanin

taninmasi) olan iliskileri kapsamaktadir (Sydler; Haefliger, Pruksa, 2014: 246).

Iliskisel sermayenin en dnemli alt unsuru miisteri iliskileri miisterilerle firma arasinda
bir ¢esit birikimli bilgidir (Moon and Kym, 2006: 258). Giiniimiizde artik is ¢evresi
iriin odakli olmaktan 6te miisteri odakli caligmaktadir. Rekabet avantaji elde etmede
miisterinin pay1 biiyliktiir. Bir iirlinii yeni bir miisteriye satmak, zaten var olan bir
miisteriye satmaktan daha maliyelidir. Firmalarin miisterileriyle iligkilerinden dogan
degerin bugiinkii veya gelecekteki kazanglara katkisi miisteri sermayesinin 6zini
olusturmaktadir (Chang, 2007: 27).

1.4. Entelektiiel Varhk ve Entelektiiel Miilkiyet Kavramlar:

Firmalarda entelektiiel varliklar ¢ogunlukla i¢sel olarak kullanilmakta ve yasal olarak

korunmamaktadir. Entelekttiel mulkiyetten ancak entelektiiel varliklarin yasal olarak
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korunmasi halinde bahsedebiliriz. Koruma tiirleri olarak da patentler, telif haklari, ticari
sirlar, ticari markalar sayilabilir. Her tiirlii tanimlanmis bilgi entelektiiel varlik olarak
nitelenmekte ve korunabilmektedir. Entelektiiel varliklar firmalarin ticarilestirdikleri
yeniliklerin kaynagidir (Edvinsson and Sullivan, 1996: 359). Entelektuel sermaye
unsurlarinin performans iizerindeki etkisi incelendiginde patentler, marka degeri gibi

performansi etkileyen baska unsurlarin da oldugu ortaya konmustur (Chang, 2007: 30).

Entelektiiel varliklari; i¢sel ve dissal olmak iizere iki gruba ayirabiliriz. igsel entelektiiel
varliklar, insanin sahip oldugu yaratic1 potansiyelin agiga ¢ikmasi ve kodlanmasiyla
olusan buluslar ve ayrica isletmenin organizasyonel yetkinliklerinden meydana gelir.
Buluslar, cizimler, tasarimlar, planlar, bilgisayar programlari gibi iiriin veya hizmet
gelistirmeye yonelik unsurlardir. Organizasyonel yetkinlikler ise yonetim felsefesi,
stratejiler, organizasyonel kiiltiir ve siireglerden olusmaktadir. Dissal entelektiiel
varliklar ise; firma imaji, miisteri bagliligi, marka gibi sahip olunan degerlerle,
tedarikgilerle iliskileri ve diger isletmelerle kurulan isbirliginden dogan sayginligi
icermektedir. Entelektiiel varliklar maddi olmayan varliklar semsiyesi altinda olmakla
beraber onlardan bazi agilardan farklilik gdstermektedir. Maddi olmayan varliklar
geleneksel muhasebe sisteminde amortismana tabidir ve belirli bir zaman periyodu
icinde amorti edilir yani degerini kaybeder. Entelektiel sermaye ile birlikte entelektuel
varliklar i1se zamanla deger kazanmakta ve isletmelerin piyasa degerlerini
yiikseltmektedirler. Baska bir farklilik da maddi olmayan varliklarin mali tablolarda
gorinmesine  karsilik entelektiiel sermaye varliklarma mali tablolarda yer

verilmemesidir (Erkal, 2006: 68).

Bollen ve dig.'nin Alman farmokoloji sektériinde faaliyet gosteren firma yoneticilerine
yaptig1 anket sonucu entelektiiel milkiyet degiskenleri (arastirma gelistime, ticari sirlar,
patentler, telif haklar1 ve sube sayisi) ile bagimli degisken olan firma performans
degiskenleri (gelecege bakis, kar, kar biiylimesi, satislarda biiylime, varlik karlilig1 ve
satig karlilig1) arasinda anlamli pozitif bir iliski ve aym1 zamanda aracilik etkisi oldugu
ortaya c¢ikan bulgular arasindadir. HC (insan sermayesi), SC (yapisal sermaye) ve
RC’nin de (iliskisel sermaye) firma performansi iizerinde etkisi olumlu ¢ikmigtir

(Bollen et al. 2005: 1181).
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1.5. Arastirma ve Gelistirme Giderleri

Arastirma ve gelistirme giderleri teknolojik ilerleme ve firmalarin biiylimesinin nedeni
olarak ele alinmaktadir. Arastirma gelistirme giderleriyle reklam giderlerinin diger
kosullar sabitken firmalarda daha yiiksek nakit akimlari1 yaratacag ileri siiriilmektedir.
Ayrica yapilan c¢alismalarda ortaya konulan sonuglara goére arastirma gelistirme
giderlerinin piyasa performansini da yiikselttigi desteklenen bir goriistiir (Chen; Cheng,
Hwang, 2005: 162). Bu giderler genellikle teknolojik gelismenin ve firmalarin
blylmesinin tetikleyicisi olarak gorilmekte ve reklam giderleri de (Urlnlerin ve
firmalarin marka degerini arttirmay1 amacglamaktadir. Arastirma gelistirme yogunlugu
bireylerde ise teknik bilgi depolar1 yaratmaktadir. Ayn1 zamanda teknolojileri saptama
ve uygulama firsatin1 ve karliligi artirmak igin stre¢ ve drtinlerdeki ilgili segenekleri
arttirmaktadir. Ayrica firmalar aragtirma gelistirme'ye daha cok yatirnm yaptikca,
bireylerin bilgilerini arttirmasi i¢in o kadar destek olmakta ve bdylece insan sermayesi

gelismekte ve dolayisiyla firmanin performansi da artmaktadir (Chang, 2007: 28).

Arastirma - Gelistirme ve reklam giderleri geleneksel muhasebe standartlarma gore,
gerceklestiginde gider yazilmaktadir ve VAIC hesaplamasinda firmanin toplam
ciktisinda, katma deger hesaplanirken diisiilmektedir. Finansal raporlarda varlik benzeri

yatirimlar olarak goriiliirse, indirilmeden katma deger hesaplamasina katilabilir.
1.6. Entelektiel Sermayenin Yonetilmesi

Bir firmada deger, entelektiiel sermayenin degisik kategorileri arasindaki etkilesimle
yaratilmaktadir. Her entelelektiiel sermaye unsurunun performansini ve birbirleriyle
etkilesimini farkli yollarla arttirmak son derece Onemlidir. Bireysel yetenekleri
organizasyonel degere (veya tam tersi de gegerlidir) doniistiirmeyi cesaretlendirme ve
destekleme c¢aligmalar1 yonetimin Ustlenmesi gereken bir roldir (www.vaic-on.net;
2007: 35). Entelektiel sermayenin yonetilebilmesi igin 6lgllebilmesi oldukga 6nemlidir.
Firmalarda fiziksel ve finansal sermayeye esit onem vermelidir. Ayrica yonetim,
gelecege dogru yonelerek; firmanin sahip oldugu kabiliyetleri gii¢lendirmeyi,
zayifliklar1 elemeyi ve firma faaliyetlerini devamli bir sekilde iyilestirmeyi esas

almalidir.
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Entelektlel sermaye buylk Ol¢liide insan sermayesine dayali oldugundan, yOnetimin
burdaki goérevi bireylerin faaliyetleriyle firma amaglarini uyumlastirmak olmalidir.
Bunun i¢in de bireylerin potansiyellerini dogru tespit edip firmanin amaglarini
gerceklestirmede onlardan en iyi sekilde yararlanmanin yollar1 bulunmalidir. Bireylere
daha verimli c¢aligabilecekleri is ortamlari saglanarak, bilgi ve yeteneklerini
gelistirmeleri yoniinde cesaretlendirilmelidir. Firma yonetimi entelektiiel sermayenin
firmadaki 6neminin ve deger yaratmadaki Kkilit roliiniin farkina vararak, detayli bir
sekilde smiflandirmasini yapmali, entelektiiel sermayeyle ilgili mevcut durumu analiz
etmeli (zayifliklari, potansiyelleri, smirlayict faktorleri), iyilestirmedeki Onemli

faktorleri tespit etmelidir.

Her firma kendine 6zgii sartlara sahip oldugundan entelektiiel sermaye yonetimindeki
izledikleri yol da farkli olacaktir. Maddi olmayan faktorlerin performansini uygun bir
sekilde gosterecek dl¢lim sistemlerinden yararlanmak ve siirekliligi saglamak onemlidir.
Zayifliklarin {izerine gidilerek iyilestirilmeli ve neler yapildigina dair raporlama
yapilarak c¢aliganlarin ve potansiyel yatirimcilarin bilgi sahibi olmalari saglanmaktadir.
Entelektiiel sermayenin yillik raporlara ek olarak ayr1 bir sekilde raporlanmasi yapilan
cabalarin igsel olarak degerlendirilmesine ve galisanlarin motive olmasina da olanak

verecektir.
1.7. Entelektiiel Sermaye ile lgili Yapilan Calismalar

Maddi olmayan varliklar {izerine yapilan c¢aligmalarin ge¢misi 1940'lara kadar
gitmektedir. Sonraki yillarda 6zel olarak entelektiiel sermayeyi inceleyen calismalar
yapilmustir. Basarili olan firmalara bakildiginda maddi olmayan varliklarim1 da maddi
varliklar1 kadar dinamik kullananlar oldugu goériilmektedir. Bahsi gegen varliklar bilgi
temelli kaynaga sahip olan ve ¢ogu zaman goriinmeyen teknolojik bilgi, miisteri bilgisi
ve piyasa bilgisi gibi 6nemli varliklardir (Santoso, 2011: 14). Bontis (1998) entelektiel
sermayenin her unsuruyla firma performans: arasinda anlamli bir iligki ortaya
koymustur. Karlilik, kar biiytikligi, satislarin biiyiikligii ve ROI gibi ¢esitli 6lcitler
finansal performansin goOstergeleri olarak kullanilmistir. Calismanin  sonuglari
entelektlel sermayenin her unsurunun firma performansiyla anlamli iligkisi olmasi
disinda, entelektiiel sermaye unsurlari arasinda da anlamli iligkiler olduguna isaret

etmektedir (Bontis, 1998: 71). Entelektiiel sermaye ile firma performas: arasindaki
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iliskiye deginen ilk ¢alisma olan Van Buren (1999) entelektiiel sermaye gdstergeleri ile
sirket performansi arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada insan sermayesi, yenilik
sermayesi, slre¢ sermayesi, miisteri sermayesi gostergelerini ve 6lcim yontemlerini,
entelektiie]l sermaye yonetim modeli ve matriksini olusturup isteyen firmalarin bu
yOnetim arag setine o zamanki adi Amerikan Egitim ve Kalkinma Birligi olan Amerikan
Yetenek Gelistirme Birligi araciligiyla ulasabilmelerini saglamistir. Calismada
entelektiiel sermayenin firma performansiyla iligkili oldugu sonucuna varilmistir

(Buren, 1999: 76-78).

Firer ve Williams (2003) VAIC yontemiyle 6lculen entelektiel sermayenin geleneksel
firma performansi olg¢iitleri lizerindeki (ROA, varlik devir hizi, ROE ve piyasa degeri
defter degeri) etkisini Giiney Afrika Johannesburg Borsasi’nda kayitli 75 adet kamu
firmasint kullanarak arastirmislardir. Bu calismada kullanilan sermaye etkinliginin
firmalarin piyasa degeri tlizerinde anlamli pozitif etkisi oldugu sonucu harig, uygulama
sonugclari ii¢ katma deger etkinlik unsuru ve tichagimli degisken arasinda giiclii bir iligki
bulamamistir. Bu sonug, Giliney Afrika yatinmcilarinin fiziksel sermayeye nazaran
entelektiiel sermayeye dayali performans 6lgiitiine deger gostergesi olarak giivenlerinin
daha az oldugunu gostermektedir. Ayrica, entelektliiel sermayenin yiikselen
ekonomilerdeki roliine iliskin daha fazla arastirma yapilmasini tesvik edicidir, ¢iinkii
farkli teknolojik avantajlara sahip yiikselen ekonomilerde entelektiiel sermayenin deger
yaratmaya ve finansal performansi arttirmaya katilimi farkli olabilir (Firer and
Williams, 2003: 357-358). Paydas temelli teori ve kaynak temelli goriisii kullanan
Riahi- Belkaoui (2003) Amerika'daki cok uluslu firmalardan olusan O6rneklemin
entelektiiel sermayeleri ile finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi test etmislerdir.
Entelektiiel sermaye gosteregesi olarak ticari markalarin ve firmalarin finansal
performansini dlgmede gosterge olarak net katma degerin kullamildigr ¢alismanin
sonuglari aralarinda anlamli pozitif bir iligki oldugu yoniindedir. Firer ve Stainbank
(2003) sirketin entelektiiel sermaye performansinin organizasyonel performansi
aciklayip agiklayamacagini arastirmiglardir. Bir sirketin organizasyonel performansinin
Olgiitleri; karlilik, verimlilik ve piyasa degeridir. Veri JSE borsasinda yiiksek bilgi
temelli sektorlerde islem goren 65 sirket ornekleminden olusmaktadir. Ampirik analiz
bulgulan sirketin entelektiiel sermaye performansi ile karlilik, verimlilik ve piyasa

degeri iliskisinin bilgilendirici fakat cesitlilik gosterdigine isaret etmektedir. Ampirik
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bulgular sirketin entelektiiel sermayesinin karlilik ve verimliligi agiklayabildigi fakat

piyasa degerini agiklayamadigini ileri siirmektedir.

Pulic’in VAIC metodunu Japon bankalarin verilerini analiz etmekte kullanan baska bir
calismada Japon, Yunanistan ve Avusturya bankacilik sektoriiniin fiziksel ve insan
sermayesinin bankalarin degere dayali performanslari tizerindeki etkisi analiz edilmistir
ve kiyaslandiginda bankalar arasinda anlamli farkliliklar oldugu ortaya konmustur.
Calismanin sonuglarina gore katma deger faktorlerinden fiziksel sermaye ve insan
sermayesinin performansa katkis1 farkli boyutlardadir. insan sermayesi (entelektiiel
sermaye) kullanimi yliksek olan bankalarin daha yiiksek performans gosterdigi ortaya
cikmistir (Mavridis, 2004: 110). Bozbura ve Toraman (2004), Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB-BIST)’ nda islem goren 280 adet firmaya anket gonderdigi ve
cevaplanan 71 adet ankete bagli olarak yaptigi ¢alismada, insan ve miisteri sermayesi ile
piyasa degeri/defter degeri orani arasinda pozitif yonlii ve giiclii bir iliski tespit etmistir.
Ayrica, s6z konusu entellektiiel sermaye unsurlari ile yapisal sermaye arasinda da giiclii
bir iliski saptanmistir (Bozbura ve Toraman, 2004: 55). Low tarafindan kaleme alinan
bagka bir c¢aligmada finansal olmayan varliklarin Onemine deginilerek farkli
kategorilerde toplanan bir deger yaratim endeksi olusturulmustur (yenilik, kalite,
miisteri iligkileri, teknoloji, marka degeri, yonetim kabiliyetleri vb.). Firmalarin piyasa
performansindaki olast rollerinin incelendigi bu calismada, maddi olmayan
kaynaklardaki gelismelerin piyasa degeri iizerinde etkili oldugu, 6zellikle de arastirma
gelistime giderleri, patent sayisi ile 6l¢iilen yenilik faktoriiniin piyasa degeri lizerinde en
blyuk etkiye sahip oldugu gorilmistiir (Low, 2005: 256). Wang ve Chang (2005)
tarafindan Tayvan’da bilisim teknolojileri sektoriinde faaliyet gosteren, hisse senetleri
Tayvan Borsasi’nda islem goren firmalarin tamami iizerinde yapilan ve 1997-2001
donemini kapsayan ¢aligmada entellektiiel sermaye unsurlar1 (insan sermayesi, yenilik
sermayesi, siire¢ sermayesi ve miisteri sermayesi) ile firma performansi arasindaki olas1
iliskiler incelenmistir. Sonugta, insan sermayesi disindaki entellektiiel sermaye
unsurlarinin  tamaminin  performans {izerinde dogrudan etkili olduklar1 ortaya
konulmustur. insan sermayesi unsurunun firma performansi iizerindeki etkisinin dolayl
olmasma karsin, diger entellektiiel sermaye unsurlarini dogrudan etkiledigi de tespit
edilmistir (Wang and Chang, 2005: 222). Chen ve dig. (2005) 1992-2002 yillari

siiresince Tayvan Borsasi’nda islem goren firmalardan olusan genis bir 6rneklemi ele
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alarak yaptiklar1 calismada deger yaratma etkinligi ile firmalarin piyasa degerleri ve
finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi ampirik olarak arastirmiglardir. Sonuglar,
entelektiiel sermayenin piyasa degeri ve finansal performans iizerinde pozitif etkisinin
oldugu ve belki de finansal performansinin Oncii bir gostergesi oldugu hipotezini
desteklemektedir. Ayrica Ar-Ge giderlerinin firma degeri ile karlilik iizerinde pozitif
etkisi oldugu ortaya ¢cikmistir. Esas onemli olan bir diger bulgu da VAIC'i olusturan
unsurlarin herbirinin, VAIC toplamindan daha yiiksek derecede firmalarin finansal

performanslari ile iliskili olmalaridir. (Chen, Cheng and Hwang, 2005:159-160).

Bankacilik sektorii de dahil sigorta ve finans firmalarindan olusan 33 firmanin 2005
yilina ait yillik rapolar1 ve hisse senedi islem bilgisini kullanan Appuhami ve Ranjith
(2007) Tayland Borsasi’nda yatirimcilarin hisse senedi sermaye kazanglari iizerinde
deger yaratma etkisini aragtirmiglardir. Entelektiiel sermaye olgiimii olarak VAIC' ve
coklu regresyon modelini kullanmislardir. Ampirik arastirma firmalarin entelektiiel
sermayesiyle, yatirimcilarin hisse senedi sermaye kazanglar1 arasinda pozitif bir
iliskinin oldugunu dogrulamaktadir. Elde edilen bulguya gére firmalarin entelektiiel
sermaye potansiyelleri borsada yatirimcilarin dikkatini ¢ekmektedir (Appuhami and
Ranjith, 2007: 24).

Tan ve digerleri (2007), Singapur borsasina kayitli 150 firmanin 2000-2002 verilerini
kullanarak entelektiiel sermayelerinin (VAIC’le hesaplanan) ve unsurlarinin firmalarin
gelecekteki finansal performanslar {izerinde etkili oldugunu ve sektoér bazinda da bu
etkinin farklilastigint ortaya koymuslardir. Entelektiiel sermayenin performansa
katkisinin en ¢ok hizmet ve mal sektdriinde, imalat sektoriinde biraz daha az ve en az da
ticaret sektoriinde oldugu elde edilen bulgular arasindadir (Tan et al. 2007: 91).
Firmalarin maddi olmayan varlik aciklamalarmin firma ozellikleriyle iligkili olup
olmadig1 hususu Cordazzo (2007) tarafindan Italyan borsasinda 1999-2002 dénemi igin
arastinlmustir. ilgili donemde halka arz olan bitun firmalarin izahnamelerinde maddi
olmayan varlik agiklamalarinin bazi firma 6zellikleriyle iliskili olup olmadig: regresyon
analizi ile aragtirllmis ve maddi olmayan varlik bilgisinin yillar itibariyle arttig1 ortaya
konmustur. Ayrica firma biiyiikliigii ile halka arz Oncesi yonetim sahipliginin maddi
olmayan varlik agiklamasiyla iligkili oldugu ancak firma yasinin ve teknoloji diizeyinin

iligkisi olmadigi bulgusu da ¢aligmada yer almistir.
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Oztiirk ve Demirgiines (2007), ¢alismalarinda entellektiiel sermayenin firma degeri
tizerindeki etkisinin tespit edilmesini amacglamis ve firma performansinin
degerlendirilmesinde kullanilan temel Slgiitlerden karlilik, verimlilik ve firmanin piyasa
degeri/defter degeri orami arasindaki iliskileri, Entellektiiel Katma Deger Katsayisi
yontemi temel alinarak ¢oklu regresyon analizi ile incelemislerdir. Analizde, BIST de
islem goren 30 adet iiretim firmasinin 2000-2002 doénemine ait verileri kullanilmistir.
Bu calismadan elde edilen bulgulara gore; firmanin karliligi, verimliligi ve piyasa degeri
Uzerinde etkili olan bagimsiz degiskenler: kullanilan sermaye etkinligi, diger bir
ifadeyle kullanilan sermayenin (net igletme sermayesi + duran varliklar) katma deger
yaratma etkinligi ile yapisal sermaye etkinligi, ya da maddi duran varliklarin katma
deger yaratma etkinligi olarak ortaya ¢ikmistir. Calismaya gore insan sermayesi
etkinliginin ise, yalnizca firmanin piyasa degeri/defter degeri orami iizerinde etkisi
bulunmaktadir. Ayrica, ¢alismadan Tiirkiye’de faaliyet gosteren iiretim firmalarinin
firma degeri tizerinde etkili olan unsurlarin finansal sermaye ile yapisal sermaye
olduklart sonucuna ulasilmaktadir. Entellektiiel sermayenin ise, heniiz, firma degeri

izerinde yeterince etkili bir unsur olamadig1 goriilmektedir.

Tan ve dig. (2007) Singapur Borsasi'nda {i¢ finansal gostergeye dayali olarak (hisse bast
kazang, 6zsermaye kazang orani ve yillik kazang orani) entelektiiel sermaye ve finansal
performans arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Sonuglar finansal performans
gostergeleri ile entelektlel sermaye arasinda pozitif bir iliskinin varligin1 géstermekle
beraber farkli sektorlerde entelektiiel sermaye katsayilari arasinda 6nemli farkliliklar
oldugunu da ortaya koymustur. Yalama ve Coskun (2007) BIST’e kayith olan
bankalarin 1995-2004 yillar igerisinde entelektiiel sermayelerini unsur bazinda VAIC
yontemini  kullanarak incelemisler ve veri zarflama yontemini kullanarak
performanslarini degerlendirmislerdir. Yine Ulkemizde bu sefer bankacilik sektoriinde
Salrniloglu13 tarafindan (2006) yiiriitiilen ¢alismada VAIC ve PD / DD orani arasinda
anlaml bir iligki olup olmadig1 belirlenmeye c¢alisilmistir. BIST e kayitli bankalarin
1998-2001 yillar1 arasi finansal tablolarindan elde edilen verilerle yapilan ¢alismada
bagimli degisken piyasa degeri/ defter degeri ile bagimsiz degisken olan VAIC ve ii¢

unsuru arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmamistir (Aktaran: Maditinos, Chatzoudes et

3 Famil, Samiloglu. “Entelektiiel Sermaye: IMKB’de Hisse Senetleri islem Goren Bankalar Uzerine Bir
Uygulama”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1.31, 2006, 78-89,
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al. 2011: 136). Nik Muhammad ve Amin Ismail (2009) yaptiklar1 ¢alismada Bursa
Malezya finans sektoriinde islem goren 18 sirketin 2007 yillik raporlarindan elde edilen
verileri kullanarak entelektliel sermaye ile performans arasindaki iliskinin etkinligini
arastirmaya calismiglardir. Analiz yontemi olarak Pulic'in (1998, 2000, 2001) yontemi
kullanilmistir. Bu ¢alismanin temel sonuglari; entelektiiel sermayenin sigorta ve aracilik
hizmeti sirketlerine kiyasla bankalar {izerinde daha fazla etkili oldugudur. VAIC
yontemine dayanarak yapilan Ol¢clime gore, bankalar entelektiiel sermayeyi etkin
kullanmada sigorta ve araci sirketlere gore 2007 yil1 igin daha etkin gériinmektedir (Nik
Muhammad, Amin Ismail, 2009: 210). Puntillo (2009) italya Milano Borsasi'nda kayitl
21 bankanin deger yaratma etkinligi ile piyasa degeri ve finansal performansi arasindaki
iliskiyi inceledigi arastirmada, karlilik olgiim gostergeleri olarak ROIC ve ROA
gostergeleri, piyasa performans 0Olgiitii olarak da PD/DD oranimi kullanmuistir (Puntillo,
2009: 103). Calismanin sonuglari sadece kulanilan sermaye etkinligi (VAIC unsuru) ile
firma performansinin farklt gostergeleri arasinda pozitif bir iliski oldugunu
gostermektedir. Nazari‘de (2010) entelektiiel sermaye unsurlari ile firmanin finansal
basarist arasindaki iligskiyi tanimlamak ve agiklamak i¢in 1996-2006 yillar1 arasinda 775
gozlemle yiriittiigl calismada kurdugu hipotezleri, yapisal esitlik modeli kullanarak test
etmistir. Calismada insan sermayesi ile firmanin finansal performans: arasinda pozitif
anlaml bir iligki bulunmasina ragmen yapisal sermaye ile firmanin finansal performansi

arasinda pozitif bir iligki bulgusuna rastlanmamastir.

Ingiltere bankacilik sektérii verileri izerine ve goklu regresyon uygulanarak yapilan bir
calismada teknolojik yatirimin, banka etkinliginin, bankacilik sektoriine girmenin
onundeki engellerin ve yatinm etkinliginin Onemli Olglide entelektiel sermaye
etkinligini etkiledigi goriilmiistiir (Zou and Huan, 2011: 5002). Afroze’da (2011)
entelektiiel sermayenin finansal performans {izerindeki etkisini Dhaka Borsasi'nda
kayith 13 6zel Banglades banka verisi kullanarak arastirmistir. 1998-2009 arasinda bu
bankalarin yillik raporlarindan alinan veriye dayanarak yaptigi ¢alismada entelektlel
sermaye etkinlik skorlar1 Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 yontemi kullanilarak elde
edilmis ve finansal performans gostergeleri (6rnek: ROE, ROA, EPS, Maliyet gelir
orani, Kredi mevduat orani, finansal kaldirag) hesaplanarak analiz edilmistir. Amprik

bulgular entelektiiel sermaye etkinlik skorlariyla finansal performans gostergeleri
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arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugunu ve yine entelektiiel sermayenin

finansal gostergeler Uzerinde etkisinin oldugunu gostermektedir.

Phusavat ve dig. (2011) yaptiklar1 ¢alismada entelektiiel sermayenin ve onun Kkilit
unsurlarinin (6rn; insan sermayesi, yapisal sermaye ve yenilik¢i sermaye) Uretim
firmalarmin endiistriyel faaliyetleri ve performanslar tizerindeki etkisini amprik olarak
incelemistir. Tayland 100'de yer alan lider firmalarin yillik raporlarindan elde edilen
verilerle yapilan calismada entelektiiel sermayeyi 6lgmede VAIC uyumlastiriimis ve
daha sonra korelasyon ve ¢oklu regresyon modeli uygulanarak VAIC'in performans
tizerindeki rolii ve etkisi hakkinda daha ¢ok bilgi sahibi olunmustur. Bulgulara
bakilacak olursa; Entelektiiel sermaye, ¢alismada kullanilan dort performans 6l¢iitiinii
(ROE, ROA, gelir artisi, c¢alisanlarin verimliligi) pozitif ve anlamli bir sekilde
etkilemektedir. Ayrica, insan sermayesiyle calisanlarin verimliligi arasinda oldukca
giiclii bir iligki ¢ikmistir. Yildiz (2011)’de BIST e kote olan 8 6zel sermayeli mevduat
bankasinin entelektiiel sermayelerini hem bir biitiin olarak hem de unsur bazinda 2009
yili i¢in Olgerek, sirasiyla PD/DD ve PD-DD yontem sonuglarinda ayni bulgulara
ulasmis; sektdre dzgii bir dl¢iim yaptiginda da (Algisal Olgiim Modeli ile) entelektiiel
sermaye unsurlari icinde ©Oncelikli sirayr miisteri sermayesi almustir. ikinci &nem
sirasinda yapisal sermaye, {igiincii sirada da insan sermayesi yer almistir. Ozer ve Ozer
(2012), BIST’e 2002-2011 doneminde kote olan ve c¢alismanin kisitlarina uyan
cokuluslu 57 firmanin finansal performans gostergesi olarak EVA (Ekonomik Katma
Deger) metodunu, entelektiiel sermayeyi 6l¢mede ise VAIC (Entelektiiel Katma Deger
Katsayis1) katsayisin1 kullanarak, ikisi arasindaki iliskiyi panel veri analizi ile
aragtirdiklari ¢aligmalarinda entelektiiel sermaye ile finansal performans arasinda pozitif

iliskiler elde etmislerdir.

Rahman (2012) entelektiiel sermayenin firmalarin finansal performansi ve piyasa
degerini belirlemedeki roliinii incelemek amaciyla Londra Borsasi’nda islem goren ii¢
sektore ait (bankacilik, otomobil ve yiiksek teknolojili firmalar) toplam 100 ingiliz
fimasiin 2009 yili finansal verilerini kullanarak yaptigi ¢aligmada; daha yiiksek bir
entelektiiel sermaye etkinliginin daha 1iyi bir finansal performansa yol actigini
kanitlayan bulgular elde etmistir. Ancak, entelektiel sermaye ve piyasa performansi
arasinda bir iliski kuracak giiclii bir bulguya rastlamamistir. Pal ve Soriya (2012)

Hindistan farmokoloji ve tekstil sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin entelektiiel
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sermaye performanslarini kiyaslamay:r amacglamislardir. Ayrica, entelektiiel sermaye
etkinlikleri ile finansal performans ve piyasa degeri arasindaki iliskiyi arastirmislardir.
Korelasyon ve en kicuk Kkareler regresyon modelleri panel veri analizi icin
uygulanmistir. Analiz sonuglari, entelektiiel sermaye ile karlilik arasindaki iligkinin
pozitif oldugunu gostermis, fakat entelektiiel sermaye ile verimlilik ve piyasa degeri

arasinda anlamli bir iligki her iki sektérde de goriilmemistir.

Pilkové ve digerleri (2013) Slovakya'da 15 farkli sektorde olmak iizere toplam 2718
kicik ve orta bulyiiklikteki sirketin 2011 yili mali tablolarin1 esas almiglardir.
Calismanin amaci, bu sirketlerin VAIC metoduyla tanimlanan entelektiiel
sermayelerinin ve onu olusturan unsurlarinin ROA ile temsil edilen sirket
performanslarini etkileyip etkilemedigini ve etkiliyorsa da hangi oOlglide etkiledigini
arastirmaktir. Yapilan calismada 14 sektorde VAIC ve unsurlart ile ROA arasinda
pozitif anlamli bir iliski oldugu sadece bir sektorde (elektrik, gaz, buhar ve
havalandirma sistemleri) anlamli bir iliski olmadig1 ortaya konmustur. So6zii gegen
sektorde VAIC'ler yiiksek ¢ikmasina ragmen ROA fizerinde bir etkisi olmadig1 agikca
gorulmektedir.



11.BOLUM

ISLETMELERDE ENTELEKTUEL SERMAYENIN
OLCUMU VE KULLANILAN YONTEMLER

Entelektiiel sermaye Olglimii firmanin stratejik amagclarin1  gergeklestirmesinde,
aragtirma gelistirme giderlerinin planlanmasinda, projelerin tekrar ayarlanmasinda
altyapt bilgisi saglamasinda, firmanin egitim ve yetistirme programinin Onemini
dogrulamada firmaya yardimci olmaktadir. Entellektiel sermayenin tanimlanmasi ve
Olgiilmesi olduk¢a 6nemlidir. Bontis (1998)'in de belirttigi gibi "Yoneticiler entelekttel
sermayenin Ol¢iimiiniin  ve gelistirilmesinin 6nemini anladiklarinda entelektiiel
sermayenin firma performansim pozitif etkiledigini gorerek entelektliel sermayelerini
devamli  arttirmak isteyeceklerdir" (Bontis,1998: 71). Geleneksel ~muhasebe
uygulamalarina gore bir organizasyonun defter degeri sadece finansal tablolarindan
hesaplanmaktadir. Bu tarz bir hesaplamanin en basit metodu toplam varliklardan
borglart ¢ikarmaktir. Sonug olarak, klasik muhasebe uygulamalari her organizasyonun
sahip oldugu en 6nemli maddi olmayan varliklardan biri olan entelektiicl sermayeyi
hesaplamada basarisizdir. Geleneksel finansal 6l¢lim yontemleri ge¢mise yonelirken
entelektiiel sermaye 6l¢iimii gelecege yonelmistir. Ayrica entelektiiel sermaye 6l¢timii
niteligi gosterirken finansal muhasebe Ol¢limii niceligi gostermektedir. Entelektiiel
sermaye Ol¢limii deger yaratimi lizerine yogunlagsmigken finansal muhasebe ge¢mis
islemlerin sonuglar1 ve gergeklesmis nakit akimlarin1 yansitmaktadir. Entellektiel
sermaye unsurlarina yapilan yatirimlar isletmenin piyasa degerinin artmasina katkida
bulundugu gibi Olgiilmesi ve raporlanmasi da isletmenin uzun dénemli amaglarimni

gerceklestirmede yardimcet olmaktadir (Kutlu, 2009: 249).
Entellektiel sermayenin 6lglimii su tarz climlelerle savunulmaktadir: "Ne tiir entelektiiel
sermaye olcilmektedir?”, "Olgebildigini yonetebilirsin ve yonetmeyi istedigin seyi

6lgmen gereklidir” ve "deger yaratimini bilmek igin 6lgmeye ihtiyacimiz vardir". Cogu
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akademisyen ve uygulamacmin inandigi gorlis bir firmanin "gercek" degerini
belirlemenin yolunun entelektiiel sermayesini hesaba katarak oldugudur (Chang, 2007:
35). Muhasebe ve finans akademisyenleri i¢in baska bir ilgi alan1 da firmalarin

entelektiel sermayeleriyle gercekte ne yaptigini incelemektir (Bontis, 1998: 71).

Finansal analiz alaninda, kazan¢ tahminlerine maddi olmayan kaynaklarin dahil
edilmesi hata tahmininin biiyiikliigiini etkilemektedir ve maddi olmayan varliklarin
muhasebelestirme yontemi yoneticilerin gelecekteki kazanclarla ilgili sezgilerinin
dogrulugunu etkilemektedir. Kaydedilmemis maddi olmayan varliklar kazanglarin ve
defter degerlerinin 6nemli belirleyicileridir. Entellektiiel sermaye iliskili varliklari
degerleme ihtiyaci; borg sdzlesmesi diizenlenirken, birlesmeler ve devralmalar sirasinda
firma varliklarinin degerini  hesaplarken, arastirma gelistirme yatirrmi  benzeri
opsiyonlar1 fiyatlarken ve bu varliklarin ayri1 olarak satisinda ortaya c¢ikmaktadir

(Andrikopoulos, 2010: 183).
2.1. Entelektuel Sermaye Ol¢iim Yéntemleri

Entelektiie]l sermaye siirdiirebilir rekabet avantaji ve yiiksek finansal performans
yaratmada en temel firma varligi olarak kabul edilmesine ragmen entelektiiel sermayeyi
6lcmede halen uygun bir yontem bulmak zordur (Appuhami, B. A. Ranjith, 2007: 2).
Sirketlerin neden entelektiiel sermayelerini 6l¢meyi arastirdiklar1 bes temel faktorde

toplanabilir (Marr, Gray and Nelly, 2003: 443):

(1) Sirketlere stratejilerini belirlemede yardimer olmakta,

(2) Varlik stratejilerini yuritmede,

(3) Cesitlendirme ve genisleme kararlarinda,

(4) Maas, tazminat 6demeleri i¢in temel olusturmakta

(5) Disardaki yatirimcilara firma degeri hakkinda dogru bilgi vermek igindir.

Entelektiiel sermayeyi 6lgme yaklasimlarinin dort kategoriye ayrildigr sdylenebilir (Tan,
Plowman and Hancock, 2008: 591):
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e Dogrudan entelektlel sermaye yontemleri (DIC): Maddi olmayan varliklarin gesitli
unsurlarin1 tanimlayarak parasal degerini tahmin etmektedir. Bu unsurlar once
tanimlandiktan sonra direk olarak ayr1 ayr1 veya birlesik bir katsayr olarak

degerlenebilir.

e  Piyasa degerleme yontemleri (MCM): Firmanin piyasa degeriyle entelektiiel
sermaye veya maddi olmayan varlik degeri olarak, 6zsermayesi arasindaki farki

hesaplamaktadir.

o Varlik Getirisi yontemleri (ROA): Belirli bir donemdeki vergi 6ncesi kazanglarin
maddi varliklarin ortalama degerine boliinmesidir. Sonug¢ firma ROA'sidir ve bu oran
sektor ortalamasiyla karsilastirilir.  Fark, firmanin ortalama maddi varliklariyla
carpilarak maddi olmayan varliklardan elde edilen yillik ortalama kazang hesaplanir.
Yukarida gecen ortalama kazanglarin firmanin ortlama sermaye maliyetine veya faiz
oranina boliinmesiyle maddi olmayan varliklarin veya entelektiiel sermayenin tahmini

degeri elde edilebilir.

e Scorecard Yontemleri (SCM): Entelektiiel sermayenin veya maddi olmayan
varliklarin ¢esitli unsurlarinin tanimi, gostergelerin ve endekslerin olusturulmasi ve
rapor edilmesi puan kartlar1 veya grafiklerle olmustur. Dogrudan entelektiiel sermaye
yontemlerinden farki hi¢ bir tahminin parasal degerde olmamasidir. Scorecard
yontemleri; Dengeli Puan Karti Yontemi, Maddi Olmayan Varliklar Gostergesi,
Skandia Klavuzu, Entelektiel Sermaye Endeksi, Deger Yaratim Endeksi, Meritum
Projesi, Deger Zinciri Puan Tablosu, Entelektiel Sermaye Derecelemesi, Entelektiel
Sermaye Dinamik Degeri (IC-dVal), Danimarka Entelektiiel Sermaye Klavuzu ve
Ulusal Entelektliel Sermaye Endeksi'dir (Nazari, 2010: 58).

Ik ii¢ yaklasim finansal bir deger meydana getirirken, sonuncusu finansal olmayan bir
deger veya Ol¢cim belirlemektedir (Giuliani and Marasca, 2011: 379). Birinden digerine
ele alman hipotezlerin, formiillerin, varliklarin degistigi degerleme modellerinin
coklugu farkli degerlerin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir. Edvinsson’m (1997)
Skandia da cizdigi entelektiiel sermayesine ilave ¢ok sayida entelektiicl sermaye 6lglim
yontemi ortaya ¢ikmistir. Covin ve Stivers (1997) Kanada ve Amerika'da entelektiel

sermaye alaninda bir arastirma yapmislardir. Sveiby entelektiiel sermaye kavramini
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1986'larin  hemen basinda arastirmaya baglamis ve maddi olmayan varliklarin

yonetiminde pratik élglimler ve stratejiler saglamistir (Chang, 2007: 36).

Entelektlel sermayeyi 6lgen yontemleri Tablo 2’de goriildiigii lizere iki ana grupta
toplamak muimkunddr; Bunlar; entelektiiel sermayeyi isletme bazinda bitin olarak
Olcen yontemler ve unsur bazinda o6lgen yOntemlerdir. Entelektiiel sermayeyi butin
olarak olgen yontemler; Piyasa Degeri Defter Degeri Orani, Piyasa Degeri - Defter
Degeri Farki Yontemi, Tobin’in Q Orani1 ve Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger’dir.
Entelektiiel sermayeyi unsur bazinda ele alip dlgen yontemler; Bontis’in Entelektiiel
Sermaye — Performans Modelini dikkate alan algisal 6l¢tim modeli, Skandia Klavuzu,
Teknoloji Simsar1 Yontemi, Dengeli Puan Kartt Yontemi, Entelektiiel Katma Deger
Katsayisi, Maddi Olmayan Valiklar Gostergesi, Entelektiiel Sermaye Endeksi ve
Entelektiiel Sermaye Tablosu gibi yontemlerdir. Firmalar entelektiiel sermayelerini
Olgme niyetlerine gore farkli metotlardan yararlanabilmektedirler. Entelektiel
sermayelerini dogrudan Olcen firmalar ise genellikle danismanlik ve yazilim

firmalardir.
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2.2. Entelektiiel Sermayenin Unsur Bazinda Olgiilmesi

Entelektiiel sermayeyi biitiin olarak degil de toplamindan olustugu unsurlar1 da farkli

sekillerde dl¢iip degerlendiren 6l¢iim yontemleri asagidaki gibidir:
2.2.1. Dengeli Puan Karti1 (Balanced Scorecard)

Dengeli Puan Karti (BSC) Kaplan ve Norton (1996) tarafindan gelistirilen, firmanin
hem ig¢sel hem de dissal durumuna odaklanan firma yonetiminin 6nct ve gecikmeli
gostergelerle ¢ok boyutlu olarak 6l¢iildiigi bir sistemdir. BSC Ol¢iim sistemi finansal,
misteri bazli, i¢sel faaliyet, 6grenme ve gelisme olmak iizere dort boyuttan
olugsmaktadir. Bu boyutlarin her biri degisik Olgiitleri igermektedir. Bu 0lgiitler
belirlenirken isletmenin stratejik amaglar1 temel alinmaktadir. Ol¢iim yapildiktan sonra
hedefler belirlenmekte ve bu hedefler dogrultusunda gerekli  girisimler

gerceklestirilmektedir (Kaplan and Norton, 1999: 2-3).

Finansal
Boyut

Miisteri Vizyon igs‘ﬂli?
Siirecleri
Boyutu ve —
i Strateji Boyutu

Ogrenme ve
Gelisme Bovutu

Sekil 3. Dengeli Puan Kart1
Kaynak: Arikboga, F. Sebnem (2003) Entelektiiel Sermaye, Istanbul: Derin Yayinlar1. s.124

Kaplan ve Norton (1996) Balanced Scorecard kullanirken sistematik bir¢ok neden
sonug iligkisinin gz Oniine alinmasini istemektedirler. Neden sonug¢ zinciri, istenen

finansal ¢iktilarla baslamakta ve geriye dogru miisterinin istedigi c¢iktilara, icsel
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stireclere, sistem etkinlik ve yeterliligine ve nihai olarak basarinin son belirleyici faktori
olan c¢alisanlara kadar gitmektedir. Calisanlar islerinden memnunsa verimlilikleri
artacak boylece miisteri, igsel siire¢ bakis agis1 ve nihayetinde organizasyonun finansal
Olculeri pozitif etkilenecektir (Qui, 2009: 40). Finansal bakis agis1 geleneksel muhasebe
olcuimlerini icermektedir. igsel is siireci agirlikli olarak deger zinciri kavramina
dayanmaktadir. Bu yontem miisterilerin ihtiyacini tatmin etmek i¢in hizmet ve iirlinlerin
gerceklestirilmesiyle iliskili tum sirecleri kapsamakta olup firmanin her kademedeki

stratejisini tanimlama ve uygulamasina firsat vermektedir.

Yukaridaki olumlu yanlarinin yanisira yontemin eksiklikleri de vardir. Bunlarin
icerisinde; niteliksel olmasi, esnek olmamasi, dinamik olmamasi ve firmaya o6zgi
olmasi nedenleriyle digsal kiyaslamaya az olanak vermesi ve daha ziyade bir yonetim

sistemi tablosu gizmesi sayilabilir (Rahman, 2012: 54).
2.2.2. Skandia Klavuzu (Scandia Navigator)

Bu yaklasim entelektiiel sermayenin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark
oldugu varsayimina dayanmaktadir. 1991 yilinda Isvigre'de bir finansal hizmet sirketi
olan Skandia'da Leif Edvinsson tarafindan "Entelektiiel Sermaye Departmani”
kurulmas1 ve 1994'te sirketin yillik raporlarinda finansal olmayan oranlarin
kullanilmaya baglanmasiyla dikkat ¢ekmistir (Qiu, 2009: 38). Skandia Klavuzu, firmay1
deger yaratici bes ayr1 odak bdlgesine ayirmis ve 112 adet parasal, sayisal veya yiizde
olarak hesaplanan endeks Ol¢iitii kullanarak bu odaklari 6lgme yoluna gitmistir. Bu
odaklar finansal odak, miisteri odagi, insan odagi ve daha 6nce organizasyonel degere
ilave edilmesi diisliniilmeyen siire¢ odagi ve yenileme ve gelistirme odagidir.
Skandia'nin modelinin bir diger katkisi, organizasyonun deger yaratiminda miisteri
sermayesinin roliinii ve miisteri iligkilerinin nasil degistiginin dogasin1 anlamada
etkileyici olmasidir. Ornegin, Edvinsson ve Malone (1997) miisteri sermayesi icin bes
Ozel gosterge onermektedir: Organizasyonlarda deger yaratmada miisterilerin 6nemli bir
rolii oldugunun kaniti olarak bu go6stergeler; misteri tipi, sureklilik, rol, destek ve

bagaridir.

Skandia Klavuzu bir binaya benzetilmektedir. Finansal odak, firmanin ge¢misiyle ilgili

olup mali tablolarindan olusmakta ve binanin catisini1 temsil etmekte iken; miisteri,
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insan ve siire¢ odaklar1 entelektiiel sermayeyi olusturmakta, firmalarin simdiki zamanki
halini ve duvarlar1 temsil etmektedir. Yenileme ve gelisme odagi ise, temeli ve ayni
zamanda firmanin geleceginin dayanagini temsil etmektedir (Tan, Plowman, Hancock,
2008: 592-593).

AR e e

Miisteri Odagn [ Siirec Odag )
. Bugiin
Insan Oda&
IC \ ¢ /
Yenileme ve Gelistirme Odag Gelecek

Sekil 4. Skandia Klavuzu

Kaynak: Edvinsson, L. ve Michael S. Malone (1997). Intellectual Capital: Realizing Your
Company's True Value by Finding Its Hidden Brainpower. Harper Collins Publishers, New
York, s.68

Bu yaklagim, firmanin piyasa degerini finansal sermaye ve entelektiel sermaye olarak
ayirmaktadir. Entelektiiel sermaye insan sermayesi ve yapisal sermayeyi igermektedir.
Insan sermayesi kullanilabilir bilgi, yetenek, yenilik¢ilik ve firma yetenegini ve
calisanlarin sorunlar1 ele alis bigimlerinin karigimidir. Calisanlarin ofisi terkettiginde
insan sermayesini beraberinde goturdikleri igin firma ona sahip olamaz. Diger taraftan
yapisal sermaye, calisanlarin eve gittiginde arda kalan olup, stirecleri, bilgi sistemlerini
ve veri setlerini icermektedir. Ayrica yapisal sermaye ig¢sel odakli olarak miisteri
sermayesini, digsal odakli olarak da organizasyonel sermayeyi kapsamaktadir (Qiu,
2009: 38).

Skandia Klavuzuyla bir firmanin ge¢mis, simdiki zaman ve gelecegine bakabilmenin
yanisira arastirmacilarin da firmada deger yaratan geleneksel varsayimlarin ardina

bakabilmeleri bu alanda yapilan sonraki ¢alismalara 6nemli bir katkidir.
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[ Piyasa Degeri ]

I 1
E?inansal Sermayc] [ Entelektiiel J

Sermavye
I

[ ]
[insan Sermayesi J [Yaplsal Sermaye ]

Miisteri Sermayesﬂ ( Organizasyonel
) L Sermaye
I

[ 1
[chilik ScrmaycsiJ [Sﬁrcc SermayesiJ

Sekil 5. Edvinsson ve Malone’un Skandia Deger Semas1

Kaynak: Edvinsson, Leif ve Michael S. Malone. (1997) Intellectual Capital: Realizing Your
Company's True Value by Finding Its Hidden Brainpower. Harper Collins Publishers, New
York, p.52

Skandia igerigi farkli formlarda olsa da Dow Chemicals, CIBC, Hewlwtt-Packard ve
Canon firmalar: tarafindan takip edilerek uygulanmistir (Ross and Ross, 1997: 415).
Skandia’nin entelektiiel sermayenin degerini parasal olarak ifade etmek yerine temsili

gostergeler kullanmasi ise bu yonteme getirilen elestiriler arasindadir.
2.2.3. Teknoloji Simsar1 Modeli

Annie Brooking (1996) tarafindan onerilen bu yonteme gore entelektiiel sermaye dort
unsurun karisimindan olusmustur: insan merkezli varliklar, entelektiiel miilkiyet
varliklari, piyasa varliklart ve altyap: varliklari. Bu yontemde siire¢, organizasyonlarin
entelektiiel sermaye gostergesini elde etmek icin en az 20 kontrol sorusuna olumlu

cevap vermeleri ile baglamaktadir. Toplamda 178 soru vardir.
Gosterge sorulardan bazilart:

e Sirketimizde her ¢alisan yaptigi isi ve sirket amaglarina nasil katkist olacagini

bilmektedir.

o Sirketimizde ROI ve arastirma gelistirme'yi hesaplamaktayiz.
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e Sirketimizde marka degerini bilmekteyiz.

e Sirketimizde c¢alisanlarin isin daha iyi olmasi adina, Onerilerini degerlendiren bir

mekanizma vardir.

Daha sonra yukarda bahsi gecen dort alt kategoride yer alan varliklara dair daha spesifik
sorularin yer aldigi bir soru formunun doldurulmasi siireci vardir. Bu kontrol sireci
tamamlandiktan sonra model ile tanimlanan entelektiie]l sermayenin parasal degerini

hesaplamaya yardimci ii¢ 6l¢tim modeli kullanilmaktadir (Yildiz, 2010, 120)
* Maliyet Yaklagimi (varliklarin yerine koyma maliyetine dayali)

* Piyasa Yaklagimi (deger takdirinde piyasa karsilastirmasini kullanan)

* Gelir Yaklasimi (varligin gelir yaratma potansiyelini degerlendiren)

Bu yaklasim Skandia'nin entelektiiel sermaye 6lcim yontemine benzemekle beraber,
organizasyonun entelektiiel sermaye degerini belirlemede bir "arag¢ kutusu" 6nerdigi igin
ovgiyle karsilanmistir. Bu modele getirilen elestiri, entelektiiel semaye kontrol
sorularinin hemen hemen hepsinin Likert tipi 6l¢lime dayali hale getirilebilecegi ve nitel
sorularin nicel degerlere doniistiiriilmesinde organizasyonlara yardim edebilecegi
yonundedir. Verilen cevaplar 1'den (gii¢lii bir sekilde katilmiyorum) 7'ye kadar (giiglii
bir sekilde katiliyorum) olan skalada siralanabilecegi ve sonucglarin sorulan unsur

hakkinda daha zengin (niceliksel) bir tanim verebilecegi yoniindedir.
2.2.4. Algisal Ol¢ciim Modeli (Bontis’in Entelektiiel Sermaye Performans Modeli)

Nick Bontis tarafindan entelektiel sermaye ile drgiitsel performans arasindaki iliskilerin
incelendigi ve ilk defa 1998 yilinda ortaya atilan bir modeldir. Likert tipi anket
calismasina gore yiiriitiilen calismada kullanilan degiskenler; insan sermayesi, yapisal
sermaye ve miisteri sermayesidir. Insan sermayesi boyutu icin 20 kriter, yapisal sermaye
boyutu i¢in 16 kriter, miisteri sermayesi boyutu igin 17 kriter bulunmaktadir. Bu model
halen kullanilmakta olup yoneticilerin algisina dayanarak yapilan bir Olciim

icermektedir (Yildiz, 2011: 13).
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2.2.5. Ekonomik Katma Deger (EVA)

Ekonomik Katma Deger (EVA) Stern Stewart ve Co. adli bir New York kokenli
danmisma firmasinda 1980'lerin sonunda gelistirilen ve hissedarlarinin zenginligini
maximize etmeyi amaclayan firmalarin finansal yolda takip etmeleri gereken yardimci
bir aragtir (Chen, Zhu and Xie, 2004: 199). EVA kapsamli bir finansal yonetim 6l¢iim
sistemi olup, sermaye biit¢celemesini, finansal planlamayi, amag¢ diizenlemesini,
performans 6l¢imind, pay hissedarlarmin iletisimini ve ¢alisanlarma verilen tesvik
Odemelerini birlestirmede kullanilabilir. EVA'nin amaci, sirket degerine ilave edilebilen
veya kaybedilenlerin tamamen hesaba katildigi bir performans Ol¢iim yoOntemi
gelistirmektir. Olgiim sistemine hesaplanabilirlik katarak EVA, yoneticileri her
kararlarinda hissedarlarin zenginligini maximize etme kapsayici ilkesini takip etmeleri
yonlinde cesaretlendirmektedir. Bu nedenle, Stern Stewart ve Co. EVA'nin deger
yaratmada biitiin karmasik firsat maliyetlerini hesaba katan tek performans Ol¢imi
oldugunu belirtmektedir. Aslinda muhasebecilerin uzun zamandir bildikleri RI
(Residual Income) yani artik kar, firmanin hissedarlarina ve diger sermaye sahiplerine

bedelleri 6dendikten sonra kalan degerdir (Bontis; Dragonetti, Jacobsen, Roos, 1999: 6).
Artik kar =Net kar - Sermaye maliyeti

Bir firmanin toplam degeri basit bir sekilde, ne kadar mimkiinse o kadar sermaye
yatirilarak maximize edilebilir. Hissedarlarin zenginligi de ancak, firmanin toplam
degeri ile yatirimecilarin taahhiit ettigi toplam sermaye arasindaki farki maksimuma
cikartarak en yiiksek degere ulagmaktadir. Bu farka piyasa katma degeri (MVA)
denilmektedir (Bontis; Dragonetti, Jacobsen, Roos, 1999: 6). Piyasa katma degeri,
firmanin faaliyete baslamasindan beri yatirimcilarin igletmeye koydugu nakitle
hisselerini satarak ¢iktiklart nakitin cari degeri arasindaki farki ifade etmektedir. Firma
yoneticileri bu farki en yiiksege cikartarak, sermayenin diger kullanimlarina kiyasla
firma hissedarlarinin zenginligini maximize etmektedirler. EVA sadece pazar degeriyle
toplam sermaye arasindaki farki dikkate alan yeni projelerden dogan pazar katma
degerindeki farkliliklar {izerine yogunlagsmistir. Bunu, sermaye maliyetini asan
getirilerin maximize edilmesine yogunlasarak yapmaktadir. Pozitif bir EVA degeri icin
firmanin sermayeden elde ettigi kazan¢ oranmin beklenen verim oranindan yuksek

olmasi gerekmektedir (Bontis, 2000: 16-17).
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Ekonomik katma deger net satiglarla toplam faaliyet giderleri, vergiler, sermaye

maliyeti arasindaki farktir ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
Ekonomik Katma Deger = Net satislar - faaliyet giderleri- vergiler- sermaye maliyeti

Burada sermaye maliyeti, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin yatirilan toplam
sermaye ile carpilmasiyla hesaplandigindan uygulamada EVA, agirlikli ortalama
sermaye maliyeti varlik getirisinden azsa artar ve tam tersi de gecerlidir (Bontis;
Dragonetti, Jacobsen, Roos, 1999:7). EVA maddi olmayan varliklar1 dogrudan 6lcen bir
yontem olmasa da maddi olmayan varliklarin y6netiminin etkinligini gostermektedir.
Maddi olmayan varliklar daha iyi yonetiliyorsa firmanin EVA degeri de artacaktir (Qui,
2009: 32).

Entelektiiel sermayeyi O0lgmede son zamanlarda gelistirilen teknikler; Hesaplanmis
Maddi Olmayan Deger (CIV), Maddi Olmayan Varliklar Gostergesi ve Weightless
Weight Tool Kit'tir. Weightless Weight Tool Kiti (Agirliksiz Agirlik Arag Kiti) i¢sel bir
yonetim araci kiti olarak kullanilabilen firma yoneticilerinin degerlendirilmesine
dayanan bir yontemdir. Yoneticilerin kendi degerlendirmelerinde yanli olmalari ihtimali
disinda, firma zenginlik Olcumlerinde farkli firmalarda farkli yoneticilerin farkli
varsayimlart  olmalarindan dolayr yatay kesit kiyaslamasinda bu yoOntem

uygulanamayabilir.
2.2.6. VAIC Yontemi

Entelektiiel katma deger katsayisi (VAIC) Pulic tarafindan Onerilen bir 6lglim
yontemidir. VAIC metodu (¢ tip sermayenin etkinligini hesaplamak i¢in firmanin
finansal tablolarina dayalidir ve firmanin maliyetine odaklanmaz (Appuhami, B. A.
Ranjit, 2007: 5). Firmaya deger yaratan kaynaklarin etkinligine odaklanmistir.
Entelektiiel sermaye miisteri sermayesi, insan sermayesi, entelektiel milkiyet ve
yapisal sermayeyi igermektedir. Calismamizda Pulic (1998) ve Firer ve Williams (2003)
ve Nik Muhammad, Amin Ismail (2009) da oldugu gibi firmalarin entelektiel sermaye
seviyeleri insan sermayesi, yapisal sermaye ve kullanilan sermaye etkinligi ile

Olclilmiistiir.
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[ Kullanilan Sermaye } [ Entelektiiel Sermaye }

I 1 I 1
Fiziksel Finansal Insan Yapisal
Sermaye Sermaye Sermayesi Sermaye

Sekil 6. VAIC Modeli
Kaynak: Nazari, Jamal A. and Irene M.Herremans (2007) "Extended VAIC Model: Measuring
Intellectual Capital Components"”. Journal of Intelectlual Capital, 8(4), s.600

Kismen Skandia Klavuzuna dayali olarak Pulic tarafindan gelistirilen VAIC yOntemi
finansal tablo verisi kullanarak katma deger araciligiyla performans ve etkinlik
derecesinin o6l¢ilmesine imkan vermektedir (Nazari and Herremans, 2007: 600).
Unsurlarindan insan sermayesi ve yapisal sermayenin bilesimi Skandia Klavuzuna
benzer sekilde firmalarin isinin dogasina ve stratejilerine bagli olarak firmadan firmaya
ve sektorden sektore cesitlenmektedir. Bu ¢ sermaye unsuru her riin veya hizmetle

yaratilan katma degerin derecesini belirlemektedir (Appuhami, 2007: 2).

VAIC, cerceve itibariyle firmanin entelektiiel sermaye kaynaklarini hesaplama yontemi
oldugu i¢in yoneticilere finansal performanlarini ve piyasa degerlerini arttirmada en iyi
firsatlar1 sunmaktadir. Pulic (2000) VAIC'1 firmanin entelektiiel sermayesi ile yaratilan
katma degerin etkinligini dolayli olarak Olgen bir yontem olarak oOnermistir. VAIC
metodu firmaya deger yaratan maddi ve maddi olmayan varliklarin etkinligi hakkinda
bilgi saglamaktadir. VAIC'in amaci1 entelektiiel sermaye kullanimimin etkinligini
Olgmektir. Model entelektiiel sermayenin iki unsuru olan insan sermayesi ve yapisal
sermayenin finansal rakamlara doniismesi ve bunun da entelektliel sermaye katma
degeri haline gelmesine dayanmaktadir. Metodun analizi VAIC parametrelerinin
entelektiiel sermaye ile hicbisey yapmamasi sonucuna bizi gotiirmektedir. Sadece
firmanin yatirdigit sermayenin ve insan giicliniin etkinligini gostermektedir.
Hesaplamada degiskenlerin istiiste bindirilmesi ve gecerliligine iliskin her evrede

sonuglarin giivenirliligini zayiflatan ciddi problemler vardir (Stahle et al. 2011: 538).

Yillarca VAIC, ¢ok sayida akademik yayinda (6rnek; Firer and Williams, 2003) ve
ticaret sektdriinde (6rnek; Public, 1998, 2000) farkl: iilkeler ve endiistrilerde, yillarda
cesitli degiskenler iizerindeki etkisini 6lgmeye yonelik pek c¢ok c¢alismada uygulanip
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farkli sonuglar elde edilmistir. Yiiksek seviyede VAIC'i olan firmalarin rekabet
avantajin1 azaltabilecegi diisiincesiyle entelektiiel sermaye agiklamalarini azalttigini

ortaya ¢ikarmistir (Aktaran: Appuhami, 2007:4).

VAIC yontemi entelektiiel sermayenin etkinligini 6lgmede; Tayvan (Chen vd., 2005),
Singapur (Tan vd., 2007), Tayland (Appuhami, 2007), ingiltere (Williams, 2001),
Gunay Afrika (Firer ve Williams, 2003), Malezya (Goh, 2005) ve Turkiye (Yalama ve
Coskun, 2007), Ingiltere (Zeghal ve Maaloul, 2010), Hong Kong (Chan, 2009) gibi
iilkelerde uygulanmustir. Yukaridaki 6rnekler de baz alinarak VAIC kullanilarak yapilan
¢ogu amprik c¢alismanin gelismis olan iilkeler (Fransa, Almanya, Birlesik Krallik)
yerine daha cok yeni gelismekte veya gelisen iilkelerde (Giiney Afrika, Taiwan,
Malezya, Tirkiye, Singapur, Tayland, Banlades) kullanildigini gérmekteyiz. VAIC
yonteminin bu iilkelerde artan kullanim oraninin nedeni kolay uygulanabilmesi, temel
muhasebe Ol¢limlerine dayali olmasi ayrica; bu iilkelerde ileri muhasebe uygulamalari
ya da gelismis finansal yap1 eksikliginin VAIC hesaplamasinda bir sikinti
yaratmamasidir (Maditinos, 2011: 144). VAIC katsayis1 bir organizasyonun deger
yaratmada entelektiiel sermaye ve fiziksel kaynak toplaminin kullanim kabiliyetini ve
etkinliginin bir gostergesidir. Bu da entelektiiel sermayenin teorik kokeni kabul
edilebilecek olan kaynak temelli yaklagimla tutarhidir (Chan, 2009: 10). Entelektuel
sermaye ile ilgili yapilan analizlerin ¢ogu ge¢miste tek endiistriye yogunlagmisken
VAIC farkli 6l¢eklerde, farkli sektorlerden ve iilkelerden sirketlere standart bir 6l¢u
olarak uygulanabilmektedir. Hatta Bankacilik sektoriinde yapilan ¢ogu ¢alismada deger
yaratma kapasitesinin temeli olarak VAIC unsurlarindan olan insan sermayesi etkinligi
one ¢ikmaktadir (Rahman, 2012: 48-56). Diger bir unsuru olan kullanilan sermaye,
firmanin sabit ve donen varliklartyla iligkilendirilmis olup firmalarin toplam sermayesi
olarak tanimlanabilir. Kullanilan sermaye, isletmenin biitiin maddi ve finansal
varliklarii ifade etmektedir. Kaynak tarafindan bakildiginda, 6zkaynaklar ile uzun
vadeli bor¢larin toplamina esittir. Varlik tarafindan bakilacak olursa, sabit varliklar art1

calisma sermayesine esittir (Nik Muhammad, Amin Ismail, 2009: 207).

Ante Pulic’in yontemine gore; firmanin entellektiiel katma deger katsayisi ne kadar
biiyiik olursa, firmanin kaynaklar1 tarafindan yaratilan katma deger de o kadar biiyiik

olmaktadir (Oztiirk ve Demirgiines, 2007: 76).
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Katma deger (VA) satislarla girdiler arasindaki farktir:
Katma Deger = Cikti - Girdi

Cikt1 piyasada satilan biitiin {irin ve hizmet gelirlerini temsil etmektedir. Girdiler bitiin
giderleri firmaya mal olan herseyi igermektedir. Ancak, isgiicii giderlerini girdi olarak
gormemek o6nemlidir (Qui, 2009: 29). Entelektiiel potansiyeli sayisallastirirken ¢ogu
firma isgiicii maliyetlerini finansal tablolarinda ayri olarak rapor etmezler. Model,
entelektiiel sermaye kapsamini sadece birka¢ gostergeyle sinirlasa ve varsayimlarinda

bazi sinirlamalar olsa da alanda ¢ok¢a kullanilmaktadir.

VAIC katsayisinin kullanimini destekleyen ana faktorler asagidaki gibidir (Firer and
Stainbank, 2003:32):

1. Cesitli makro veya mikro ekonomik seviyelerde uygulanma esnekligi acgisindan
tektir. Bu yontem hissedarlarin tek bir firmanin, firma gruplarinin, belirli sektér veya
piyasalarin entelektiiel sermaye performansini anlyabilmeleri igin daha genis kapsamli

uygulanabilir.

2. Bu yontem firmalarin sinir 6tesi ve iilkenin ekonomik yapisi igerisinde uluslararasi
karsilastirmali analizinin etkin bir sekilde yiiriitiilmesine ve firmalarin entelektiiel
sermayeleri hakkinda ongorii yapilmasina imkan vermektedir. Alternatif entelektiel
sermaye Olclimleri su konularda smirlandirilmustir: (1) iliskili olduklar1 bir grup
secilmis firma bilgisini kullanirlar, (2) Tek, kapsamli bir olglimde birlestirilebilen
finansal ve finansal olmayan gostergeleri ayri olarak icermektedirler, (3) Sahis

firmasinin profiline uymasi i¢in istege gore uyarlanabilir.

3. Yontemde deger yaratim etkinlik analizinde kullanilan bdtin veri denetimden
gecmis bilgi oldugu i¢in hesaplamalar objektif ve giivenilirdir. Diger entelektiiel
sermaye olgtimleri altinda yatan gostergelerin 6znelligi elestirilmektedir. Diger pek ¢ok
entelektiel sermaye olgimleri yuksek derecede i¢sel ve firmaya 6zgi oldugu igin bu
Olciimlerle olusturulan gostergelerin hesaplanmasinda kullanilan bilgiyi dogrulamada

bazi zorluklar vardir.

4. Daha oOnce yillik raporlarda kaydedilen ve rapor edilen bilgiyi kullanarak
hesaplandig1 i¢in hazirlayana veya hissedara ilave maliyetleri en aza indirmektedir
(Williams, 2001: 197).
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Entelektiie] Katma Deger Katsayis1 yontemiyle isletmelerin, gegmis performanslari goz
Online alinarak degerleme yapildigindan hem finansal hem de finansal olmayan
degiskenlerin piyasa degeri tizerindeki etkilerini inceleme imkani saglanmaktadir. Bu
yontemle 6l¢limiin nesnel ve standart olmasi nedeniyle elde edilen sonuglar isletmelerin
birbirleri arasinda kiyaslanmasina olanak vermektedir. Ancak sunu unutmamak gerekir
ki; formil isletmelerin Kkarsilastirilabilmesi ig¢in her isletme igin bir Kkatsay1
hesaplamakta olup, entelektiiel sermaye tutarin1 hesaplamamaktadir (Karacan ve Ergin,
2011: 82).

2.2.7. MERITUM Projesi

MERITUM yani "yenilik ydnetimini anlamak ve gelistirmek icin maddi olmayan
varliklarin 6l¢iilmesi" (Measuring Intangibles to Understand and Improve Innovation
Management) Avrupa Birligi'nin entelektiiel sermayeyle ilgili bir projesi olup
Finlandiya, Danimarka, Norveg, Isveg, Fransa ve Ispanya olmak iizere alt1 iilkeyi
icermektedir (Yildiz, 2010: 136). Bu projenin esas amaci entelektiiel sermayenin
Olciilmesi ve raporlanmasiyla ilgili rehber niteliginde genel prensiplerin belirlenmesidir.
Meritum projesinin sonuglarinin yayinlandigi kilavuz (2002) firmalarin maddi olmayan
varliklarini nasil tanimlayacagi, siiflandirabilecegi, l¢ebilecegi ve raporlayabilecegini
aciklamaktadir. Buna gore, maddi olmayan varliklarin 6l¢lim ve yonetimi {i¢ asamada
yapilmalidir: tanimlama, 6lgme ve izleme. Klavuz, entelektiiel sermaye tablolarinin
firmanin vizyonunu, maddi olmayan kaynaklarinin 6zetini ve faaliyetlerini icermesi

gerektigini ve gosterge sistemini kapsamasi gerektigini dnermektedir.
2.2.8. Entelektiiel Sermaye Endeksi

Bu yontem birbirinden tamamiyle farkli gostergeleri tek bir endekste birlestirmekte ve
piyasadaki degisikliklerle entelektiiel sermayedeki degisiklikleri iliskilendirmektedir.
Entelektiiel sermaye endeksi kavrami ilk olarak Goran Roos tarafindan gelistirilmis ve
ilk defa Skandia'da 1995 yilinda yillik raporun entelektiiel sermaye ilavesinde
kullanilmistir. Skandia'nin benimseyip uygulamasindan beri entelektiiel sermaye
endeksin mantig1 desteklenmis ve pek ¢ok diger uygulayicilar tarafindan uygulanmistir.
Roos'a gore entelektiiel sermaye endeksinin belirli 6zellikleri vardir (Tan, Plowman and
Hancock, 2008: 593-594):



44

e E.S. endeksi entelektiel sermaye dinamiklerini izlemeye odaklanmustir.
e E.S endeksi ge¢mis donem performanslarini hesaba katmaya imkan vermektedir.

e Fiziksel varliklarin incelemesine dayali tipik degerlemeye farkli bir bakis agisi

saglamaktadir.

e E.S endeksi kendi kendini dizelten bir endekstir. Entelektiiel sermaye endeks
performansi firmanin piyasa degerindeki degisiklikleri yansitmiyorsa sermaye tipi,

agirlik ve/veya gosterge seciminin hatali oldugunu ifade etmektedir.

Maddi olmayan varliklarin diger bir¢ok Olglimii gibi entelektiiel sermaye endeksi
agirliklar ve gostergelerin segiminde verilen kararlara baglhdir. Oznelligine ragmen,
entelektiiel sermaye 6lcimi ve 6zellikle entelektiel sermaye endeksi gibi birlestirilmis
bir 6l¢lim, organizasyonun daha buyuk bir bolumini goriiniir kilar ve degerlemeye agik
hale getirir. Ayrica gegmis performansit da hesabi kattigi i¢in bazi yillarda endeksin
yukar1 veya asagi hareketinde giiclii bir etkisi olabilen bir defaya mahsus olan 6zel

olaylara maruz kalmaktadir (Tan, Plowman and Hancock, 2008: 594)
2.2.9. Maddi Olmayan Varhklar Gostergesi

Maddi Olmayan Varlik Gostergesi kismen bir firmanin gelecekte beklenen nakit
akimlarma dayanmaktadir ki bu da firmanin gelecekteki gelir yaratma kapasitesiyle
ilgili sayisiz varsayimlar esasina dayali olarak Ol¢iilmektedir. Gelecekteki kazanglar
firmanin durumunu anlamadan tahmin etmek zordur. Bu tiir bir yontemi ¢ok sayida

firmay1 kiyaslamak icin kullanmak olas1 degildir.

Maddi Olmayan Varliklar Gostergesi Modeli maddi olmayan varliklar1 {i¢ grupta
incelemektedir:

e Yetenekler: Calisanlarin tecriibeleri, sosyal becerileri, egitim diizeyleri gibi

organizasyon tarafindan sahip olunmayan unsurlar.

e Dis Yapi: Organizasyonun digsal olarak nasil algilandigini ticari markalar,

goriintiiler, miisteriyle, tedarikgilerle, ortaklarla iliskiler agisindan analiz eder.

e gsel Yapr: Organizasyonun sahip oldugu unsurlardan veri tabani, siregler,

modeller, belgeler, patentler ve ticari sirlar.
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Net Maddi Varhk Maddi Olmayan
Gistergeleri Varhklar
-Biiyiime Disgsal Yam Icsel Yap Bireysel Yam
-Yenilik Gistergeleri Gistergeleri Gostergeleri
-Etkinlik
-Duraganhk/ Risk
-Biiyiime -Biiyiime -Biiyiime
-Yenilik -Yenilik -Yenilik
-Etkinlik -Etkinlik -Etkinlik
-Duraganhk/ Risk -Duraganhl/ Risk -Duraganhk/ Risk

Sekil 7. Maddi Olmayan Varlik Gostergesi
Kaynak: Sveiby(1998) http://www.sveiby.com/articles/EmergingStandard.html

Maddi olmayan varliklarin yeterliligini 6lgmedeki endeksler sunlar1 igermektedir
(Bontis, 2000: 15):

e Biiyiime /Yenilik: profesyonellikteki yil sayisi, egitim seviyesi, egitim masraflari,

yonetimin egitim seviyesi, profesyonellerin devir hizi,

o Etkinlik: Firmadaki profesyonellerin orani, profesyonellerin kaldirag etkisi, her bir

profesyonel ¢alisanin katma degeri,
e Duraganlik: ortalama yas, kidem, benzer pozisyonlar, profesyonel devir hizi
Maddi olmayan varliklarin igsel yapisin1 6lgmedeki endeksler:

e Biiyiime /Yenilik: i¢sel yapiya yatirim, bilgi isleme sistemlerine yatirim, miisterilerin

i¢sel yapiya katilimu,

e Etkinlik: yardimci personelin orani, her bir yardimci elemanin satisi, deger ve

davranis Olgtimleri,
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e Duraganlik: organizasyonun yasi, yardimci personelin devir hizi, yeni ise

baslayanlarin orant,

Maddi Olmayan Varliklarin Digsal Yapisint 6l¢medeki endeksler:

e Biyilme /Yenilik: miisteri bagina kar, is hacminin artmasit,

o Etkinlik: miisteri memnuniyet endeksi, kayip /kazang endeksi, miisteri basina satis,

e Duraganlik: Biiyiik miisterilerin orani, yas yapisi, sadik miisteri orani, tekrarlanan

siparis sikligi.
2.3. Entelektuiel Sermayenin Bir Butiin Olarak Olgtilmesi

Entelektiiel sermayeyi firma bazinda biitiin olarak 6lgen en dnemli ve yaygin kullanilan
yontemler arasinda PD/DD, Piyasa Degeri Defter Degeri Farki, Hesaplanmig Maddi
Olmayan Deger (CIV), Tobin’in Q Oran1 yer almaktadir.

2.3.1. Piyasa Degeri Defter Degeri Orani

PD / DD teorisinde cogu arastirmaci tarafindan firmanin muhasebe verisinde maddi
varliklarin defter degerinin, varliklarin yerine koyma maliyetini 6lgmede genellikle en
uygun 0l¢t oldugunu desteklemislerdir. Piyasa degeri defter degeri orani bir firmanin
maddi varliklarla iliskili olarak maddi olmayan varliklarinin bir gostergesidir. Etkin bir
piyasada gelecekte beklenen getiriyle maddi olmayan varlik degeri arasinda iligki

oldugu hipotezi ¢ogu arastirmaci tarafindan test edilmistir (Qui, 2009: 26).
Piyasa degeri defter degeri orant = Piyasa degeri | Defter degeri

Entelektiiel sermaye hesaplamalarinda piyasa degerinin kullanilmasi1 hipotezlerin
dogrulanmasinda negatif bir etki yaratabilir, firmanin piyasa degeri piyasanin
hassasiyetinden yiiksek derecede etkilendiginden firmanin finansal gergekligini gézardi

etme egilimindedir (Maditinos, 2011: 146).
2.3.2. Piyasa Degeri Defter Degeri Farki

Bu yaklasim, isletmenin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farkin isletmenin

entellektiiel sermayesini gosterecegini kabul etmektedir. Firmanin entelektiiel sermaye
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degeri defter degeri ile piyasa degeri arasindaki farkla ifade edilebilmektedir (Tan,
Plowman and Hancock, 2008: 597).

Piyasa Degeri = Defter Degeri +Entelektiiel Sermaye

PD / DD veya farkinin kullanilarak entelektiiel sermaye hesaplamasinda defter
degerinin birgok faktérden dolayr (muhasebelestirme yontemleri ve 6denen vergi dahil)
dogrulugu tartisihir durumdadir. Firmalar temel olarak maddi varliklara iligskin bir
degisiklik olmadig1 hallerde hisse degerlerindeki dalgalanmalardan dolay1 entelektiiel
sermayelerinin de degisecegini gbzoniine almalidirlar. Hisse senedi piyasasinin oynak
olmast ve igletme yonetiminin kontroll disindaki faktorlere ¢ogu zaman kuvvetli
tepkiler vermesi, defter degerinin ve piyasa degerinin ¢ogunlukla oldugundan daha
diislik gosterildigi de bilinen bir gergektir. Ayrica, firmalar karlarin1 oldugundan daha
diisik ya da yuksek gostermek icin bilincli olarak amortisman yoéntemleri tzerinde

oynama yapabilmektedirler.
2.3.3. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger (CIV)

Hesaplanmis maddi olmayan deger (CIV) firmalarin maddi olmayan varliklarinin piyasa
degerlerini dogru belirlemek i¢in Kellog Is Idaresi Okuluna bagl (NCI) Arastirma
Merkezince gelistirilmistir (Nazari, 2010: 36). Bilgi yogun isletmelerin varliklarinin
onemli bir kismim1 maddi olmayan varlik olusturdugundan bu isletmelere finans
kuruluglarinin kredi vermeleri zordur. Smirli maddi olan kaynaklariyla bilgi yogun bir
isletme bu yontemle hesaplanan degeri kaldirag olarak kullanarak finansal kuruluslardan
bor¢ alabilecektir. Maddi olmayan varliklarin normalde geleneksel teminatlar olan
maddi varliklar gibi maddi fiziksel varligi olmasa da fiziksel varliklar kadar hatta daha
kayda deger gelecek nakit akigi yaratabilirler. Hesaplanmis Maddi Olmayan Varlik
Degeri (CIV) endustri igindeki ortalamadan daha yiksek kazanclara sahip firmalara bu
kazancin entelektiiel sermayelerinden kaynaklandigi varsayimima dayali olarak
uygulanabilir (Rahman, 2012: 54). Hesaplanmis maddi olmayan deger hesaplamasi yedi
asamada Ozetlenebilir (Nazari, 2010: 37):

1.Adim: Ug yillik ortalama vergi 6ncesi kazancin hesaplanmasi.

2.Adim: Bilangodan son ii¢ yillik ortalama yil sonu maddi varliklarin bulunmasi.
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3.Adim: Varlik getirisinin belirlenmesi.
4.Adim: Ayni ii¢ y1l i¢in endiistrinin ortalama varlik getirisinin bulunmas.

5.Adim: Ek getirinin hesaplanmasi. "Endiistrinin ortalama varlik getirisiyle firmanin
ortalama maddi varliklarinin ¢arpilmasidir”. Birinci adimdaki vergi oncesi kazanglarin

cikarilmasi.

6.Adim: Ug¢ yillik ortlama gelir vergisi oranmin hesaplanmasi ve ek getiri ile
carpilmasi. Ek getiriden bu sonucu ¢ikarttiginda maddi olmayan varliklara atfedilen

vergi sonrasi brit kari verir.
7.Adim: Briit karin iskonto oranina bollinerek net bugiinkii degerinin hesaplanmasi.
2.3.4. Tobin'in Q Oram

Finansal ekonomi literatiiriinde sayisiz ¢aligma Tobin'in Q oranini firmalarin goreceli
performanslarina gore kategorize etmede kullanmaktadir. Bu 6l¢ii firmlarin gelecekteki
yatirrm firsatlariin - ve  maddi olmayan varliklarinin  bir gostergesi olarak
kullanilmaktadir. Bu nedenle, yiksek bir Tobin’in Q degeri yatirimcilarin gelecekteki
biiyime firsatlar1 iizerinde yiiksek bir deger edinecegine isaret etmektedir
(Rinderemann, 2003: 9). Ilk kez 1969 yilinda Tobin tarafindan ortaya atilan ve kendi
adiyla anilmaya baslanan Tobin’in Q orani, isletmenin pazar degerinin varliklarinin
yerine koyma maliyetine bolinmesi ile hesaplanmaktadir. Her ne kadar entelektuel
sermayenin Ol¢iilmesinde kullanilmak i¢in gelistirilen bir yontem olmasa da Tobin’in Q
orani entelektiiel sermaye dliimiinde sik¢a kullanilmaktadir (Tetik ve Oren, 2010: 4).
Oran, firmalarin piyasa degeri ile varliklarinin yerine koyma maliyeti arasindaki farka
dayanmaktadir. Bu fark firmanin maddi olmayan varliklarinin piyasa tahmini olup,
piyasanin firmada var olan temel fiziksel varliklara piyasa degerinin Uzerinde veya
altinda 6demeye razi olduklar fiyattir. Bunun igin de Tobin q ekonomik arastirmalarda
arastirma gelistirme ve marka degeri gibi maddi olmayan varlik degerlemesinde yaygin

olarak kullanilmaktadir (Qui,2009: 28).

Kullanim amaglar1 arasinda sahiplik yapis1t ve performans arasindaki iliskiyi 6lgmek
olmakla beraber, kar dagitim kararlarinin hisse senedi degeri Uzerine etkisinin

Olctlmesi, firma sahipligi ile G6zsermaye degeri arasindaki iliskinin belirlenmesi,
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yonetimsel performans olcumleri de sayilabilir (Tetik ve Oren, 2010: 4). Ayrica
Tobin'in Q'su piyasa degerini i¢erdiginden yoneticilerin takdirine daha az duyarh ve

sadece muhasebe temelli 6lcimlerden daha tstun gérulmektedir (Rindermann, 2003: 9).

Tobin’in Q kullanim1 firmanin uzun dénem piyasa denge degerinin fiziksel varliklarinin
yerine koyma degerine esit olmasi gerektigi varsayimina dayanmaktadir. Q degerinin
I'e yakin oldugu varsayilir. 1'den herhangi bir sapma durumunda, Q'nun 1'den biyuk
olmas1 Ol¢giilmemis bir deger kaynagi olduguna isaret eder ki bu genellikle firma
tarafindan yaratilan maddi olmayan degere (entelektiiel sermaye) atfedilmektedir (Qui,
2009: 28). Q degerinin 1'den kiigiik olmasi firmanin maddi olmayan degere sahip
olmadigimi ve varliklarinin getiri diizeylerinin diisiik oldugunu ifade etmektedir (Tetik,

Oren, 2010: 6).

Tobin’in Q yontemi de, PD / DD yonteminde belirtilen piyasa degerini etkileyen ayni
dissal etkilere maruz kalmaktadir ve bu nedenle elestirilir. Bu yontemlerin her ikisi de
ayni sektorde faaliyette bulunan, ayni piyasalara hizmet veren ve benzer turde maddi
varliklara sahip olan isletmelerin maddi olmayan varliklarinin karsilagtirilmasi ve ayni
isletmelerin  entelektliel sermayesinin degerinde yillar itibartyla gerceklesen
degisikliklerin karsilastirilmasi icin uygundur (Tetik ve Oren, 2010: 5). Tobin’in Q’su
entelektiiel sermaye degerini bir oran olarak rapor ettigi, entelektlel sermayeyi c¢ok

genel tanimladig1 ve unsurlarini goz ard ettigi icin de elestirilmektedir.

Tobin q hesaplamasina yonelik farkli yontemler igerisinde verilere daha kolay
ulagilabilmesi nedeniyle bu yontemlerden en c¢ok bilineni "basit Q" olarak ifade

edilendir ve dnceki ¢alismalarda su sekilde hesaplanmustir (Tetik ve Oren, 2010: 5):

Q = Varliklarin defter degeri - Hisse senedi defter degeri+ Hisse senedi piyasa degeri

Varliklarin defter degeri

Toplanan veri temelinde Tobin'in Q 6lglimunde 6zsermaye yerine koyma maliyetine
tam olarak ulasilamadigindan yaklasik bir oran olarak 6zsermayenin piyasa degeri ile
bor¢larin defter degeri toplaminin toplam varliklarin defter degerine boliinmesiyle ifade
edilmektedir. Bu yolla hesaplanan "basit Q" yapilan 6nceki ¢alismalarda kullanilmistir
(Rindermann, 2003: 9).
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Entelektiiel sermaye degerleme yontemlerini bagka bir siniflandirmayla; parasal olan ve
olmayan, organizasyonel ve unsur bazinda olanlar olmak {izere asagidaki tabloda

gbrmekteyiz.

Pivasa Kapitalizasyon Yoéntemi

Piyasa Degeri Defter Degeri
Tobin’in Q

Varlik Karlilig1 Yoéntemi

Ekonomik Katma Deger
Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger

Entelektiiel Katma Deger Katsayisi

Organizasyonel Seviyede

CE I

Maddi Olmayan Varlik Kazanclari
&% Artik Getiri Modeli

Scorecard Yontemi Dogrudan Entelektiiel Sermaye Ydntemi
& Skandia Klavuzu & Atif Agirlikli Patent
&% Dengeli Puan Tablosu % Gercek Opsiyon Modeli
Yontemi

& Deger Zinciri Tablosu

# Entelektiiel
SermayeEndeksi

Unsur Sevivesinde

& Benchmarking Sistemi

Parasal Olmayan Yéntemler Parasal Yontemler

Sekil 8. Entelektiiel Sermaye Degerleme Modelleri

Kaynak: Sydler, Haefliger and Pruksa.(2014)."Measuring Intellectual Capital with Financial
Figures: Can We Predict Firm Profitability". European Management Journal, 32, pp.247

2.4. Entelektiel Sermayenin Raporlanmasi

Uluslararas1 Muhasebe Standartlart (IAS) ve Uluslararast Finansal Raporlama
Standartlar1 (IFRS) ile tamamen uyumlu muhasebe standartlari, finansal kurumlar icin
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, halka agik sirketler icin Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan yayinlanarak 2005 yilindan itibaren uygulanmaktadir. Seffaflig

saglamak icin Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan Kurumsal Yo6netim Ilkeleri ilk olarak
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2003 yilinda yayinlanarak 2005 yilinda da diizeltilmistir (Uyar, Kili¢ ve Bayyurt, 2013:
1082).

2010'un sonlarinda TFRS'min (Tirkiye Finansal Raporlama Standartlar1) IFRS
(KOBI'ler i¢in Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar) ile uyumlastirilmasi
yasallastiritlmistir. Mevcut muhasebe sistemimiz (Uluslararast Muhasebe Standarti 38 ve
Tirkiye Muhasebe Standartlar1 8) bu varliklarin bilangolarda gosterilmesine olanak
vermemektedir. Entellektiiel sermayenin bir gelir veya gider unsuru olmamasi nedeniyle
gelir tablosu hesaplarina yansitilmasinin dogru olmayacagi goriisleri mevcuttur. Bu
varliklara yapilan yatirimlarin varlik mi gider mi oldugu hala iilkemizde tartigmali bir
konudur. Nitekim bu unsurlarda bir deger artis1 veya deger azalist dogrudan aktif (265
Entelektiiel Sermaye Unsurlar1) ve pasif hesaplarin (510 Entellektiel Sermaye)
karsilikli mahsubuyla gosterilebilir. Boylelikle gelir veya gider unsurlari arasinda
gosterilmemis olur (Kutlu, 2009: 254). Heniiz uygulanmaya baslanmasa da entelektiiel
sermaye unsurlarina ait Sl¢iit ve bilgilerin bagimsiz raporlar seklinde finansal tablolara
ek olarak yaymlanmasi s6zkonusudur. Bilango dipnotlarinda da entelektlel sermaye
raporlanabilir (Yildiz, 2010, 157).

2.5. Entelektiiel Sermaye Aciklamasi

Halka acilmay1 diisiinen bir isletmenin entellektiiel sermayesini ve bunun gelecekte
yaratacagi gelir potansiyelini yatirimeilara duyurmasi, isletmenin hisse senetlerinin fiyat
performansini arttirict etki yapacaktir. GoOnullu entelektlel sermaye agiklamasinin
sermaye piyasasina yararli etkileri arasinda; yatirimcilar arasinda bilgi asimetrisini
diisiirmesi, yatirimcilara ve analizcilere firma degerini belirlemede yardimci olmasi,
alim satim spreadlerini azaltmasi ve piyasa likiditesini arttirmas1 sayilabilir.
(Schiemann; Richter, Gunther, 2011: 257). Entelektiel sermaye ile ilgili olarak kamuya
daha fazla agiklama yapilmasi firma degeri hakkindaki belirsizligi diisiirmekte ve

asimetrik bilgi sahibi olan yatirimcinin avantajini azaltmaktadir.

Entelektiiel sermaye raporlamasi veya agiklamasinin sirketlere sagladigi belli baslt ii¢
firsattan bahsedilebilir (Mangena; Pike, Li, 2010: 17): (1) Pay sahipleri ile arasinda bir
giiven kurmasi ve degerli bir pazarlama araci olarak kullanmasi1 (2) Dissal bir itibar

kazanmasi (3) Kamuoyunun gdzinde mesrulagmasi'dir. Teorik olarak, ilave finansal
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olmayan bilgi agiklamasinin 6zsermaye maliyetini diistirecegi beklenmektedir. Cunki
artan bilgi, yatirnmcimin sirketle ilgili gelecek beklentileri hakkindaki belirsizligi
azaltmakta ve sirketin degerini daha dogru belirlemede yardimei olmaktadir. Bu bilgiyle
iligkili olarak, entelektiiel sermaye agiklamasinin temsil maliyetlerini diisiirebilecegi ve
borsadaki likiditesini arttiracagini, sirket hisselerine olan talebi arttiracagini, piyasa
fiyatini iyilestirebilecegi beklenmektedir (Kang and J.Gray, 2011: 110). Yapilan nitelik
ve niceliksel finansal agiklamalari sirketlerin 6zsermaye maliyetleriyle negatif iliskilidir
(Bukh, Nielsen et al. 2004: 715). Akademisyenler, uygulamacilar, muhasebe cevreleri
ve dizenleyiciler (FASB, 2001; IASB, 2002; OECD, 2006) agiklama seviyesindeki
artisin 6zsermaye maliyetini diisiirmekte oldugu konusunda goriis birligi igerisindedirler

(Mangena, Pike, Li, 2010: 6).

Entelelektiiel sermayenin yeterince agiklanmamasi ise asagidaki etkilere yol acabilir
(Marr, Gray and Neely, 2003: 449):

e Daha kicuk hissedarlar dezavantajli durumda olabilirler, ¢iinkii daha biyik pay
sahipleriyle 6zel toplantilarda paylasilan maddi olmayan varliklar hakkindaki bilgilere

erisme imkanlar1 yoktur.

e  Yoneticiler maddi olmayan varliklar hakkinda diger yatirimcilarin bilmedigi icsel

bilgiyi kullanabilir.

e  Oynaklik ve sirketlerin dogru olmayan degerleri sirasiyla yatirnmcilar ve bankalar

icin bu firmalarin daha yiiksek risk seviyesinde yer almasina yol agar.
e Sermaye maliyetini arttirir.
2.6. Entelektiiel Sermaye ve Firmalar Uzerindeki Etkileri

Entelektiel sermaye alaninda yapilan caligmalardan ozellikle firma performansiyla
iligkisini ele alanlar bu kisimda incelenmistir. Entelektiiel sermaye etkinlik seviyesinin
VAIC’le olgiildiigti ve cesitli performans gostergeleriyle iligkisinin incelendigi bu
caligmalarda Ozellikle ileri teknoloji gosteren, marka degerinin Onemli oldugu

endustrilerde ve daha gelismis piyasalarda etkisinin daha gii¢lii oldugu goriilmektedir.
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2.6.1. Entelektiiel Sermayenin Finansal Performans Uzerindeki Etkisi

Entelektiiel sermaye kendi basina degil, ancak finansal sermaye ile birlesirse firmanin
giiciinii arttirmaktadir (Clarke, Seng and Whiting; 2011: 513). Deger yaratma siirecinin
stirdiiriilebilirligini anlamak ve entelektiiel sermaye yatirim etkinlik gostergelerinin
firmalarin gelecek finansal performanslarit i¢in Oncii faktorler olarak islev goriip
goremeyecegine dair yapilan ¢alismalar ve elde edilen farkli bulgular vardir. Mesela,
Chen ve dig. (2005) entelektiiel sermayenin hem firma degeri hem de finansal
performansinda etkili bir faktor oldugu sonucuna ulasmistir. Ayrica, Firer ve Williams
(2003) firmalarin ve yatirimcilarin entelektiiel sermayeden fazla fiziksel sermayeye
onem verdikleri sonucunu ¢ikarmislardir. HCE (insan sermayesi etkinlik seviyesi) ile
ATO ve PD/DD arasinda negatif iliski bulmuslardir. Shiu ise (2006) VAIC ve
performans arasinda zayif bir iliski bulmustur. Fakat aksi yonde bulgular elde eden
calismalar da mevcuttur (Clarke, Seng and Whiting, 2011: 509). VAIC’i olusturan
unsurlara baktigimizda SCE (zerine yapilan c¢alismalarin gogunda performansla
aralarinda anlaml bir iliski olmadig1 ortaya ¢ikarken iliskisiz ¢ikarken ROA ile pozitif
anlamli iliski goriilmektedir. Entelektiiel sermaye ile finansal performans arasinda
negatif iliski bulan ¢aligmalar da mevcuttur. Tayvan'daki bir ¢alismada Shiu (2006)
firmalarin entellektiel sermaye ile (VAIC yontemiyle hesaplanan) finansal performans
arasindaki iliskiyi arastirarak VAIC ile karlilik (varlik karliligi) ve piyasa degeri (piyasa
degeri /defter degeri) arasinda pozitif bir iligki oldugunu fakat varlik devir hiziyla

negatif iligkili oldugunu gostermistir.

Maditinos ve dig. (2011) Atina Borsasi'na kayitli olan ve dort fakli sektérde faaliyet
gosteren 96 Yunan sirketinden olusan 6rnekleminde, 2006-2008 yillarini esas alarak
entelektiel sermayelerinin  (VAIC yoOntemiyle olgilen) finansal performanslari
tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Sonug olarak sadece insan sermayesi etkinligi ile
finansal performans arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunmus ve kurulan
diger hipotezler desteklenememistir (Maditinos et al. 2011: 132). Beshkooh, Maham,
Heidarzadeh (2013) tarafindan Tahran Borsasi'na kayitli 330 sirket izerinde bu sefer
2004-2009 yillart arasinda firmalarin hayat dongiisii ve sirket biiyiikligiinli géz Oniine
alarak entelektiel sermayenin finansal performanslar iizerindeki etkisi aragtirilmistir.
Calismalarinda; hayat dongusini g0zonine alarak (firmanin kuruldugu yildan

hesaplamaya konu olan yila kadar gecen yil sayisi) yapilan analizde entelektiiel sermaye
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ve unsurlarinin finansal performansla iliskisi pozitif ve anlamli ¢ikarken, sirket
bliyiikliigline gelince aralarindaki iliskinin negatif ve anlamli oldugu gézlemlenmistir.
Hayat dongusi ve firma biiylikliigiiniin ele alinmadigi modelde ise entelektliel sermaye
ve finansal performans arasindaki iliski anlamli ve pozitif ¢cikmistir (Beshkooh; Maham,
Heidarzadeh, 2013: 216). Ting ve Lean* (2009) Malezya'daki firmalar iizerine yaptig:
calismada VAIC katsayisiyla finansal performans gostergesi olan ROA (varlik karliligr)
arasindaki iligskiyi 1999 ile 2007 yillar1 arasi incelemistir. VAIC'in ROA ile anlaml
pozitif bir iliskiye sahip oldugunu ortaya koymustur (Aktaran: Rehman, Asghar and
Rehman; 2013: 1253). Khah ve dig.’nin (2014) Tahran Borsasi'nda kayitli 180 sirketin
2009-2012 yillar1 verisine dayanarak ydrittiikleri calismada sirketlerin entellektiiel
sermayelerinin finansal performans gostergeleri lzerinde pozitif bir etkisinin olup
olmadig1 arastirllmistir. Finansal gosterge olarak sirketin biiyiime oranmi (Tobin’in Q
oraninin dogal logaritmasi), karlilik ve PD/DD oranlar1 alinirken, entelekttiel sermayesi
de piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark seklinde hesaplanmistir. Yapilan analiz
sonucu entelektiiel sermayenin biiylime, piyasa degeri ve karlilik {izerinde anlamli bir

rolii oldugu sonucuna varilmistir.

Sany ve Hatane (2014), Endonezya Borsasi'na kayitli bankalarin (¢alisma Kriterlerine
uyan 22 bankanin verisi alinmistir) 2007-2011 yillarina ait finansal raporlarindan elde
ettikleri entelektiiel sermaye katma degerinin, karlilik, verimlilik ve varliklarin devir
hiz1 tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Calisma sonucunda VAIC katsayisinin, ROA ile
temsil edilen karlilik ve caliganlarin verimliliginin (vergi oncesi kazancin caligan
sayisina bolimii) arttirllmasinda 6nemli bir faktor oldugu ortaya ¢ikmistir. Ayrica,
VAIC degiskeni olarak 6zellikle kullanilan sermaye etkinliginin (CEE) her ii¢ bagiml

degisken tlizerinde tutarl etkisine rastlanmistir.
2.6.2. Entelekttiel Sermayenin Sirketlerin Piyasa Performanslarina Etkisi

Geleneksel finansal tablolarin entelektiiel sermaye unsurlarin1 gésterememesi nedeniyle,
entelektiie]l sermayesi yogun olan firmalarin piyasa ve defter degerleri arasinda daha
blyik bir fark gorulmektedir (Li et al. 2007: 5). Rasyonel bir borsa varsayimi altinda
bir firmanin hisse senedi fiyati onun maddi ve maddi olmayan sermayeyi iceren verimli

varliklarinin marjinal maliyetini 6lgmektedir ve piyasalarin etkin olmasi durumunda

¥ Irene Wei Kiong Ting, Hooi Hooi Lean, (2009) “Intellectual capital performance of financial
institutions in Malaysia", Journal of Intellectual Capital, 10(4), pp.588 - 599


http://www.emeraldinsight.com/action/doSearch?ContribStored=Wei+Kiong+Ting%2C+I
http://www.emeraldinsight.com/action/doSearch?ContribStored=Hooi+Lean%2C+H
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yatirimcilar daha yiliksek entelektiiel sermayeleri olan firmalara daha fazla yatirim
yapacaklardir (Qui, 2009: 24). Literatiirde entelektiiel sermayenin firmalarin piyasa
degerlerindeki ve beklenen hissse senedi getirilerindeki degisimleri agiklamaya
yardimct olduguna dair hayli fazla bulgu vardir. Bilgi temelli firmalarin hisse
getirisindeki oynaklik firma i¢i ve firmalar arasi bilgi dagilimiyla iligkilidir

(Andrikopoulos, 2010: 183).

Yapilan c¢alismalar incelendiginde maddi olmayan duran varliklarin yeniden
degerlemesiyle menkul kiymet getirileri arasinda genellikle anlamli bir iligki ortaya
ciktigr goriilmektedir. Cesitli maddi olmayan varliklar igerisinde arastirma gelistirme
giderleri, markalar ve patentlerle ilgili olarak yogun bir sekilde ¢alisilmistir. Arastirma
gelistirme ve reklam giderleri gibi yaygin maddi olmayan varliklar ile hisse senedi fiyati
arasinda belirli sektorlerde giiglii iligkilere rastlanmaktadir (Lock Lee, Guthrie, 2010: 6)
Reklam giderlerinin deger iliskilisiyle ilgili olarak da; miisterinin dikkatini ¢cekmek ve
marka degerine bagimlilik insa etmekle iligkili giderlerin sermaye piyasasi tarafindan
entellektiiel sermaye yatirimi sayildigina isaret eden bulgular vardir (Abhayawansa,
Guthrie, 2010: 200). Asamali olarak her gelisen veya gelismekte olan iilkede taninmaya
baslayan Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 (IAS), biitiin maddi olmayan varliklarin
tanimlanmasimi  ve bu varliklarin gergek piyasa degerinde hesaplanmalarini
gerektirmektedir. Buna ragmen g¢ogu firmanin uluslararasi muhasebe standartlariyla
uyumlu olamamasi ve bu tiir bir uygulamanin 6nemli bir maliyet unsuru olmasi hala her

organizasyonun maddi olmayan varliklar1 tanimasini zorlastirmaktadir (Maditinos et al.

2011: 137)
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2.6.3. Entelektiiel Sermaye ve Oncii Gosterge Olmasi

Ongorii yetenegi ile ilgili calismalar, simdiki bilginin gelecekteki finansal performansa
nasil karsilik gelecegini (piyasa fiyat/kazang oraniyla karsilastirildiginda, deger - iliskili
calismalarda) ve bu bilginin sirketlerin hisse senedi fiyatinda eninde sonunda nasil
yanstyacagini arastirmaktadir (Abhayawansa, Guthrie, 2010: 201). Bu yonde yapilan
caligmalarin bazilar1 entelektiiel sermayenin sirketin finansal performansinin oncii bir
gostergesi olabilecegi sonucuna ulasmistir. Firmalarin entelektiiel sermayelerindeki artig
veya disiisler, yani entelektiiel sermaye performanslari, finansal performanslarinin
erken bir uyari sinyali olarak gortlmektedir (Ross and Ross, 1997:417). Bu nedenle
Chen vd.(2005), Shiu (2006) ve Tan vd.(2007) sirasiyla ii¢ yil gecikmeli, bir yil
gecikmeli, bir yil gecikmeli VAIC ve unsurlarini analizlerine dahil ederek bu
degiskenlerin izleyen doénemlerde performans ve piyasa degeri ilizerinde pozitif etki
yapacagini hipotez etmislerdir. Test sonuglar1 da hipotezlerini desteklemekte firmalarin
piyasa degeri ve finansal performanslarmin Oncii gostergeleri olarak VAIC ve

unsurlarinin alinabilecegini bize gostermistir.

Schefczyk™ (1993) miisteri memnuniyeti ile ilgili yaptigi c¢alismada, havayolu
sektorlinde yolcu odakli sirketlerde miisteri odakliligin finansal performansi belirlemede
oncli gosterge olduguna dikkat cekerek sirketin karlilig: ile iliskili oldugu sonucuna
ulasmistir. Ayrica iirlin ve siire¢ kalitesi, kazanilan kalite ddiilleriyle ol¢lilmiistiir ve
sirket karliligr ile iliskili oldugu ortaya ¢ikmistir (Aktaran: Abhayawansa, Guthrie,
2010: 201).

Entelektiiel sermayesi yiksek olan firmalarda gelecege dair finansal performans
tahmininde bulunmak diger geleneksel diyebilecegimiz endiistrilerde faaliyet gdsteren
firmalara nazaran daha zordur. Javornik vd.nin 2012 yilinda 14 yillik siireci (1995-
2008) esas alarak 12.000 Slovak firma iizerinde yaptigi analizde EKK ve panel veri
regresyon modelini kullanarak entelektiiel sermaye yatirim etkinliklerinin firma
performansini pozitif etkiledigi yoniindeki hipotezlerinin ¢ogu dogrulanmistir. Daha
sonra entelektiiel sermaye yatirnmi etkinlik gostergelerinin firmalarin gelecekteki
finansal performanslarinin potansiyel gostergeleri olabilecegi varsayimi test edilmistir.

Artik degerleme modellerinin (Ekonomik Katma Deger-EVA, Hesaplanmis Maddi

>Schefczyk M. “Operational Performance of Airlines: An Extension of Traditional Measurement
Paradigms.” Strategic Management Journal, 1,1993, 301-317.
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Olmayan Varliklar-CIV) varsayimiyla uyumlu olan varsayimlari, firmanin ortalamanin
Uzerindeki entelektiiel sermaye etkinliklerinin ortalamanin {izerinde bir finansal
performansa karsilik gelecegi yoniindedir. Firmalar1 ait olduklar1 sektorlere ayirarak
her yil i¢in agiklayici (VAIC unsurlar) ve bagimli degiskenlerini siralamaya tabi
tutmuglardir (1.,2.,3. gibi). Hipotezleri; firmalarin entelektiiel sermaye yatirim
etkinlikleri siralamasinda bir degisiklik olursa finansal performans sirlamasinda da
degisiklik olacagi seklindedir. Analize, degiskenlerin degeri yerine siralama degerlerini
dahil ederek aralarinda o©nceki analizlerden daha yiiksek derecede iliski tespit
etmiglerdir. Sonug olarak, entelektiiel sermaye unsurlarinin firmalarin gelecekteki
finansal performanslar1 igin Oncii gostergeler olabilecegi elde edilen bulgular

arasindadir (Javornik et al. 2012: 542-549).

Sirket bliytikliigii, bor¢ yapisi ve ge¢mis performanslarina bakilmaksizin yapilan birgok
calismada sirketlerin entelektiil sermayeleri ile cari ve gelecekteki finansal
performanslar1 arasinda anlamli bir iliski gozlenmistir. Ornegin, Chen ve dig.’nin
(2005) Tayvan borsasina kayitli firmalarin 1992 ve 2002 yillar1 arasindaki VAIC ile
firma performanslart arasindaki iliski lizerine yaptiklari ¢alismada dort performans
olgltayle cari ve Ug yil gecikmeli VAIC, HCE ve CEE arasinda anlamli ve pozitif bir
iliski oldugunu ortaya koymustur. Sonuglar makalede entelektiiel sermaye bagimli ¢ok
sayida sirketle agiklanabilir. Shiu'da (2006) cari ve onceki yil déonemlerindeki VAIC'le
varlik getiri orani olan (ROA) arasinda anlamli pozitif bir iligki elde ederken, Tan vd.
(2007) cari ve onceki yi1l VAIC unsurlar ile ROE arasinda hipotezlerini destekleyen
anlaml pozitif iligkiler bulmuslardir. Yapilan caligmalar, firmalarin piyasa degeri ve
finansal performanslarinin  Oncii  gostergeleri olarak VAIC ve unsurlarinin

alinabilecegini bize gostermistir.



I11. BOLUM

ILK HALKA ARZLAR

Bu bélimde, BIST te islem gdrmeye baslayan firmalarin halka acilma sayesinde elde
ettigi avantajlara, ilk halka arzda satis yontemlerine, ilk halka arz performanslarina etki
eden faktorlerin neler olabilecegine deginilmistir. Menkul kiymetler ilk defa halka arz
edilirken dikkat edilmesi gereken hususlara, ayrica kiiresel piyasalardaki ve BIST teki

son yillarda gozlemlenen ilk halka arzlara iliskin bilgilere de yer verilmistir.

Firmalar sadece birincil halka arz yolu ile degil, daha sonra, paylari islem gormekte
iken, yatirim ve benzeri ihtiyaglari nedeniyle ortaya ¢ikan kaynak gereksinimini, mevcut
ortaklarinin  riichan  haklarm1  kismen veya tamamen kisitlamak suretiyle
gerceklestirebilecekleri “Ikincil Halka Arz’lar yolu ile karsilayarak da yeniden bir
finansman imkani yaratabilirler (www.borsaistanbul.com). Ayrica firmalar, halka
acillma ve paylarinin Borsada islem gérmeye baslamasiyla uzun vadeli alternatif bir
finansman kaynagi yaratmis olmak disinda kurumsallasma siirecinde 6nemli bir asama
kaydetmis, mevcut ortaklara likidite saglamis, gerek yurt icinde gerekse yurt disinda
tanmnirligini arttirmis, kredibilitelerini arttirmis ve global bir firma olma yolunda énemli

bir adim atmis olmaktadirlar.
3.1. Ilk Halka Arz Kavramm

Halka arz, paylarin ¢ok sayida ve Onceden bilinmeyen yatirimcilara ¢agri ve ilan

yoluyla satist olarak tanimlanabilir (www.borsaistanbul.com). Sermaye Piyasasi

Kanunu'na gore halka arzin tanim1 "Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her
tirlii yoldan yapilan genel bir ¢agriy1 ve bu c¢agri devaminda gerceklestirilen satist”

seklindedir (6362 sayili SPKn, madde 3).

Halka agilma veya caligmada kullanildigi gibi ilk halka arz halka kapali bir firmanin

hisselerini ilk defa hisse senedi piyasasina (birincil sermaye piyasasina) sunmasi ve


http://www.borsaistanbul.com/
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borsada listelenmesini ifade etmektedir. Firmalar, mevcut sermayeyi temsil eden
paylarinin bir kismini ortak satisi seklinde halka arz edebildigi gibi sermaye artirimi
yoluna giderek mevcut ortaklarin riichan haklari kisitlayarak da halka arzi tercih

edebilir veya her iki yontemi birlikte uygulamayi tercih edebilirler.

Hisse senetlerinin halka arz edilmesinin bir firmanin hayat dongiisinde en 6nemli
olaylardan biri olmak diginda sermaye piyasalari ve dolayisiyla iilke ekonomisi iizerinde
de ¢ok onemli etkileri vardir. Firmalara en 6nemli katkisi gerekli fonlara bu sayede
ulagabilmeleri ~ ve  sermayelerini  arttirarak  piyasadaki  konumlarm1  da
guclendirebilmeleridir (Blum, 2011: 4). Halka arz faaliyetleri sonucunda firmalar,
bilangoda yer alan oOzkaynak miktarn1 arttirarak uzun vadeli yatirimlar
gerceklestirebilme kabiliyeti ve rekabet avantaji elde etmektedirler. Hisselerinin
sermaye piyasalarinda halka arz edilmesi; ayni anda biiylik miktarlarin alinip
satilmasina olanak vermesi itibariyle sirketler i¢in biiylik kolayliklar da saglamaktadir.
Halka arzlarin firmalarin likiditeleri Gzerinde olumlu etkisi olup, ayrica tanmirliklarini
ve prestijlerini arttirabilmektedir. Halka arzlar sayesinde firmalar gelecekteki
blyumelerini kolaylastirici bir sermaye artig1 saglayabilmekte ve basar1 durumlarina

gore uluslar arasi piyasadan fon toplama olanaklar1 artmaktadir.

Halka arzlar aynm1 zamanda sermaye piyasalarinin gelismesine ve ekonomik
derinlesmeye de biiylik katkilar saglamaktadir. Sermaye piyasalarinin gelismesi de atil
fonlarin sirketlere akmasina zemin hazirlamakta, boylece kaynak kullaniminda etkinlik
artmakta ve tiim diinyayla rekabet giici ¢ok daha yiiksek firmalarin ortaya g¢ikma
olasihig1 artmaktadir. Halka acilan firmanmn borsaya kote olmasiyla da firma daha
onceleri giremedigi hisse senedi piyasasina erisim olanagi saglamis olmaktadir (Blum,
2011: 10). Fakat halka agilan firmalar ayni zamanda onemli Olgiide yeni risk ve

belirsizlikle de tanismis olacaklardir.

Halka acgilan firmalar artik Sermaye Piyasast Kanunu’na tabi olmalari ve bu nedenle
firma paylarinin Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul) kaydina girmesiyle birlikte Sermaye
Piyasast Mevzuatina ve Kurul kararlarina uymakla yiikiimlii hale gelirler. Bu firmalar
bilgi vermek ve 0Ozel, kurumsal yatirnmcilart sirketlerine yatirim yapmalarinin karli
olabilecegine ikna etmek igin izahname hazirlamak zorundadirlar. izahnameler,

firmanin biylme beklentileri ve sermaye piyasasi i¢in firmanin degerlemesinde faydali
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olan finansal ve finansal olmayan bilgileri sunmaktadirlar. Firma degeri ve gelecek
kazanglar ile ilgili daha dogru tahminler yapilmasina imkan vermektedirler. Finansal
tablolarla halka arz izahnamelerinin kiyaslamasini yapan ¢ok sayida ¢alisma vardir.
Halka agilmayr diisiinen bir firmanin entellektiiel sermayesini ve bunun gelecekte
yaratacagi gelir potansiyelini izahnamelerinde gdstermesinin, firmanin hisse senetlerinin

fiyat performansini arttirici etki yapmasi beklenebilir.
3.2. Ilk Halka Arzda Satis Yontemleri

Halka arzda kullanilan satis yontemlerinden ilki fiyat unsuru esas alinarak yapilan
smiflandirma digeri de sermaye unsurunun esas alinmasiyla yapilan siniflandirmadir: 1)

Talep Toplama Yontemi, 2) Borsada Satis Y 6ntemi
3.2.1. Talep Toplama Yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama: Bu yontemde ihrag¢1 veya hissedarlar tarafindan sabit

bir fiyat belirlenerek bu fiyattan teklifler alinir.
BIST te islem gérmeye baslayan firmalarin ¢ogu bu yontemi benimsemislerdir.

Fiyat Aralg ile Talep Toplama: Araci kurumlarin 6ncelikle potansiyel yatirimcilarla
goriisiip baglayici olmayan fiyat tekliflerini degerlendirmesi, tavan fiyatin taban fiyatin

%20’sin1 asmayacak sekilde belirlenmesi ile uygulanir.

Fiyat Teklifi Alma Yoluyla (Muzayede) :ihragc1 veya hissedarlar tarafindan asgari bir
satis fiyati belirlenerek, tekliflerin arz talebi esitleyen nihai fiyatta degerlendirilip halka

arz fiyati olarak belirlendigi uygulama seklidir (www.borsaistanbul.com).
3.2.2. Borsada Satis Yontemleri

Firmalarin paylarini Borsa’da birincil piyasada halka arz etmeleri ig¢in Borsaya
basvurmalar1 ve bagvurularinin Borsa Yonetim Kurulu’nca kabulii ve kota veya Pazar
kaydina alinma sartinin saglanmasiyla, firma paylar1 KAP’ta (Kamuyu Aydinlatma
Platformu) yapilacak duyuruyu izleyen 2.is giinii islem gérmeye baslamakta ve

sirkiilerde belirtilen siire icinde tamamlanmaktadir.
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3.3. Tlk Halka Arz Performanslarina Etki eden Faktorlere Genel Bir Bakis

Ik halka arzin degerlemesi ekonomik etkinlikle oldukca ilgilidir; ilk halka arz bu
firmalarin (genellikle gen¢ firmalarin) yOneticilerinin borsadaki fiyat sinyallerini
gozlemlemeleri icin ilk firsattir. Bu tlr sinyaller yénetimin firmanin gercek ekonomik
faaliyeti ile ilgili (6rnek: isgiicii ve kurumsal yatirim) gdzle gorilir etkilere sahip
gelecekteki biliylime firsatlarina iliskin diistincelerini onaylayabilir veya reddebilir
(Aggarwal, Bhagat, Rangan, 2009: 253). Halka acildiktan sonra daha iyi performans
gosteren firmalar daha eski, daha biiyiik, kurumsal yatirimcilar tarafindan desteklenen
ve vyeniliklere agik olan ve kolay uyum saglayabilen firmalardir. Halka arz
uygulamalarmin basarisin1 degerlendirmede Gékalp (2014) tarafindan BIST'te 1996-
2006 yillart arasinda islem goren 164 firmayla yapilan ¢alismada literatiir taramasindan
ve vak'a analiz sonuglarina dayanarak olusturulan halka arz uygulama basarisinin
ozelliklerine dair segilmis degiskenlerle yapilan ¢oklu regresyon modelleri tahmin
edilmistir. Regresyon modellerinin statistiki olarak anlamli olan sonuglarina gore halka
arz uygulamalar1 basarisinin belirleyicileri; foplam hasilat ve yatirimcr sayist iken
aciklayici degiskenler de; halka arz sekli, mali basari, son halka agilma orani'dir. Mali
basar1 ve son halka agilma orani1 halka arz uygulamalar1 basarisinin agiklayicilari
arasinda finansal kararlar ile ilgili olan degiskenlerdir. Mali basar1 degiskeninin son
halka agilma orani degiskenine gore farklilasip farklilasmadigini belirlemek iizere
yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) sonucuna goére Mali Basari'nin Son
Halka Ag¢ilma Orani'na gore istatistiksel olarak anlamli diizeyde farkhilagtig
gorilmistiir. Bu farklilik da asimetrik bir faklilasmadir yani son halka acilma oranlari
yiiksek olan uygulamalarin mali basarilarimin  diisiik oldugu (ya da tam tersi)
sOylenebilir. Literattrde ilk halka arzin basarisini etkileyen diger unsurlara baktigimizda
genel olarak bes bashk altinda siralandigin1 gérmekteyiz; Dogru Araci Kuruluslarinin
Secimi, Hisse Senetlerinin Fiyatlandirmasi (Diisiik veya Yiiksek Fiyatlama yapilmast),
Pazarlamanin Rolii, Halka Ag¢ilmada Zamanlamanin Roli, Yatirimcilarin Risk

Karsisindaki Tutumlari'dir.

Diizakin (1998) BIST'de 1997 yilinda ilk defa halka arz olan 55 firmaya halka agilmayla
ilgili merak edilen; halka agilmadan beklentileri, amaglari, ihra¢ sirasinda katlanilan
ihra¢ maliyetleri /ihrag¢ tutart orani, kullandiklar aracilik yontemi ve daha buna benzer

detayli sorularin soruldugu ve sonuclarin degerlendirildigi ankete dayali bie calisma
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gerceklestirmistir. Calisma sonuglart firmalarin halka arza karar verip hazirlik
doneminin ardindan piyasaya girme ile ilgili izledikleri politikalara bakildiginda
%38'inin uygun piyasa kosullarin1 beklemek icin bir siire beklenilmesini tercih
ettiklerini gostermektedir. Firmalarin %36'sinin da borsanin yiikselis trendinde olmasina
dikkat ederek piyasaya girmeyi tercih ettikleri goriilmiistir. Aract kurulus
secimlerindeki kriterler degerlendirildiginde; oncelikle araci kurumlarin basarili bir
halka arz gerceklestirebilecek oOlglide nitelikli ve deneyimli uzman kadroya sahip
olmalar ilk aranilan 6zellik olarak géze carpmaktadir ve bunu sirasiyla aract kurumun
yeterli deneyime sahip olmasi, piyasada iyi taninmis olmasi gibi ozelliklerin izledigi

gorilmistir.

Klein (1996) yaptigi ¢alismada 1980 ile 1991 arasinda ilk defa halka arz olan halka arz
oncesi pozitif gelire sahip 193 firmanin hisse fiyat1 ile (piyasadaki ilk giin ve islem
gordiigii ilk giliniin sonundaki degeri) ¢esitli degiskenler arasindaki iliskileri
incelemistir. Hisse fiyatinin, halka arz oncesi hisse basina kazangla ve halka arz 6ncesi

defter degeriyle pozitif iligkili oldugu sonucuna ulagmistir.

Kim ve Ritter (1999) 1992 ve 1993 yillar arasinda ilk halka arzlarin1 yapmis olan ve ilk
halka arz oncesi pozitif gelire sahip 190 adet firma Uzerinden, firma dizeyinde fiyat
kazang oranlar arasindaki iliskiyi arastirmistir. Firma diizeyi ve endiistri diizeyindeki
fiyat kazang oranlarimin, regresyonun diizeltilmis belirlilik katsayisinin (R?) sadece %5
oldugunda pozitif iliskili oldugunu rapor etmislerdir. Modellerinin aciklama giicii, ilk
halka arz oncesi tarithi kazanglar yerine gelecek yil tahmini kazanglari gbz oniine
alindiginda artmaktadir. Tarihi muhasebe bilgisine dayali endiistri karsilagtirmasinin ilk
halka arz fiyatlamasin1 anlamada sinirli bir deger oldugu sonucuna varmiglardir

(Aktaran: Aggarwal, Bhagat, Rangan, 2009: 256).

Yatirimcilarin ve analistlerin halka agilan firmalarin performanslariyla ilgili baslangicta
asir1 iyimser olmasi ve ilerleyen zamanlarda daha karamsar olmalari da yapilan

calismalarin bulgular1 arasindadir.

Korfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi (GCC)'de yer alan alt: adet hizli gelismekte olan
piyasada 2001 ile 2006 yillar1 arasinda halka agilan 47 firma iizerinde yaptiklar

calismada Al-Hassan vd. (2007), ilk halka arzin zamanlamasinin yanisira iilke ve
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sektore 0zgii 6zelliklerin de ilk halka arz performansini agiklamada kilit rol oynadigina

dair bulgular elde etmislerdir.

Ernst&Young'in yayinladigi Global Kurumsal Yatirimci Anketi (2009) sonuglarina
gore yatirimcilarin bakis acisindan ilk halka arz basar1 faktorleri siralamasinda en
onemli finansal faktorin (% 63) oran ile firmalarin bor¢ / dzsermaye orani oldugu
ortaya c¢ikmistir. 2008 yilinda bor¢ / 6zsermaye orani degerlendirmede dokuzuncu
siradayken 2009'da piyasa belirsizliginin yliksek olmasi yatirimcilart temkinli olmaya
itmistir seklinde yorumlanabilir. ikinci sirada hisse basi kazang bilyiime orani (%59)
varken, diger faktorler de sirasiyla; satiglarin biiylime orani (%55), 6zsermaye kazang
oran1 (%55), karlilikta artis (%55), Faiz Vergi Oncesi Kar'da biiyiime (%50), nakit ve
yatirimlar (%38), Briit karlar(%35), 0zsermaye karliligi (%26) ve varlik karliligi
(%12)'dir.
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Sekil 10. Kurumsal Yatirimcilar I¢in Ik Halka Arzlarin Finansal Basar1 Faktorleri

Siralamasi

Kurumsal yatirimcilarin  yatirnm tercihlerinde finansal gostergeler kadar finansal
olmayan gostergeler de Onemli bir paya sahiptir. Yatirim kararlarinda firmalarin
finansal gostergeleri, verilen kararlarda %60 paya sahipken finansal olmayan
gostergelerin de % 40 oraninda paya sahip oldugu bilinmektedir. (Wwww.ey.com)

Yatirimcilar agisindan finansal olmayan ilk halka arz basari faktorleri siralamasina
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bakilacak olursa; ilk sirada %90'lik bir oranla Yonetimin Kredibilitesi ve Tecriibesi yer
almakta, ikinci sirada Kurumsal Stratejinin Kalitesi ve Yerine Getirilmesi (%73)'le
tercih sebebi olurken sirasiyla diger 6nemli faktorler de; Marka giicli ve Piyasadaki Yeri
(%59), Operasyonel Etkinlik (%54), Kurumsal Yonetim Uygulamalar (%44),
Arastirma ve Yenilik (%35)'tir.

(http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Ernst_and_Young_guide_to_going_publi
C/$FILE/Guide_to_Going_Public.pdf

Ik halka arzlarin piyasa performansina dair kisa donem yiiksek performansinin ve uzun
donem disiik performansininin varligiyla ilgili c¢ok sayida oOzellikle Amerika
piyasalarinda yapilmis ¢alismalar disinda gelismekte olan piyasalarda da durumun ayni

olup olmadigina dair yapilan calisma sayis1 azdir.
3.4. Diisiik ve Yiiksek Fiyatlama Anomalileri

Anomali kavrami literatiirde teori ile uyusmayan gozlem ya da realite olarak
tanimlanmaktadir. Gozleme dayali bir bulguyu teorik ¢ergevede aciklamak gii¢ ise s0z

konusu bulgu anomali olarak degerlendirilmektedir.

Halka agilan bir firmanin hisse senedi i¢in diisiik fiyatlama genellikle arz siiresi boyunca
yatirimcilara satilan fiyatla hisselerin daha sonra islem gordiigii ikincil piyasadaki fiyat
arasindaki farkin ylizdesi olarak tahmin edilir. Halka arzlarin diisiik fiyatlanmasi 40’tan
fazla iilkede ampirik olarak arastirilmistir ve sonuglar diinya genelinde halka arzlarda
diigiik fiyatlamanin meydana geldigini gostermektedir (Engelen, Essen; 2010: 1958).
Halka agilan bir sirketin hisse senetlerinin islem gérmeye baslamasindan sonra fiyatinin,
thra¢ fiyatindan daha diisiik seviyelere inmesi, yani negatif bir baslangic getirisi
saglamasi durumu ise finans literatiiriinde yiiksek fiyatlama anomalisi olarak

isimlendirilmektedir.

Yapilan ¢alismalar ortalama olarak ilk halka arzlarin ilk giin kapanis fiyatina gore diisiik
fiyatlandig1 yoniindedir. Welch (1989) 1977-1982 arasinda halka arz olan 1028 ilk
halka arzin %26'sinin diisiik fiyatlandigin1 yine Booth ve Chua (1996) 1977-1988 yillari
arasinda 2151 firmay1 analiz ederek %13.1' i i¢in halka arzin diisiik fiyatlandigini ortaya
koymustur (Bildik ve Yilmaz, 2008: 50) Ampirik ¢alismalar {ilkeler arasinda diisiik
fiyatlamanin seviyesinde biiylik farkliliklar oldugunu gostermektedir. Fransa’da

aragtirmacilar ortalama ilk halka arz getirisinin % 3-14; Avustralya’da % 11-30;


http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Ernst_and_Young_guide_to_going_public/$FILE/Guide_to_Going_Public.pdf
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Ernst_and_Young_guide_to_going_public/$FILE/Guide_to_Going_Public.pdf
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Tayvan’da %30-47; Yunanistan’da %48-64; Brazilya’da %74 - 78.5 oldugunu
hesaplamiglardir (Engelen and Essen, 2010: 1958).

Diisiik fiyatlamanin, ilk halka arza dahil olan taraflar, yani ihra¢ eden firma,
yatirimcilar, aracit kurumlar arasindaki asimetrik bilgi nedeniyle olustuguna dair teoriler
mevcuttur. Bu teorilere gore diisiik fiyatlama bilgi asimetrisinin derecesine gore artan ve
ihracla ilgili belirsizlik tahmininin bir gdstergesidir. Bu konuyla ilgili teorilerin bir
kismi da piyasa yapisinin 6nemini vurgulamaktadir. Ayrica diisiik fiyatlama mevcut
hissedarlar i¢in halk agilmanin dolayli bir maliyeti olarak goriilmektedir (Pennacchio,
2013: 2).

Hisse senetlerinin diisiik fiyatlandirilmasini agiklamaya ¢alisan ve oldukg¢a yaygin olan
bir goriise gore ilk halka arzda diisiik fiyatlandirma sonucu ugranilan zararin ikinci
ihracta telafi edilecegi savunulmaktadir. Yapilan ¢alismalarda, diisiik fiyatlandirmanin
bir sinyal olarak algilanabilecegi ve firmalarin ihrag¢ fiyati vasitasiyla yatirimciya
giivenilir bir sekilde bilgi iletebilecekleri ileri siiriilmiistiir. Ihracg1 isletmelerin
gelecekte gergeklestirecekleri halka arzlarda fiyati artirabilmek ve bilgi edinmeyi tesvik
etmek icin ilk halka arzda hisse senetlerini diisiik fiyatlandirdiklar1 diisiiniilebilir. ik
halka arzlarin kisa donem fiyat performanslarint degerlendiren ¢aligmalarin
cogunlugunda yatirnmcilarin kisa donemde piyasa getirisinin Uzerinde getiri elde
ettikleri belirlenmistir. Uzun doénemde olusan hisse senedi getirilerinin ise bazi
caligmalarda pozitif, bazilarinda ise negatif olarak gerceklestigi tespit edilmistir

(Kurtaran, 2013: 188-191).

Gelismekte olan ve gelismis ¢ok sayida iilkede ilk defa halka arz gercgeklestiren
firmalarin iki yil ila bes yillik siire zarfinda piyasa endeksinden diisiik performans
gosterdiklerine dair ¢ok sayida ¢alisma vardir. Kisa donemde ise pozitif asir1 getiri
finans literatiiriinde sik goriilen bir durumdur. Kurumsal gecikme hipotezine gore, hisse
senetlerinin ilk halka arzda diisiik fiyatlandirilmasi halka arz siirecinde belirlenen fiyat
ile hisse senetlerinin borsada islem goérecegi zaman arasindaki siirede borsa endeksinde
meydana gelen yiikselisten kaynaklanmaktadir (Bildik ve Yilmaz, 2008: 50). Bazi
ulkelerde uzun donem performansi daha g¢ok vurgulanmistir. Gen¢ firmalar uzun
donemde diger firmalara gore daha diisiik performans gostermektedirler. Uzun donemde
elde edilen performans: diisiik fiyatlama modelleriyle aciklayan ve ilk giin getirilerine

baglayan ¢aligsmalar bulunmaktadir. Baz1 aragtirmacilar da sahiplik yapisinin ve bununla



66

baglantili olarak temsilcilik maliyetinin uzun donem performansi etkiledigini
savunmaktadir. Bazi ¢alismalarda, yanlis Ol¢iim yapilmasi ve yanlis bencmark
seciminin uzun dénemde diisiik performans elde edilmesinin nedeni olabilecegi iddia
edilmektedir. Bu problemi ortadan kaldirmak i¢in ¢ok faktorlii varlik fiyatlama
modelleri kullanilmaktadir (Unlii, Y1ldiz ve Yalama, 2010: 32). Halka acilan firmalarin
halka agilmay1 takip eden Ozellikle ti¢ yillik siiregte finansal performans oranlarinin
belirgin bir sekilde diistigii ve halka arz sirasindaki yanlis degerlemelerden dolayi
firmalarin sonraki getirilerinin de diisilk olabilecedi incelenen calismalarin ortak

bulgulari arasindadir (Bildik ve Yilmaz, 2008: 51).
3.5. Firmalarin Halka A¢ilma Nedenleri

Kuresellesen piyasalarda firmalarin rekabet yogun bir ekonomide iiretimlerini
cesitlendirmeleri, sirdlrebilmeleri, yeni teknolojilere uyum saglayabilmeleri, yeni
yatirnmlar yapabilmeleri dolayisiyla mal ve hizmet {iretimlerini ve piyasalarini
genigletebilmeleri ancak bunlarin finanse edilebilmesiyle miimkiindiir. Alternatif bir
finansman kaynagi olarak hisse senedi ihraci ile fon talep edilmesi, fonun maliyeti
piyasa tarafindan belirlendiginden ve yerli yabanci sermaye ayrimi kalmadigindan yerli
ve yabanci yatirimeinin ilgi alanina girmektektedir. ilk defa halka arz gergeklestirecek
ihragg1 firmalar da kendi firmalarini ve faaliyette bulunduklari sektordeki gelismeleri iyi

analiz etmelidirler.

Firmalar yliksek kazang biliylime orani1 ve bdylece iyimser degerleme ve yatirimcinin
pozitif tepkisini gordiiklerinde halka agilmaya karar verirler. Ayrica halka acilmay1
diisiinen firmalarin, kurumsallagma, vergi istisnalarindan yararlanma, yaygin taninma ve
prestij, hisse senetlerine likidite kazandirma ve modern yonetim gibi beklentileri de
vardir. Yatirnmcilarin beklentileri son bilgilere gore sekillenmekte ve firmalarin yakin
geemisteki performanslaria asir1 tepki verme egiliminde olduklarini ileri siirmektedir.
Yatirnmcilar hisse senetleri halka arz olan firmanin degeriyle ilgili asir1 iyimser
olabilmektedirler. Yatirimcilar ve analizciler bazi bilyliyen firmalara psikolojik olarak
bagli hale gelip gelecekteki kazan¢ blyume oranlarmi tahmin etmeye c¢abalarlar
(Chacine, 2004: 87).

Akademik teori halka agilmada dort tesvik unsuru oldugunu ileri siirmektedir. (Brau and
Fawcett, 2006: 406) Ilki, sermaye maliyeti literatiriine gore, firmalarin dissal

sermayeleri  sayesinde sermaye maliyetlerinin  diisecegi zaman halka arz
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gerceklestirmeleridir (boylece firma degerini arttirirlar). Asimetrik bilgi ve hisselerin
muhtemel yanlis degerlemesine dayali olarak finans siralamasinda ileri slrllen
siralama: 6zsermaye, borgla finansman sonra dissal sermayedir. Literatirde finansman
hiyerarsisi olarak gecen bu kurama goOre (pecking order) firmalar yatirimlarinin
finansman1 icin gerekli olan fonlar1 6ncelikle icsel kaynaklardan saglamalidir. I¢sel
kaynaklar yetersizse, firmalar fon ihtiyaglarimi1 karsilamak igin bor¢ kullanimina
yonelmektedir. Firmalar fon ihtiyaglarin1 bor¢ kullanimi ile de karsilayamazlarsa fon
ihtiyac1 hisse senedi ihrac1 ile karsilanmahdir. Ikinci tesvik unsuru, halka arzin
amacinin icerdekilerin nakte ulasmasini saglamak oldugudur. igerdekiler kisisel
kazanglar1 igin halka arz esnasinda hisselerini satmaktadirlar. Ugiincii olarak, ilk halka
arzlar ele gecirme faaliyetini cabuklastirabilirler. Ilk halka arzla bir firmanin makul bir
fiyattan ele gecirilmesi cabuklasabilir. Ilk halka arzlar, halka acik hisse senetleri
yarattigindan diger firmayi ele gegirmede veya borsada islem yapmada "gegerli" olarak
kullanilabilecektir. Dordincisu, ilk halka arzlarm stratejik hamleler olarak ise
yaramasidir. ik halka arzlar firmalarin sahiplik yapisin1 genisletmekte ayrica firmanin
itibarin1 ve tanmirh@m arttirarak kurumsallagsmasinda da 6nemli bir adim olmaktadir.
Sermaye piyasasinin denetim mekanizmalar1 sayesinde firmalar modern yoOnetim

tekniklerine de ulasarak aile sirketi olmaktan ¢ikmaktadirlar.

Baska bir avantaji da; halka agik sirketlerde Tiirkiye'de gelir vergisi stopaji %15 yerine
%35 olarak uygulanmaktadir ( 99/13230 sayili B.KK. ile % 5 Gegerlik; 1.9.1999,
Yirarluk; 25.8.1999). Ortaklar kar payr dagitiminda halka agik sirketlerde %10 tasarruf

saglamis olmaktadirlar.

Firmalar sadece birincil halka arzla degil daha sonra da hisse senetleri islem gormekte
iken ikincil halka arzlarla da kendilerine finansman saglayabilmektedirler. Hisse
senetlerinin organize bir piyasada istenilen zamanda, piyasa arz ve talebine gore olusan
fiyatlardan alim ve satiminin yapilabilinmesi mevcut ortaklara onemli bir likidite
imkan1 saglanmaktadir. Borsada islem goren bir firma olarak semaye piyasasindan
kaynak temin etmenin &zellikle bizim gibi gelismekte olan iilkelerde 6nemi artmaktadir.
Ilk halka arzdan sonra analist tavsiyelerinin siklikla yukar1 dogru ényargili oldugu da
g6zoniine alindiginda bu durumun bir firmayi halka arz olmasi i¢in motive edici oldugu

sOylenebilir (Brau and Fawcett, 2006: 406).
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3.6. Kiiresel Piyasalar'da flk Halka Arzlar

Kuresel ilk halka arz piyasalarna ait veriler icin EY Global IPO Trends 2014 Q4%

raporuna bagvurulmustur.

Kiresel ilk halka arz piyasalarina baktigimizda 2014 yilinda deger olarak 2013'gére
%350 artigla 256 Milyar $ olurken islem goren ilk halka arz sayisi 2013'e gore %35'lik
artisla 1.206 olmustur ki bu da 2011'den beri en yiiksek islem goren IPO sayisidir.
2010'dan beri gergeklesen en giiclii ilk halka arz hareketlerinin gézlendigi yil 2014
olmaktadir. Global ilk halka arz piyasasinda ilk halka arzlarin % 87'si beklenenin
Uzerinde veya beklenen fiyatta gergeklesmistir ki bu da giivenin arttigini
gOstermektedir.

2014 yili itibariyle hizli biiyliyen piyasalar global ilk halka arz hacminin % 47'sini
temsil etmektedir. 193 islem ve 21.8 milyar $'la saglik sektorii 1.sirada, 167 islem ve
50.2 milyar $'la ikinci sirada teknoloji firmalari, endistriyel firmalar 142 iglem ve 19.9
milyar $'la iiciincii sirada yer almaktadir. Amerika Borsalar1 - ik halka arz sayisiyla
NASDAQ ve artan sermaye ile NYSE -2014'te dinyaya liderlik etmislerdir. 2013'teki
egilim devam ederek islem hacmi bazinda yillik %39'luk bir oranla lider sektdr saglik
sektorl olurken, teknoloji, finansal ve enerji sektorii de 2014 yili boyunca iglem sayisi

bakimindan aktif olan sektorledir.

Asya-Pasifige bakilacak olursa 2014 yilinda diinya ¢apindaki islemlerin yaklasik
%45'iyle ve kiresel olarak %32'lik getiriyle dnemli bir yere sahip olmustur. Kiresel en
biiyiik 10 islemin 5'1 Asya -Pasifik borsalarinda gercekleserek Avustralya, Hong-Kong
ve Tokyo'ya sigramistir. 2014'te diinya capinda ilk halka arzlarin islem sayisinca %19'u
ve sermaye artisinin %16's1 Cin Borsalarinda gerceklesmistir. Hong Kong Borsasi islem
hacmi olarak NASDAQ ve New York Borsasi'ndan sonra ii¢iincii sirada, sermaye artisi
olarak New York Borsasi'ndan sonra ikinci sirada yer alarak diinya capinda iyi bir

performans gostermeye devam etmektedir.

Ingiltere'de 2014 yili, ilk halka arz faaliyetleri igin Alternatif Yatinm Borsasi'nda ve
Londra Borsasi'nda yogun bir yil olmustur. Tiimiiyle islem getirileri 2013 seviyesini

%67 ile gegmistir ve islem sayist onceki yilla kiyaslanirsa %53 daha fazladir. 2007'den

16 http://www.ey.com/Publication/vwL UAssets/ey-q4-14-global-ipo-trends-report/$FILE/ey-q4-14-

global-ipo-trends-report.pdf, EY Global IPO Trends 2014 Q4,5.16
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beri en iyi yil bu anlamda 2014 olmustur. Borsalarin giiven kazanmasi ve merkez
bankalarinin destekleyici hareketleriyle yeniden yiikselis trendinde olmasi diisiik
oynaklik, sirket kazanclarinin biiyiimesi ve alternatif yatirim segeneklerinin olmayisi
risk istahim1 hisse senetlerine odaklamustir. ilk halka arzlar giiclii bir performans
gostermislerdir. Diinya ¢apinda ilk halka arzlar yillik ortalama %17,1" lik bir getiri elde
edip, piyasa endeksini yaklasik %12,3'le gegerek 2014'i 2007'den beri gegen en iyi yil
performansini gostermislerdir. 2014 Ekim ayinda IMF euro bdlgesindeki slregelen
zayifliga ve gelisen pazarlardaki diisiise vurgu yaparak kiiresel ekonomik biiyiime
tahminlerini diisiirmiistiir. Amerika ekonomisi hareket kazanmaya devam etmekteyken,

euro bolgesinin toparlanmasi daha kirilgan olmustur.
3.7. Borsa Istanbul'daki Diizenlemeler ve Son Gelismeler

Borsa Istanbul piyasalar1 dort ana grupta teskilatlanmistir: Pay Piyasasi, Borglanma
Araglar1 Piyasas1, Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi, Kiymetli Madenler ve Kiymetli
Taslar Piyasasi’dir. Pay Piyasasi’nda islemler de; Yildiz Pazar, Ana Pazar, Gelisen
Isletmeler Pazari, Yakin izleme Pazari, Kolektif Yatirrm Uriinleri ve Yapilandirilmis
Uriinler Pazari, Nitelikli Yatimci Islem Pazari, Piyasa Oncesi Islem Platformu’na

gerceklesmektedir.

Halka arz edilerek, Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem gormeye baslayan firmalar ile
Kolektif Yatinm Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’nda islem gormeye
baslayan gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin
hisse senetleri, islem gérmeye basladig: ilk giinden itibaren BIST Halka Arz Endeksi
kapsamina alinmaktadir. 25.aymn ilk 15 giinii de endeksten ¢ikarilir. Endeks kapsaminda
yer alan firma sayisinin 5’in altina inmesi durumunda, siresi dolan firma, endeks

kapsamina yeni bir firma alinincaya kadar kapsamda kalmaya devam etmektedir.

Pay piyasas1 son yillardaki islem hacmine bakilirsa 2013 yil1 toplam islem hacmi bir
onceki yila gore %31 artigla 814,7 milyar TL gergeklesmistir. Pay piyasasi'nda 2013 yil
toplam islem hacmi bir onceki yila gore %31 artigla 814,7 milyar TL ger¢eklesmistir.
Pay piyasasi1 ortalama giinliik hacmi 2013 yilinda bir dnceki yila gore %32 artarak 3,25
Milyar TL'ye yikselmistir. Pay piyasasinda islem goéren sirketlerin piyasa degeri
toplam1 2013 yil1 sonunda bir 6nceki yil sonuna gore %8,4 azalarak 503,7 milyar TL.

seviyesinde gerceklesmistir. 2013 sonu itibariyle Borsa Istanbul'da islem goren
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sirketlerin halka acik paylarinin % 62,5'1 yabanci yatirimcilarin elindebulunmaktadir

(http://www.deu.edu.tr/user web/yasemin.yeginboy/faaliyet.pdf,s.30)

Asagidaki tabloda, paylar1 Borsada islem goren sirketlerin halka arzdan sagladiklari
kaynak ile islem gérmeye basladiktan sonra gergeklestirdikleri sermaye artirimlarindan

sagladiklar1 kaynak toplamlar1 ve ortaklara sagladigi nakit temettiiler verilmektedir.

Tablo 3. 1986 ve Sonrasi islem Goren Sirketlerin Halka Arzdan Sagladigi Kaynak ve
Odedigi Temettiler

Halka Arz ve Bedelli Nakit Temetti
Sermaye Arttirimi (MilyonABD dolari)

(Milyon ABD dolari)
1986-1989 779 606
1990-1994 6.584 3.202
1995-1999 7.473 5.686
2000-2004 10.264 4.204
2005-2009 19.814 23.812
2010-2013 17.534 26.172

Toplam 62.448 63.682

Kaynak:http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Halka_arz_ve borsada_islem_go
rme.pdf,s.3

1995 ile 2000 yili dahil siiregte 6nemli Olgiide sirket halka agilmigsken, 2000
Kasim ve 2001 Subat ayinda yasanan finansal krizlerin bir¢ok alanda yarattig1 hasar,
sermaye piyasalarinda da goriilmiis ve 2001-2003 yillar1 arasinda yalnizca 7 adet ilk
halka arz gergeklesmistir. 2004 yilindan sonra ilk halka arzlar yine ivme kazanmaya
baslasa da gergeklesen halka arz sayilar1 tatmin edici diizeyde olmamistir. 2004-2007
yillart arasinda halka agilmalarda artis yasanmisken, 2008-2009 yillarinda yine sadece
birkag sirketin halka acildig1 goriilmektedir. Burada krizlerin halka agilmalara etkisi net
bir sekilde anlagilmaktadir. 2010 yilinda ise, hem ekonomilerdeki toparlanmanin hem
de SPK’nin halka arz seferberligi baslatmasinin etkisiyle ilk halka arzlarda nemli bir

artls yasanmistir.
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H 2000
H 2001
H 2002
W 2003
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2013

2014

2015

Sekil 11. Ik Halka Arzlarin Grafigi (1995-2015)

Kaynak:http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/99/MFY-99 Bekir_Elmas

_Alim_Satim_Yoluyla_Kazanc.pdf
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Sermaye Piyasasi

Aract Nominal Tutar Ihrag Sayist
2014 Ik Defa Pay Ihraglar 776.062.356 12
Ilave Pay lhraclari 4.316.075.199 47
Borg¢lanma Araclari 66.742.059.129 513
BYF 0 0
2013 [k Defa Pay ihraglar 1.379.940.277 16
Ilave Pay Ihraglari 6.765.270.850 69
Borglanma Araglari 52.788.696.298 279
BYF 50.000.000 1
2012 [k Defa Pay ihraglar 1.079.875.583 26
[lave Pay Ihraglar 5.939.380.602 79
BYF 800.000.000 4
Borglanma Araglari 42.057.464.083 197
2011 [k Defa Pay ihraglar 1.076.695.850 27
Ilave Pay Ihraglari 7.437.700.817 83
Borglanma Araglari 18.378.379.300 50
2010 [k Defa Pay ihraglar 4.472.183.900 22
Ilave Pay Ihraglar 7.335.468.065 81
Borglanma Araglari 1.930.500.000 16
BYF 650.000.000 3
2009 [k Defa Pay ihraglar 3.200.000 1
BYF 500.000.000 1
2008 [k Defa Pay Ihraglar 2372637841 2
Borclanma Araglar 200.000.000 2
BYF 100.000.000 1
2007 [k Defa Pay ihraglar 4.364.058.982 9
BYF 130.000.000 2
2006 Ik Defa Pay Ihraglar 1.239.651.968 15
Borglanma Araglari 120.000.000 2
BYF 145.000.000 4
2005 [k Defa Pay ihraglar 2.362.053.076 9
2004 [k Defa Pay ihraglar 713.936.043.185 12
2003 [k Defa Pay ihraglar 18.395.342.500 2
2002 [k Defa Pay Ihraglari 76.618.450 4
2001 [k Defa Pay Ihraglari 177.715.000 1
2000 [k Defa Pay Ihraglari 95.369.545.969 35

Kaynak: http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/halka-arz-verileri
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[k halka arz yatirimlarinda dikkat edilmesi gereken 6nemli bir husus da aract kurumun
fiyat istikrarin1 saglayici islemleridir. Aract kurumlar ilk halka arz sonrasi 1 aylik zaman
diliminde fiyat istikrarin1 saglayici islemler yapabilir. Sayet ilk defa halka arz
gerceklestiren bir firmanin hisse senedi fiyati, ilk halka arz sonrasi piyasada asiri
boyutta diistityse, bu durum araci kurumun fiyat istikrarini saglayici islemler yaptiginin
sonra da durdurdugunun bir isareti olabilir. Aract kurum, fiyat istikrarina yonelik
islemleri kaldirdigi zaman hisse fiyatinin diismesi beklenir. Bu durum anlasildiginda 1

aylik stirenin sonuna dogru alimdan kaginilmalidir (Elmas, 2013: 57).

Bildik ve Yilmaz (2008), 1990-2000 yillar1 arasinda yaptiklari ilk defa halka agilan ve
BIST’te islem goren 234 firmanin hisse senetleri getirisinin ilk giin ve uzun donemli
performanslari ile dlgerek ilk halka arz hisselerinin kaynagi (sermaye arttirmi veya
biiylik ortaklarin satigi), piyasa sartlart (soguk veya sicak), araci kurumun itibari,
firmaya 6zgii ozellikler (ihra¢ biiyilikliigi, firma biiyiikligi, fiyat/kazang orani, piyasa
degeri /defter degeri), yatirnmcilarin dagilimi gibi daha 0Once pek kullanilmayan
degiskenleri de analize dahil etmiglerdir. Calismada diger calismalarla
karsilastirildiginda ilk halka arz edilen hisse senetlerinin uzun donemli getirilerinin daha
yuksek boyutta diisiik performans gosterdigi ve diger piyasalarla karsilastirildiginda
diisiik performansin yatirimcilarin kisa ufuklu bakis agilart nedeniyle daha erken bir
donemde (halka arzi izleyen birinci aym sonunda) baslamakta oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Bu bulgulara ek olarak piyasanin cazip olmadigi yillarda ve biiyiik
ortaklarin satis1 seklinde gerceklesen ilk halka arzlarda uzun vadedeki disiik
performansin ortadan kalktig1 sonucuna da ulasilmistir. Piyasa sartlari, hisse kaynaklari,
biiylikliik ve aract kurum itibar1 acik bir sekilde diisik performans olgusunu
etkilemektedir. Araci kurum itibari, firma biiylikliigi, ihra¢ biiyiikliigii ile uzun dénem

halka arz performansi arasinda pozitif bir iligki oldugu elde edilen bulgular arasindadir.



V. BOLUM

TURKIYE'DE ILK DEFA HALKA ARZ GERCEKLESTIREN
FIRMALARIN ENTELEKTUEL SERMAYE ETKINLIiGi iLE
FINANSAL PERFORMANSI ARASINDAKI iLISKiNIN ANALIiZ
EDILMESINE YONELIK BIR UYGULAMA

Bu calismada, analize dahil olan firmalarin Entelektiiel Katma Deger Katsayisiyla
hesaplanan entelektiiel sermayeleri ve onu olusturan unsurlarin, firmalarin finansal
performans gostergeleriyle iliskisi tespit edilip izleyen donemde de performanslari igin
oncii bir gosterge olup olamayacagi incelenmistir. 2000-2013 yillar1 arasinda sektor
ayrimi yapilmaksizin (mali kuruluslar hari¢ tutulmak tizere) ilk defa halka arz olan ve
hesaplamada gerekli olan verisine ulasilabilen firmalar analize dahil edilmistir. Bagimli
ve bagimsiz degiskenler arast dinamik iligkiyi daha iyi tespit edebilmek ve bagimlh
degiskenin gecikmeli degerinin de agiklayici degisken olarak yer aldigi dinamik yapida
tamimlanan modellerimizin tahmininde Arellano-Bond Genellestirilmis Momentler
Yontemi (GMM) tercih edilmistir. Calismamizin bu boliimiinde analizde kullanilan
yontem, analiz i¢in segilen bagimli ve bagimsiz degiskenler, kurulan modeller ve elde

ettigimiz sonuglarla ilgili detayl bilgiye yer verilmistir.
4.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

2000 yilinda islem gérmeye baslayan 28 sirket ile yola cikilip, her yi1l Borsa’da yeni
islem gormeye baslayan firmalar dahil edilerek son analiz yil1 olan 2013'de 107 firma
verisine ulasilarak analizler gerceklestirilmistir. Analize konu olan veriler yilliktir ve
Borsa Istanbul'da islem gormeye baslayip — analiz donemi iginde- iflas eden, islem
strast kapanan sirketler analize dahil edilmemistir. Entelelektiiel katma deger katsayisini
(VAIC) olusturan Insan Sermayesi Etkinlik Katsayis1 (HCE), Yapisal Sermaye Etkinlik
Katsayis1 (SCE), Kullanilan Sermaye Etkinlik Katsayis1 (CCE) ve ilk halka arza dair
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degiskenler sirketlerin yillik mali tablolarina ait dipnotlarindan ve ilk halka arz yili i¢in
de izahnamelerden elde edilmistir. Bu verileri saglamada www.kap.gov.tr 'den ve Borsa
Istanbul'un resmi sitesinden yararlanilmistir. Bagimli degiskenlerimiz olan Yatirilan
Sermaye Getirisi (ROIC), Verimlilik Oran1 (ATO), Karlilik Oran1 (ROA), Ozsermaye
Karlilik Oran1 (ROE) ve kontrol degiskenlerinden Toplam Borg/ Toplam Sermaye (Lev)
datastream veri tabanindan yararlanilarak elde edilmistir. Entelektiiel katma deger
katsayisiyla Olclilen entelektiiel sermaye ve onu olusturan unsurlarla performans
degiskenleri arasindaki iliskiyi test etmek i¢in Panel Regresyon Modelleri kurularak

Eviews-8 paket programindan yararlanilmistir.
4.2. Arastirmanin Yontemi

Panel Veri Analiz yonteminin se¢iminde hangi kriterlerin ele alinacagi ve dinamik panel
veri analizi yontemine karar verdikten sonra Fark GMM tahmincisinin kullanilmasinin
en uygun sonu¢ verdigi yapilan spesifikasyon testlerinden sonra anlasilarak

uygulanmstir.
4.2.1. Panel Veri Analiz Yonteminin Segimi

Hem birim, hem de zaman boyutunu kapsayan panel veri analizi, serbestlik derecesinin
artmasin1 ve coklu dogrusal baglanti probleminin azalmasini saglayacaktir. Gozlem
sayisinin fazla olmasi ile parametre tahminlerinin daha giivenilir olmast miimkiin
olacaktir. Gozlenemeyen heterojenlik ve zaman etkileri de panel veri analizinde modele
dahil edilmektedir. Panel veri analizinin bir baska avantaji ise, dislanmig degiskenlerin
modelde yer almasi dolayisiyla kesit veri ve zaman serisine kiyasla daha kapsamli

modellerin kurulmasina imkan tanimasi ve bdylece daha fazla bilgi elde edilebilmesidir

(Ar1 ve Ozcan, 2011:108).

Granger ve Newbold, (1974) klasik EKK'nin duragan olmayan veriye uygulanmasi
durumunda yaniltici parametre tahminleri elde etme ihtimalinin yiliksek oldugunu
gostermislerdir. Aralarinda belki de higbir iligki olmayan degiskenler arasinda yiiksek
bir iligki gosteren EKK sonuglarinin elde edildigi bu durum sahte regresyon olarak
bilinmektedir. Daha agik bir ifade ile zaman serilerinde iki degisken arasindaki iliskiler
hesaplanirken iki degisken arasinda iliski olmamasina ragmen yiiksek bir R? bulunabilir.

Bu durum sahte regresyon olarak bilinmektedir (Granger and Newbold, 1974: 111-112).
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Herhangi bir zaman dilimindeki iktisadi ya da finansal bir davranis ¢ogunlukla ge¢cmis
davraniglarindan etkilenmektedir. Bu nedenle iktisadi ve finansal degiskenler arasindaki
iliskiler incelenirken degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de agiklayici faktor olarak ele
almarak dinamik modellerde kullanilmasi olduk¢a Onemlidir. Kullanilan modelin
dinamik olarak tahmin edilmesinin nedenleri arasinda bagimli degiskenin gecikmeli
degerinin modele agiklayict degisken olarak dahil edilmesinin hata terimlerinin birbirini
izleyen degerleri arasinda iliski olmasi anlamina gelen otokorelasyon sorununa yol
acmasi gelmektedir. Ayrica, kullandigimiz panel yapidaki verilerin zaman boyutu (T)
nispeten kisa, orneklem boyutu (N) ise daha uzundur. Bu durum dinamik panel

yonteminin kullanilmasi i¢in uygundur.

Dinamik yapidaki modeli sabit ve rassal etkilerden arindirmak icin birinci fark denklemi

olusturulmaktadir (Akbulut, 2013: 118):
Yit- Yitr=a (Yie1-Yie2) +> k Bk (Xkit - XKit-1) + (Uit - Uit-1) (1)
4.2.1.1.Statik Panel Veri Analiz Yontemi

Panel veri analiz yontemi dinamik ve statik olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Statik

modelde gecikmeli bagimli degiskenler kullanilmamaktadir.

Dinamik modeller statik panel modellerden biraz daha ileri modellerdir ve daha fazla
detay verir. Havuzlanmig panel modeli veriyi bitiin yatay kesitlerden birlestirmekte ve
farkl1 yatay kesit birimlerini farklilagtiran sistematik bagimsiz bir unsur olmadiginm
varsaymaktadir. Hp hipotezi butlin yatay kesitsel veya zaman kuklalarinin sifir oldugu
alternatif hipotez ise bunlardan en azindan birinin sifirdan farkli oldugu hipotezidir.
Tim aciklayict degiskenler dissal oldugunda sabit etkiler varsayimi altinda kovaryans
tahmincisi en iyi, dogrusal, sapmasiz tahmin edicidir. Rassal etkiler varsayimi altinda

ise T sabit oldugunda etkin olmamasina ragmen tutarli ve sapmasiz tahmin edicidir.

Sabit etkileri ortadan kaldirmak i¢in bagka bir genel yaklasim da birinci fark modelini

kullanmaktir.
4.2.1.2. Dinamik Panel Veri Analiz YOontemi

Dinamik panel veri modelleri temelde dagitilmis gecikmeli panel veri ve otoregresif

panel veri modelleri olmak iizere iki grup altinda incelenebilmektedir. Her iki model
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arasindaki temel fark bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin modele
dahil edilmesidir. Daha agik bir deyisle otoregressif panel veri modellerinde bagiml
degiskenin gecikmeli degerleri bagimsiz degisken olarak modele dahil edilirken
dagitilmig gecikmeli panel modellerinde bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri

bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmektedir.

Gecikmeli bagimli degisken modele dahil edilmediginde veya diger aciklayici
degiskenlerle arasinda korelasyon oldugunda parametre tahminleri sapmali olabilir. Bu
durumuda gecikmeli bagimli degisken hata terimleriyle iliskili oldugundan
degiskenlerin digsalligt varsayimi saglanamamaktadir. Donem sayisinin az, birim
sayisinin ise ¢ok oldugu panel veride sabit etkiler varsayimi altinda En Yiiksek
Olabilirlik (EYO) ya da Kovaryans tahmincileri tutarli olmamaktadir. Dinamik panel
veride, gozlemlenemeyen birimsel etkilerin sabit mi yoksa rassal mi olduguna
bakilmaksizin Kovaryans ya da Golge Degiskenli En Kiigiik Kareler (GDEKK)
tahmincileri tutarsizdir. T sabit N sonsuza giderken geleneksel EYO ve Kovaryans
tahmincileri tutarsizken bu yaklasimlara belirli doniisiimler uygulanip baslangic
degerlerinin uygun formiilasyonuyla parametrelerin tutarli ve etkin ozellik tasidigi
bilinmektedir. Bunun yanisira herhangi bir dontistime gerek duyulmayan Ara¢ Degisken
(AD) ve Genellestirilmis Momentler Yontemi — Generalised Method of Moments (GM)
ile Sistem Genellestirilmis Momentler — System Generalised Method of Moments
(SGM) gibi farkli yaklagimlar da gelistirilmistir (Er, 2009: 96).

Dinamik iliskiler gecikmeli bagimli degiskenin acgiklayici degiskenler arasinda

olmasiyla nitelendirilmistir (Baltagi,2005: 135):
Vit = 0yi,i-1 + X'it f + U it i=1,...,N;t=1,..., T 2

o'm sayisal, X't nin 1 x K ve f 'nin K x 1 oldugu zaman u;'nin tek yonlii hata bilesen

modelini izledigi varsayilir;
Uit = ui + vit 3)

wi~ 11D (0, 02,,) ve vii ~ IID (0, ¢* ) hem birbirinden hem de kendi aralarinda

bagimsizdir.
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Bagimli degiskenin gecikmeli degerinin aciklayict degiskenler arasinda olmasi
nedeniyle otokorelasyon ve bireysel etkiler, birimler arasi heterojenlikle nitelenmistir.
Bagimli degiskenin gecikmeli degerinin modelde yer almasi ve sonugta da yj.; ile hata
terimleri arasinda iliski olmasindan dolayr bu modelin tahmini siradan EKK ile

miimkiin degildir (Er,2009: 96). Sabit Etkiler ya da Gruplari¢i (GI) ortalamasi

diizeltilmis modellerde yi; - ;/n_l ile vj - \;it—lﬂe arasinda iligski oldugundan hem sabit

etkiler hem de rassal etkiler tahmincileri yanli olmaktadir. Bu iligki, v ortalamast i¢inde

Vit 1 ile iligkili olan Vi .; bulunmasindan, bir baska deyisle Vi1 ile \} 'nin iligkili
olmasindan kaynaklanmaktadir. Aymi sekilde x ile gozlemlenemeyen etkiler iliskili
oldugundan i1 ile x,iliskili olmasi kagmnilmaz olmakta ve bu da y ve P

parametrelerinin tahminlerinin yanl olmasina neden olmaktadir (Er, 2009: 96).

Dinamik panel veri analizinde en iyi tahmin sonuglarin1 veren, oncli ¢alismalarini
Bhargava ve Sargan (1983)'in yaptig1 ve sonra Arellano ve Bond (1991), Arellano ve
Bover (1995), Ahn ve Schmidt (1995), Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen
GM ve SGM tahmin yontemleridir. Anderson ve Hsiao (1981) wi 'den kurtulmak igin
modelin birinci farkini kullanmay1 ve sonra Ayit—2 = (Yit2 — Vit3)'Yi veya 4yit-1 = (Vi1
— Vit2)'nin bir arag degiskeni olarak basit olarak Yi 'yi kullanmay1 6nermislerdir. Bu
araglar vi'ler kendi aralarinda seri olarak korele olmadik¢a Avi; = vit — v ile korele
olmazlar. Bu ara¢ degisken tahmin metodu tutarli fakat ¢ok da etkili olmayan parametre
tahminleri elde eder ¢unki bdtin uygun moment kosullarini kullanamaz (Ahn and
Schmidt, 1995) artik terimlerin dagiliminda (4vi)) farki alinmig yapiyr hesaba
katmamaktadir. Arellano (1989) basit dinamik hata bilesenleri modeli i¢in tahminci,
parametre degerlerinde varyansin biiyiikk oldugu ara¢ degiskenler icin dizeyde ;o
yerine Ayit» farkini kullanmaktadir. Tersine, araglari diizeyde kullanan tahminci
Ornegin Vi, daha kii¢ciik varyansli ve bu nedenle tavsiye edilmektedir. Arellano ve
Bond (1991), Anderson ve Hsiao (1982) tahmincisinden daha etkili bir yontem olan
genellestirilmis  momentler yontemini (GMM) Onermislerdir.  Arellano-Bond
tahmincisinin biitiin regresyonlarin farkini almasi ve GMM (Hansen,1982) kullanmas1
fark GMM veya diger ismiyle Arellano ve Bond (1991) tahmincisi olarak bilinmektedir.
Calismamizda da bu tahminci kullanilmistir. Arellano- Bover (1995) / Blundell-Bond
(1998) tahmincisi de arag¢ degiskenlerin ilk farkinin sabit etkilerle korelasyonlu
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olmadig1 varsayimiyla ve daha fazla arag degisken ilave edilmesine izin vererek
Arellano-Bond tahmincisinin etkinligini arttirmistir (Uyar ve Kuzey, 2014: 1042).
Orjinal modelin bu tahminciyle donistiirildigii haliyle "Sistem GMM" arag
degiskenlerin gecikmeli degerlerini fark denklemlerinde, birinci farklarmi ise diizey

denklemlerinde kullanmaktadir.

Ahn ve Schmidt (1995), Arellano ve Bond (1991) GMM tahmincisi tarafindan
kullanilmayan ilave nonlinear moment kisitlamalarini elde etmislerdir. Arellano ve
Bover (1995), Blundell ve Bond (1998) tarafindan genellestirilmis ve gelistirilmistir.
Keane ve Runkle (1992) tarafindan da alternatif bir dinamik panel veri model tahmin

yontemi onerilmistir (Baltagi, 2005: 136).
4.2.1.2.1. Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)

Anderson ve Hsiao (1981), ara¢ degisken olarak farkli gecikme diizeylerine sahip
degiskenlerin agiklayic1 degiskenlerle korelasyon igerisinde oldugunu, hata terimi ile bir
iligki icinde olamayacaklarini belirtmislerdir. Dinamik panel veri modelleri tahmini
tutarli olmakla beraber tiim gecerli ara¢ degiskenlerinin kullanilmamasi durumunda
etkin olmayan tahmin ediciler elde edilecektir. Arellano ve Bond (1991) yi: gecikmeli
degerleriyle vi; dagiliminin arasinda varolan orthogonality sartlar1 (veri noktalarindan
uyumlu egriye olan ortogonal (dik) uzakliklart minimum yapmak) kullanilirsa dinamik
panel veri modelinde ilave ara¢ degiskenlerinin elde edilebilecegini ileri stirmektedirler.
Aciklayic1 degiskenin olmadigi basit bir otoregresif modelle soyle ifade edilebilir
(Aktaran: Baltagi, 2005: 136-137):

yitzéyi,tfl'l'uit |:1,,N, t:].,...,T (4)
Uit = ui + vit oldugu (5)

wi~ 11D (O, azﬂ) ve vit ~ 1ID (0, 6%, ) hem kendi i¢inde birbirinden hem de bilesenler
aralarinda bagimsiz oldugu varsayimi altinda ¢'in tutarli tahminini elde etmek ig¢in
zaman sabit ve N —oo iken bireysel etkileri ortadan kaldirmak i¢in denklemin birinci

fark: alinir.

Vit = Vit1 = 0(Yit1— Vie2) + (Vi — Vi) (6)
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(vit — vit1)'m birim koke sahip birinci dereceden Hareketli Ortalama — Moving
Averages (MA) siirecini takip ettigi bilinmektedir.

t = 3igin iligkiyi gozlemledigimiz ilk donem ;
Yis = Yiz2 = 0( Yiz = Yir) + (Vis — Vi2) (7)

Bu durumda yi; gecerli bir aragtir, (Yiz — Yi1) ile yuksek korelasyonlu ve v;; 'de seri

korelasyon olmadikea (viz — viz) ile korelasyonu yoktur. t = 4 icin ikinci dénem ;
Yia = Yiz = 0 (Yiz — Yi2) + (Via =V ia) (8)

Bu durumda; yi, ve yii'in her ikisi de (vis — vi3) ile korelasyonlu olmadigi igin yi,'de, Yi1
gibi (yis — Vi) igin gegerli arag degiskenlerdir. Bu sekilde bir sonraki her dénem igin
ekstra gecerli bir ara¢ degisken ilave ederek, T donemi icin, gecerli ara¢ degiskenler seti

séyle Olur (yil’ yi21 L | yi1 T72)'

Gozlemlenemeyen bireysel etkilerdeki farkliliklari ortadan kaldiran GMM tahmin
edicileri bagimli ve bagimsiz degiskenlerin kullanilabilir tiim gecikmelerini arag
degisken olarak kullanir. Ara¢ degiskenler matrisi kullanilarak doniistiiriilen fark modeli
genellestirilmis EKK yontemi ile tahmin edildigi zaman Genellestirilmis Momentler
Yontemi (GMM) tahmincisi elde edilmektedir (Ugur, 2009:109). Genellestirilmis EKK
tahmincisi N’nin sonsuza gittigi (N— o0) durumlarda tutarlidir ve asimptotik olarak
normal dagilimhidir. Kovaryans matrisi V’nin bilinmedigi durumlarda, uygulanabilir

genellestirilmis EKK tahmincisi kullanilir.

Arellano ve Bond (1991) katsayilarin yansiz ve tutarli tahminlerini vermek igin
genellestirilmis momentler yontemi (GMM) tekniginde igten gelen degiskenlerin t-2 ve
daha o©nceki donemlere ait degerlerini modelde katkist oldugu disiiniilerek
kullanmaktadirlar. Bu durum, farkli hale getirilmis olan esitligin ikinci ve daha yiiksek
derecelerden otokorelasyonun olmamasini gerekli kilmaktadir. AR (1) otokorelasyon
test istatistiginin negatif ve anlamli ¢ikmasi, AR (2) test istatistiginin ise anlamsiz
cikmas1 gerekmektedir (Ozer ve Ozer, 2014: 140). Bir asamali ve iki asamali olmak
tizere iki farkli GM tahmini mevcuttur. Bir agamali tahminde hata terimlerinin gruplar
arasinda ve zaman i¢inde sabit varyansl oldugu (homoskedastik) kabul edilmektedir.
Iki asamali tahminde ise hata terimlerinin degisen varyansh (heteroskedastik) yapida

olabilecegi goz Oniine alinir.
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Ikinci asamada birinci asamadan elde edilen hata artiklarini, varyans kovaryans
matrisinin tutarli bir tahminini olusturabilmede kullanilmakta, boylelikle iki asamali

tahmin asimptotik olarak daha etkin sonuclar vermektedir (Akbulut, 2013:118).
4.2.1.2.1.1. Spesifikasyon Testleri

Dinamik panel veri modellerinin tahmininde kullanilan GMM yaklasiminda iki temel
spesifikasyon testi vardir. Birincisi artik degerlerde ikinci dereceden otokorelasyon olup
olmadiginin testidir (farki alinmis artiklarda u;, t-1'de birinci dereceden seri korelasyon
beklenmektedir). ikinci dereceden seri korelasyon istenmemektedir ciinkii bu,
denklemde otokorelasyon olduguna ve Onerilen arag¢ degiskeninin gegersiz olduguna
isaret etmektedir. ikincisi de Sargan Testi’dir. Gerekli biitiin ara¢ degiskenlerin gecerli
oldugu varsayimindan sonra kalan ara¢ degiskenlerinin gecerli olup olmadigin1 ve hata
terimiyle arasinda korelasyon olup olmadigini test eden Sargan testi kullanilmaktadir.
Dissallik sinirlamasiyla ilgili biraz zayif bir test olsa da ara¢ degiskenlerin digsalligini
gecerli kilmak adma kullanilmasi gerektigine dair bir ortak goriis mevcuttur (Nguyen
and Nilsson, 2014: 11). Model bu testlerden gecerse ara¢ degiskenlerin gegersiz
oldugunu diisiindiirecek bir neden de artik olmayacak ve bu durumda Arellano-Bond
GMM tahmincisi tutarli parametre tahminleri saglayacaktir. Bundan baska, araglarin
kullanilan araglar degiskenler iizerinde giiclii ilk diizey etkisi oldugundan emin olmak
gereklidir ki bu da kolaylikla birinci derece regresyondan t veya F testiyle gortilebilir.
Orjinal modele ara¢ degiskenleri ilave ederek dislanan degiskenlerin etkisi direk olarak
test edilebilir. Bu yontemlerin daha detayl: hali Hsiao'’ (2003) ve Verbeek'® (2012) de
gorulebilir (Nguyen and Nilsson, 2014: 11).

Ardisik Bagimhhk Testi

GM tahmincisinin tutarliliginin dayandigi varsayimlarin test edilmesi gerekmektedir. En
onemli varsayim birinci fark denkleminin hatalar1 arasinda ikinci dereceden seri
korelasyonun olmamasi varsayimidir (Arellano, Bond, 1991: 282 ). Auj; ardisik bagimli
olmayan hatalarin birinci farkin1 gosterdiginden E Auj; Aujiq 'in sifir olmasina gerek

yoktur. GM tahmincisinin tutarliligi asagidaki hipotezin test edilmesine baglhdir.

Hsiao, Cheng. Analysis of Panel Data (2.Basim) Cambridge: Cambridge University Press (Econometric
Society Monograph no. 34),2003
18 \Verbeek, Marno. A Guide To Modern Econometrics (4.Basim).John Wiley and Sons Ltd.,UK,2012
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HoI E( Aun.]_ Aun.z) =0

Farki alinmamis, bir baska deyisle duzeydeki modelin hatalarmin ardisik bagimlh
olmamasi ve ayni zamanda rassal yiiriiyiislii (random walk) olmasi durumunda ikinci
dereceden ardisik bagimlilik olmamasi durumu ortaya c¢ikabilmektedir. Calismamizda

olusturulan modellerdeki otokorelasyon Arellano-Bond (AB) testi ile kontrol edilmistir.
Ho = Otokorelasyon yoktur.
H; = Otokorelasyon vardir.

(p>0,05) oldugundan hipotez red edilmemistir. Buna goére kurulan modellerin
hicbirinde, rapor edildigi tizere AR (2) sirecinde otokorelasyon sorunu

bulunmamaktadir.
Sargan Testi

GMM tahmin yonteminin en temel varsayimlarindan biri ara¢ degiskenlerinin kesin
dissal olmasidir. Bu varsayimin saglanmasi durumunda kullanilan ara¢ degiskenlerinin

gecerli oldugu kabul edilmektedir. Test edilecek hipotez,
Ho = Arag¢ degiskenler digsaldir (Moment kosullar1 gecerlidir).

Seklinde olup Sargan'in (1958) testinin Hansen (1982) tarafindan GM tahmin
yontemine uyarlanmis halidir. Ho hipotezi arag degiskenlerin gecerli ya da digsal
oldugunu varsaydigindan Sargan test istatistidi olasilik degerinin yiliksek ¢ikmasi

beklenmektedir.

Sargan istatistigi asagidaki denklemdeki gibi hesaplanmaktadir:

SARG = (n-k) R? ~y2(n-k) (9)
Burada;

n: gozlem sayisi

k: orijinal regresyon denklemindeki katsay1 sayisi

q : arag degisken sayisi ile parametre sayisi arasindaki farkini gostermektedir.

Bos hipotez tiim ara¢ degiskenlerin gecerli oldugu seklinde olusturulmaktadir.
Hesaplanan y? degerinin, y? kritik degerini agsmas1 durumunda Hy reddedilmektedir. Bu

durumda kullanilan ara¢ degiskenlerden en az bir tanesi hata terimi ile iligkilidir.
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Dolayisiyla secilen araglara dayanan arag degisken tahmini gecersizdir (Gujarati, 2004:
713). Sargan testi sifir (null) hipotezinin kabul edilmesi arag degiskenlerinin kabul
edildigi anlamina, reddedilmesi durumunda ise ara¢ degiskenlerinin kabul edilmedigi,

yani moment kosullarinin gegerli olmadig1 anlamina gelir.

Eviews 8 programi ile tahmin edilen Sargan olasilik degeri her 10 modelde de 1' e
yakindir dolayisiyla hesaplanan x*(q) test istatistigi %35 anlamlilik diizeyinde x?(Q)
kritik degerinden kiigiik oldugundan Hy hipotezi reddedilememistir yani kullanilan arag
degiskenleri gecerlidir, modellerde igsellik problemi yoktur. Bagimsiz degiskenlerle

hata terimi arasinda korelasyon yoktur.
4.3. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Entelektiiel Katma Deger Katsayist (VAIC): Pulic (1998) VAIC'i (Entelektlel katma
deger katsayisi) sirkete ait entelektiiel sermayenin katma degerinin dolayli bir 6lgUsu
olarak onermistir. VAIC yOntemi bir firmaya deger yaratmada kullanilabilen maddi ve
maddi olmayan varliklarin etkinligi hakkinda bilgi saglamaktadir. Finansal sermaye
(pasaral ve fiziksel), insan sermayesi ve yapisal sermaye VAIC'in temel unsurlar1 olarak
bilinmektedir. VAIC'in degerinin yiiksek olmasi firma sermayesinin kullaniminda da
daha yiiksek bir etkinligi gostermektedir ¢iinkii kullanilan sermaye etkinligi, insan
sermayesi etkinligi ve yapisal sermaye etkinliginin toplami1 VAIC’i olusturmaktadir.
Pulic (2001) firmanin piyasa degerinin kullanilan sermaye (fiziksel ve finansal) ve
entelektiiel sermaye tarafindan olustugunu tanimlamistir. Bir firmanin VAIC'i asagidaki
adimlar izlenerek hesaplanmaktadir (Nik Muhammad, Amin Ismail, 2009: 207). Bu
formilasyon Chen vd. (2005), Paula ve Antti (2007), Kamath (2007), Chan (2009) ve
Cheng vd. (2010) tarafindan yaygin olarak kullanilmistir (Phusavat et al.2011: 814-
815).

VAIC= [(VA/HC) + (SC/VA)] + VAICE +LnCE

Burada;

e HCE = VA /HC insan sermayesinin katma deger etkinligini gostermektedir.
e SCE =SC/VA Yapisal sermayenin katma deger etkinligini gostermektedir.

e CEE = VA/CE Kullanilan sermayenin katma deger etkinligini gostermektedir.
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e InCE = Arastirma Gelistirme Giderleri / Katma Deger : LnCE yenilik¢i sermaye
olarak gecmektedir. Bir firmanin entellektiiel miilkiyet yaratma kabiliyetini temsil
etmektedir. Analize dahil olan ¢ok az sayida firmanin mali tablolarinda Arastirma-
Gelistirme giderlerine yer verdigi veya tutar olarak cok az bir deger tasidigi

gorildiigiinden InCE hesaplanamamustir.
Ayrica HCE + SCE = ICE (entelektiiel sermaye etkinligi)

VAIC= ICE+CEE oldugundan VAIC hem entelektiiel hem de finansal sermaye
etkinligini hesaplamaktadir. Yukardaki formiilasyonun detaylarina bakilacak olursa;
(Riahi-Belkaoui (2003) ve Chen, Cheng ve Hwang (2005)'in ¢alismalar: referans

alinarak hazirlanmistir):
Katma deger hesaplamasi asagidaki denklemle agiklanabilir:
R=S-B-DP-W-1-DD-T (11)

R: dagitilmayan karlarda degisiklikler; S: net satis geliri; B: satilan mal ve hizmet
maliyeti, DP: amortisman; W: ¢alisanlarin iicretleri; DD: kar paylari ve T: vergiyi

gOstermektedir.

Yukardaki denklem asagidaki gibi yeniden dizenlenebilir (12) ve (13):

S-B=DP +W +|+ DD +T +R (12)
S-B-DP=W+I+DD+T+R (13)

Denklem (12) briit katma deger yaklagimina gére hesaplanmistir. Digeri (13) net katma
deger yaklagimina goredir. Denklemlerin sol tarafi briit veya net katma degeri
hesaplarken sag taraf yaratilan katma degerin calisanlar, bor¢ verenler, paydaslar ve
devleti kapsayan dagilimi gostermektedir. Katma deger firma tarafindan yil boyunca
yaratilan net katma deger olarak tanimlanmaktdir ¢linkii DD ile R’nin toplami net gelire

esittir. Bu duruma gore asagidaki gibi yeniden diizenlenerek denklem (14) elde edilir:
VA=S-B-DP=W+|+T+NI (14)

NI: vergi sonrasi gelir

VA = net satig geliri - satiglarin maliyeti - amortisman veya,;
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VA= OP +EC +D +A (15)
Burada;

OP= Faaliyet kar1

EC= Calisanlarin maliyetleri

D= itfa

A= Amortisman

Insan Sermavesi Etkinligi (HCE):

Daha yetenekli isgiiciiniin gostergesi olan daha yiiksek {icretli personel daha diisiik
ticretlilere gore daha fazla katma deger yaratmalidirlar. Insan sermayesi etkinligi insan
sermayesine veya caliganlara yatirilan her bir liranin yarattigi katma degeri ifade
etmektedir. Veri setinde EC ve HC hesaplanirken firmanin g¢alisanlar igin yapmis
oldugu biitiin harcamalar dikkate alinmistir. Personele 6denen, kilit yonetici personele
saglanan her tiirlii fayda (licret ve kidem tazminatlar1) ¢alisanlar igin yapilan biitiin ilave
harcamalar (yemek giderleri, seyahat giderleri, ¢alisanlarina verdikleri, yolladiklari
egitim ve kurs benzeri masraflari, 6denen kidem tazminatlari, avans, ikramiyeler vb.) da
firmalarin yillik raporlarindaki dipnotlardan ulasilabildigi kadariyla hesaplamaya dahil

edilmistir.
HCE = VA/HC
HC = Calisanlar i¢in yapilan harcamalar

Ucretlerin diisiik, katma degerin (VA) yiiksek olmasi hali insan sermayesinin etkin
oldugunu ifade etmektedir. Katma deger iicretlere nazaran diisiik olursa, bu durum
firmanin insan sermayesinden etkin faydalanamadigini ve insan sermayesi etkinliginin
(HCE) diisiik olacagini gosterir. Daha yiiksek insan sermayesi etkinligi faaliyet kar1 ile

katma degere eklenen insan sermayesinin etkin kullanimindan kaynaklanmaktadir.

Yapisal Sermaye Etkinligi (SCE):

Pulic (1998)'e gore:
SC=VA- HC

VA'nin degeri HC ve SC tarafindan etkilenmektedir. SC (yapisal sermaye) insan

sermayesi'ne baghdir (HC) ve HC'in artmasi igsel yapinin giliclenmesi anlamina
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gelmektedir (Nazari ve Herremans, 2007). Formiilde goriildiigii iizere HC ve SC tersine
iligkilidir yani HC arttiginda SC azalmaktadir ki (Tan et al. 2008) bu aslinda SC'nin

teorik tanimlamasiyla tutarli degildir.

Pulic'e gore (1998, 2000) deger yaratmada insan sermayesinin katkisi ne kadar az
olursa, yapisal sermayeninkinin o kadar fazla olmasi durumu geleneksel endustriyel
sektOrlerde amprik arastirmayla dogrulanmistir. Agir sanayi firmalarinda ve maden
sektorinde ornegin, katma deger insan sermayesinden az bir farkla fazladir ve yapisal
sermaye Onemsizdir. Diger taraftan ila¢ sanayi ve yazilim sektoriinde tamamen farkli bir
durum gozlenmektedir. Insan sermayesi tiim katma degerin sadece %25-40'mi
olustururken esas katki yapisal sermayeden gelmektedir. Buna bagli olarak deger
yaratma sOzkonusu olunca ters orantili olduklari igin, VA ile SC arasindaki iligki fakl
hesaplanmaktadir. Yapisal sermaye katma degeri 1TL katma deger igin gerekli olan
yapisal sermaye miktarini Olgcer ve defer yaratmada yapisal sermayenin ne kadar
basarili oldugunun gostergesidir. VA, CEE ve HCE'nin tersine SCE hesaplamasinda
bolendir (Tan et al. 2007: 80).

SCE = SC/ VA

SCE (Yapisal sermaye etkinligi) hesaplamasinda VA paydada yer almaktadir, HCE'de
oldugu gibi pay kisminda yer alsaydi mantiksal bir tutarsizlik olurdu (Clarke; Seng,
Whiting, 2011: 515).

Kullanilan Sermaye Etkinligi (CEE):

CEE bizlere SCE ve HCE'nin yakalayamadigi etkinligi gostermektedir. Pulic'in dedigi
gibi; entelektlel sermaye tek basina deger yaratamaz, fiziksel ve finansal sermaye

(kullanilan sermaye CE) ile birlestirilmesi gereklidir.
CE = fiziksel sermaye + finansal varliklar veya
CE = Toplam varliklarin degeri - maddi olmayan varliklarin degeri

CEE = VA/CE

Kullanilan sermaye etkinligi (CEE) bize kullanilan sermaye i¢in harcanan her bir

liranin yarattig1 katma degeri gostermektedir. (Clarke, Seng ve Whiting; 2011: 516)

Analizde CE toplam varliklarin defter degerinden maddi olmayan varliklar ¢ikarilarak

hesaplanmustir.
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Halka Agiklik Orant: Halka agiklik orani bir miilkiyet yapisi degiskeni olarak, sirket
sermayesine katki saglamak iizere sirket hisselerinden halka arz edilmis kismi ifade

etmektedir.

Leland ve Pyle (1977)’in gelistirdigi modele gore isletmenin halka agilma oranini
diisiik tutmasi, isletme sahiplerinin isletmeye olan giivenlerinin bir gostergesidir ve az
oranda ag¢ilma piyasa tarafindan olumlu algilanir. Bu da belirsizligin diisiik olmasini ve
dolayisiyla daha az getiri beklentisini getirir. Isletmenin halka arz ettigi hisseleri
satamama korkusundan dolay1 agilma oranini diisiik tutmus olabilir. Bu durumda piyasa

halka acilma oraninin az olmasini olumsuz yorumlayacaktir.
FREE_FLOATRATE (FFR) = Halka A¢ik Sermaye Tutar1 / Odenmis Sermaye

Varliklarin Kazanma Giicii (PretaxROA- Return On Assets): Firmanin sabit
finanslama politikasiyla, toplam varliklardan yararlanma etkinligini yani firma sahipleri
tarafindan saglanan kaynaklarin bir birime diisen kar payini gostermektedir. Chen
vd.(2005), Firer ve Williams (2003), Shiu (2006)nun da firma performansiyla
entelektiiel sermaye arasindaki iliskiyi test ederken kullandigi oranlardandir. Vergi

etkisini gozardi etmek i¢in vergi dncesi gelir kullanilmistir.
PretaxROA= Vergi Oncesi Kar / Toplam varliklar

Ozkaynaklarin Karliligi (PretaxROE - Return On Equity): Yatirimcilar i¢in énemli bir

finansal gosterge olarak kabul edilen ROE hissedarlarin kazanglarini gostermektedir.
PretaxROE = Vergi dncesi Kar / Ozkaynaklar

Aktif Devir Hizi (ATO - Assets Turn Over): Firmanin verimlilik seviyesinin bir
Olctitiidiir. Firmanin satig geliri elde etmede varlik kullanim etkinligini 6l¢en bir orandir.

Yine pek ¢ok ¢alismada entelektiiel sermaye iliskisi test edilen bir orandir.
ATO = Net Satislar / Aktif Toplamu

Yatirllan Sermaye Getirisi (Return on Invested Capital - ROIC): Sermaye veya
sirkete yatirilan sermayenin kazanci yatirilan sermayeden elde edilen getiriyi 6lgmeye

caligmaktadir. Hesaplamasi asagidaki gibidir;
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ROIC = Faaliyet Kar: (1—vergi orant)
Yatirilan Sermayenin defter degeri , |

Yatirilan Sermaye (IC)= Sabit varliklar + Nakit olmayan Calisma sermayesi
Nakit Olmayan Calisma Sermayesi = Cari Varlliklar - Cari Yuktmlutlukler- Nakit

ROA gibi bir karlilik oran1 olmasiyla birlikte biraz daha karisik halidir. Bir sirketin
sermayesini kesin olarak ne kadar etkin kullandigin1 ve bu sermayeden getiriye izin

verecek sekilde rekabet¢i bir konumda olup olmadigini bize gosteren bir orandir.

ROIC bize firmanin sermayeyi karliliga doniistirmede ne kadar iyi oldugunu
sOylemektedir. Pay kisminda net gelir yerine faaliyet karmin kullanimi o6nemli
unsurlardan biridir. Yatirilan sermayenin piyasa degeri yerine defter degerinin
kullanilmast ve zamanlama farki yani yatirilan sermayenin onceki yil sonu degeri

olmasiyken faaliyet karinin cari yil degeri olmasi da 6nemli unsurlardandir.
Piyasa Degeri /Defter Degeri ( MV/BV - Market Value /Book Value):

Hisse Senedi Fiyat: x Dolasimdaki Hisse Senedi Sayist
Toplam Varliklar — Toplam Borg¢lar (Yabancit Kaynaklar)

PD/DD =

Yiiksek piyasa degeri /defter degeri oranina sahip firmalar yiiksek fiyatlanmis olarak
goriilebilir. Piyasa degeri defter degeri arasindaki fark kazanclarla ve hatta tahmin
edilen kazan¢c dlzeyi gibi geleneksel muhasebe ol¢climleriyle tam olarak

aciklanamamaktadir.

Firma performansiyla gézlenenen iliskileri agiklayabilecek diger degiskenlerin etkisini
minimize etmek igin kaldirag orani, firma biyiikligi, firma yasi kontrol degiskeni

olarak regresyon modellerine dahil edilmistir.

Bor¢ / Ozsermaye Orani (LEV): Borglanma katsayisi olarak da gegen bu oran; firmanin
aktiflerini fonlamada 6zkaynaklarina oranla ne kadar yabanci kaynak kullanildigini

gostermektedir ve diisiik ¢ikmasi tercih edilmektedir.

Yiiksek ¢ikan bir bor¢clanma orani sirketin oncelikli olarak bor¢ verenlerin ihtiyaglarini
karsilamasina yogunlagsmasina yol acabilir ki bu da VA ve VAIC tarafindan varsayilan

hissedar bakis acisiyla tutarsizdir. Agir borg yiikii olan firmalar yatirimeilar i¢in giivenli



89

bir sirket sayillmayabilir ve riskliliklerinin gostergesi olarak daha yiiksek faiz 6demesi
yapacaklardir. Daha onceki yapilmis calismalara uygun olarak (Firer and Williams,
2003; Shiu, 2006; Chan, 2009, Clarke, Seng and Whiting, 2011) kaldirag asagidaki gibi

hesaplanmustir.

Uzunvadeli borglar + Kisa Vadeli Borglar

= x100
Ozsermaye

Borg/Ozsermayeoran: =

Firma Biiyiikliigii: Firma biiylkligi toplam varliklarin defter degeri olarak
belirlenmektedir. Ozellikle bagimli degiskenlerden ROA iizerinde etkisi olabileceginden
kurulan regresyon modellerinde kontrol degiskeni olarak kullanilmistir ve dogal

logaritmasi alinarak analize dahil edilmistir.
Firma biiyiikliigi (size)= In (Varliklarin Toplam defter Degeri; )

Firma Yast: 11k halka arz sirasindaki firma yasimni ifade etmektedir. Yani kurulusundan
ilk halka arz anina kadar gecen siireyi yil olarak ifade etmektedir. Sirket biiyiikliigiiniin
ve yasin firma performansi iizerinde pozitif etki yapacagi beklenmektedir. Kurulus yili
itibariyle daha yeni firmalar daha dar bir faaliyet alaninda calismalar1 ve daha diisiik
hacimlerde satis yapmalar1 sebebiyle satiglarin maliyeti ve faaliyet giderleri yiliksek

olacaktir.

Halka Arzda Sans Yontemi (METHOD): Sabit fiyatla halka arz yontemi en ¢ok tercih
edilen yontem oldugundan bu yontemle satisa 1 degeri, diger yontemler i¢in O degeri

verilmistir.
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Tablo 5. Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degiskenler Tamm
VAIC HCE+SCE+CEE
HCE VA/HC
SCE SC/VA
CEE VA/CE
FREE_FLOATRATE  Halka Agik Sermaye Tutar1 / Toplam Ozkaynaklar
PRETAXROA Vergi Oncesi Kar / Toplam varliklar
PRETAXROE Vergi Oncesi Kar / Ozkaynaklar
ATO Net Satislar / Aktif Toplanu
ROIC ROIC = Faaliyet Kari(1 - vergi orant) .
Yatirilan Sermayenin defter degeri , ,
50/DD PD/DD — Hisse Senedi Fiyati x Dolasimdaki Hisse Senedi Sayisi
Toplam Varliklar — Toplam Borglar (Yabanci Kaynaklar)
LEV Borg/Ozsermaye
SIZE Ln (Varliklarin Toplam Defter Degeri)
AGE Kurulusundan itibaren ilk halka arza kadarki yil sayisi
METHOD [lk halka arzda satis yontemi

(sbt.fiyatla 1 degerini almistir, diger yontemler 0)

Bu degiskenlerden bagka, modellerde kullanilmas1 diisiiniilen baska degiskenler de EP
(Employee Productivity )= Satis Hasilat1 / Calisan sayisi), sektor farkliligi kukla
degiskeni, firmalarin ilk halka arz sekli kukla degiskeni (mevcut paylarin satig1 (ortak
satig1), sermaye arttirmi yoluyla ve her iki yontemin birarada kullanilmasiyla), piyasanin
sicak veya soguk olmasina (sicak-soguk kavramlari ilk halka arz olan firma sayisina
gore ve gelirdeki artisla karakterize edilmistir) dair kukla degiskenidir. Bu degiskenler
kurulan modellere dahil edilmis fakat modellerin anlamliligin1 6nemli dlgiide diistirdiigu

veya anlamsiz ¢iktig1 i¢in modellerden ¢ikarilmistir.
4.4. Hipotezler ve Kurulan Modeller

Entelektlel sermaye etkinlik seviyesi ile firmanin finansal performans goéstergeleri ve
piyasa performans gostergesi arasinda direk pozitif bir iliski oldugu hipotezi

kurulmustur.

Hi.VAIC firma performansini pozitif etkilemektedir (eszamanli ve 1 yil gecikmeli

olarak)
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Yapilan 6nceki VAIC calismalarinda unsurlarinin da firma performansi lizerinde farkl
derecede ectkiye sahip olduguna dair bulgular1 gbéz Oniline alarak farkli VAIC

unsurlarinin etkisini de 6lgmek istiyoruz. Buna dair olusturulan alt hipotezler soyledir:

Hi.. HCE, firmalarin finansal ve piyasa performansini pozitif etkilemektedir (eszamanl

ve 1yil gecikmeli olarak)

Hip. SCE, firmalarin finansal ve piyasa performansini pozitif etkilemektedir (eszamanli

ve 1 yil gecikmeli olarak)

Hic. CCE, firmalarin finansal ve piyasa performansini pozitif etkilemektedir (eszamanl

ve 1 yil gecikmeli olarak)

Chen ve dig. (2005), Shiu (2006) ve Tan ve dig. (2007), Clarke, Seng ve Whiting
(2011)'e gore gibi belli bir donemdeki VAIC seviyesi ve olusturan unsurlar takip eden
dénemdeki firma performansi tizerinde de pozitif etkiye sahiptir. Clnkl bugiin yapilan

bir yatirim bugiinden ziyade biiyiik ihtimalle gelecekte kazang yaratacaktir.



Asagida kurulan modeller yer almaktadir:
ATOj =0 +SoATOj1+ p1VAICit+ pVAIC,, +B3AGE+ B4JLEV+Bs LNTOPVAR+Bs FFR
+B;METHOD+Uj;;

ATOy; = ag+BoATOj1+B1HCEit +B,HCE 1.1 +B;CEE+B4CEE 1 +85s SCEi+B6SCEis
+BAGE+B,LEV+BLNTOPVAR+B,0FFR+ fMETHOD +Uit

PRETAXROAi=ai+foPRETAXROA:.1 +1VAICi+f,VAICi.1+S3VAIC;..+ B4 AGE+
Bs LEV+BLNTOPVAR+B7FFR+BsMETHOD+ Uy

PRETAXROA =0+ SoPretaxROA. +A1HCEit+B,HCEi., +B:CEE;+B4CEE w1 +Bs SCE;
+BeSCEi+BrAGE+BsLEV+ByLNTOPVAR+B1oFFR+ Uy

PRETAXROE;;=o4+f,PRETAXROE;;; +5,VAIC;;+,VAICit.1.B3AGE+B,LEV+
Bs LNTOPVAR+BsFFR+ B;METHOD+ U;,

PRETAXROE;=ay+poPretaxROE;., +f1HCEit+[,CEE;. f3SCEj+B4AGE+BsLEV
+BsLNTOPVAR +B7;FFR +Bg METHOD+Uj

PD_DD;=aq+foPD_DDj.;+B:VAICit+A,VAIC; +BsAGE+B,LEV+Bs LNTOPVAR+
Bs FFR +U;

PD_DDit = 0o +ﬁ0PD_DDit_1+ ﬂlHCEll + ﬂz HCEit_l + ﬁgCEEiﬁ' ﬂ4 CEEit_1+
PsSCE;+LsSCEit1+B7AGE+BsLEV+By LNTOPVAR+ Byg FFR +By; METHOD+Uj

ROICi= o + foROICi1 + B1ROICi 2+ BVAIC+ BVAICi:+ SaVAICi, + BAGE
+ BLEV +B,LNTOPVAR+Bs FFR+B;METHOD+U;,

ROIC; = 0o + foROICis+ By HCEit + BHCE ju1+ BsCEE;+ BiCEEi +AsSCEx
+ BeSCEiu1+B1AGE+ BLEV+ BELNTOPVAR+Byy FFR +By; METHOD +Uj,

ap=sabit,i = firma, t= zaman (2000-2013)

4.5. Kurulan Modellerin Analiz Sonuclar:
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Model 1

Model 2

Model 3

Model 4

Model 5

Model 6

Model 7

Model 8

Model 9

Model 10

VAIC’in ve gecikmeli degerinin agiklayict degisken olarak yer aldigi ve sonra VAIC’i

olusturan unsurlarin ve gecikmeli degerlerinin agiklayict degisken olarak kullanildigi,

firma performans degiskenleriyle aralarindaki iliskiyi 6lgen modellerle toplam 10

modelin analiz sonuglar1 bu kisimda ayr1 ayri rapor edilmistir.
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Hipotez: VAIC verimlilik gostergesi olan ATO'yu es zamanli ve bir yil gecikmeli olarak

pozitif etkilemektedir.

Model 1: ATOi=ao+BoATOjr1+B1VAICi+B2VAICit1+B3sAGE+B4LEV+BsLNTOPVAR+
Bs FFR +B;METHOD+U;;

Tablo 6. Model 1 Analiz Sonuglari

Standart
Degiskenler Katsayilar T istatistigi P degeri
Hatalar
ATO(-1) 0.466155 0.003897 119.6253 0.0000
VAIC -0.003857 0.000371 -10.39771 0.0000
VAIC(-1) 0.000923 0.000319 2.894646 0.0040
AGE -0.003885 0.000471 -8.257226 0.0000
LEV 0.015521 0.001592 9.751542 0.0000
LNTOPVAR 0.045988 0.007069 6.505973 0.0000
FREE_FLOATRATE -2.013839 0.045721 -44.04660 0.0000
METHOD 0.513422 0.072061 7.124850 0.0000
Zaman Boyutu 12 yil
Yatay Kesit 84
Toplam gozlem sayisi 517
Kullanilan Arag
Degisken @DYN(ATO,-2)
Fark GMM Sargan 47.60573
istatistigi (p degeri)) (0,64)
Arellano Bond AR(1) p NA
Arellano Bond AR(2) p 0,967

e Tablo 6’da yer alan Model 1’in analiz sonuglarina baktigimizda, verimliligin bir yil
onceki degerinde (ATO) bir birimlik artis cari dénemin verimliligini 0.46 birim

artirmaktadir. Aralarinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski vardir.

e Diger yandan entelektiiel sermaye katsayis1t (VAIC) oraninda bir birimlik artig cari
donem verimlilik oranini -0.003 oraninda azaltmaktadir. Bir yil 6nceki entelektiiel
sermaye katsayist (VAIC) cari donem verimliligini 0.0009 birim arttirmaktadir. Yani
VAIC ve bir y1l 6nceki VAIC degeriyle ATO arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki
vardir, cari yilda bu iligki negatif yonliyken bir 6nceki y1l pozitif yonludr.

e Firmalarmn ilk halka arz yasinda bir birimlik artis cari dénem verimliligini -0.003

birim azaltmaktadir.
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e Firmalarin leverage'indaki bir birimlik artis bu dénemin verimliligini 0.015 birim
arttirmaktadir. Borglanma yoluyla kaynak ihtiyacin1 saglayabilen firmalarin daha

avantajli hale geldikleri gértilmektedir.

e Firmalarin biiyiikliigiinde bir birimlik artis cari donem ATO’sunu 0.045 birim

arttirmaktadir.

e Firmalarin halka agiklik oranlariyla varlik devir hizi arasindaki iligki anlamli ve

negatif yonltddr. Cari donem ATO Uzerindeki etkisi -2 birimdir.

e Firmalarin sabit fiyatla borsada talep toplama yontemiyle halka agilmalari cari

donem ATO’sunu 0.51 birim arttirmaktadir.

e Teorik beklentimiz VAIC degerinin hem cari donemde hem de bir gecikmeli
donemde ATO degiskenini pozitif etkiledigi yoniindeyken bulunan sonuglar cari
donemde negatif, bir gecikmeli donemde pozitif etkiledigini ortaya koymaktadir.
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Hipotez: VAIC'i olusturan alt unsurlar ATO'yu es zamanli ve bir yil gecikmeli olarak

pozitif etkilemektedir.

Model 2: ATOy = ato + BoATOq1+B1 HCEit + B HCEiu1+sCEE+BuCEE 1+ B:SCEict
PeSCEit1+p7AGE+BgLEV+BoLNTOPVAR+B1oFFR +B1;METHOD . Uj;

Tablo 7. Model 2 Analiz Sonuglar

Standart
Degiskenler Katsayilar T istatistigi P degeri
Hatalar
ATO(-1) 0.475456 0.009595 49.55325 0.0000
HCE -0.004227 0.000409 -10.32676 0.0000
HCE(-1) 0.000907 0.000265 3.424296 0.0007
CEE 0.105523 0.027819 3.793240 0.0002
CEE(-1) -0.109945 0.026816 -4.099971 0.0000
SCE 0.119855 0.031684 3.782853 0.0002
SCE(-1) 0.143372 0.011830 12.11898 0.0000
AGE -0.002377 0.000617 -3.852214 0.0001
LEV 0.033644 0.003760 8.947080 0.0000
LNTOPVAR 0.040598 0.010407 3.900937 0.0001
FREE_FLOATRATE -1.868390 0.089050 -20.98136 0.0000
METHOD 0.280807 0.141546 1.983851 0.0478
Zaman Boyutu 12
Yatay Kesit 84
Toplam gbzlem sayisi 517
Kullanilan Arag
Degisken @DYN(ATO,-2)
Fark GMM Sargan
istatistigi (p degeri) 45.18047(0.589071)
Arellano Bond AR(1) p NA
Arellano Bond AR(2) p 0,9801

e Tablo 7’de yer alan Model 2’nin analiz sonuglarina baktigimizda, Modelde
“otokorelasyon yoktur” seklinde kurulan bos hipotez reddedilememistir. Diger bir

deyisle, denklemlerdeki hata terimleri arasinda otokorelasyon problemi yoktur.
e ATO’nun bir gecikmeli degeriyle ATO arasindaki iligki pozitif yonlii ve anlamlidir.

e Unsur bazinda irdeledigimizde HCE’nin ATO’yu negatif yonlii etkilerken CEE ve
SCE’nin pozitif yonde ve istatistiki olarak anlaml etkiledigi goriilmektedir ve HCE
hari¢ bulgular teoriyi destekleyici yondedir. Gecikmeli degerlerine baktigimizda HCE(-
1) ve SCE(-1)’in pozitif, CEE(-1)’in de negatif yonlii olarak ATO’yu etkiledigini

gbrmekteyiz.
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e Firmalarin bor¢lanma orani, biiyiikliigii, halka arz satis yonteminden sabit fiyatla
halka arz olmalart ATO’yu pozitif yonde etkilerken, yasi ve halka ag¢iklik oraninin ATO

tizerinde negatif yonde bir etkisi vardir.

Hipotez: VAIC karlilik él¢iitii olan PretaxROA"t (vergi oncesi varlik kart) es zamanli ve
iKi yil gecikmeli olarak pozitif etkilemektedir.

Model 3: PRETAXROAi=0y+BoPRETAXROA; . +B1VAICi+SVAICi: +83VAICi o+
BiAGE+BsLEV+BsLNTOPVAR+B/FFR+BsMETHOD+ Uy,

Tablo 8. Model 3 Analiz Sonuglar

Standart
Degiskenler Katsayilar T istatistigi P degeri
Hatalar
PRETAXROA(-1) 0.127864 0.004986 25.64473 0.0000
VAIC 0.000691 1.73E-05 40.01723 0.0000
VAIC(-1) 0.000394 1.80E-05 21.92393 0.0000
VAIC(-2) -0.000724 2.93E-05 | -24.74010 0.0000
AGE 0.000247 7.98E-05 3.096194 0.0021
LEV 0.003276 0.000176 18.63144 0.0000
LNTOPVAR 0.003089 0.000738 4.186612 0.0000
FREE_FLOATRATE -0.361539 0.009723 | -37.18426 0.0000
METHOD 0.274099 0.007052 38.86780 0.0000
Zaman Boyutu 11
Yatay Kesit 67
Toplam gozlem 432
sayisl
Kullanilan Arag
Degisken @DYN(PRETAXROA,-2)
Fark GMM Sargan 55.25157
istatistigi (p degeri) (0.282988)
Arellano Bond
AR(1) p 0.9385
Arellano Bond
AR(2) p 0.9988

e Tablo 8’de yer alan Model 3’{in analiz sonuglarina baktigimizda; Sargan testinde sifir
hipotezinde moment kosullarinin gecerli oldugu; yani ara¢ degiskenlerin gegerli oldugu
varsayilmaktadir. Sargan Fark tahmin ydntemi igin elde edilen test sonucuna gore

kullanilan ara¢ degiskenler gecerlidir.
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e ikinci dereceden otokorelasyonun olmamasi GMM tahminlerinin tutarlihgin

gOstermektedir.

e Pretaxroa’nin bir gecikmeli degerinin etkisi modelde istatistiksek olarak anlamli ve
beklenen pozitif isarete sahiptir. Pretaxroa’nin bir 6nceki degerinde bir birimlik artis,

cari donemde 0.12 birimlik bir artisa neden olmaktadir.

e VAIC ve VAIC’in bir gecikmeli degerinin etkisi modelde istatistiki olarak anlamli ve
pozitif yonlidir. Bu durum da teorik beklentiyi karsilamaktadir. VAIC’in iki y1l dnceki

degerinin pretaxroa lizerindeki etkisi negatif yonliidiir.

e Age, lev, Intopvar ve METHODin anlamli ve pozitif katsayili olmasi teoriyle de
uyumludur. Sabit fiyatla halka arzin pretaxroa iizerindeki etkisinin pozitif olmasi halka

arzda dogru bir satis yonteminin benimsendiginin gostergesidir.

e Halka agiklik oraninin etkisi negatif yonlidiir. Yani halka agilma orani bir birim

arttik¢a pretaxroa bir birim azalmaktadir.
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Hipotez: VAIC'i olusturan alt unsurlar PretaxROA'yt es zamanli ve bir yil gecikmeli

olarak pozitif etkilemektedir.

Model 4: PRETAXROAi=a;+BoPRETAXROA.1 +B1HCEj;+BoHCE;.1 +B3CEEj+
B4CEE;t.1+B5SCEji+BsSCEjt.1+B74AGE+BgLEV+BgLNTOPVAR+B1oFFR +U;;

Tablo 9. Model 4 Analiz Sonuglar

Standart
Degiskenler Katsayilar T istatistigi P degeri
Hatalar
PRETAXROA(-1) 0.117421 0.016892 6.951107 0.0000
HCE 0.001155 0.000108 10.73930 0.0000
HCE(-1) 0.000583 7.01E-05 8.310653 0.0000
CEE 0.080756 0.006598 12.23915 0.0000
CEE(-1) 0.150266 0.010481 14.33720 0.0000
SCE 0.127270 0.016060 7.924561 0.0000
SCE(-1) 0.045082 0.004083 11.04118 0.0000
AGE 0.002703 0.000227 11.88768 0.0000
LEV -0.000840 0.000518 -1.622045 0.1054
LNTOPVAR -0.006706 0.002560 -2.619504 0.0091
FREE_FLOATRATE -0.430206 0.019467 -22.09948 0.0000
Zaman Boyutu 12
Yatay Kesit 86
Toplam gozlem 536
sayi1sl
Kullanilan Arag @DYN(PRETAXROA,-
Degisken 2)

Fark GMM Sargan

istatistigi (p degeri) 52.63206 (0.372527)
Arellano Bond
AR(1) p 0.9928
Arellano Bond
AR(2) p 0.9996

e Tablo 9’da yer alan Model 4’iin analiz sonuglarina baktigimizda, Sargan testinde sifir
hipotezinde yine moment kosullarinin gecerli oldugu; yani ara¢ degiskenlerin gegerli
oldugunu gérmekteyiz. Sargan Fark tahmin yontemi icin elde edilen test sonucuna gore

kullanilan arag degiskenler gecerlidir.

e PRETAXROA’nin bir gecikmeli degeriyle cari donem iliskisi pozitif ve anlamlidir.
Bir birimlik artig cari donem PRETAXROA’sin1 0.11 birim arttirmaktadir.

e VAIC’i olusturan biitliin unsurlarin (HCE, CEE ve SCE) cari ve gecikmeli
degerlerinin cari donem vergi Oncesi varlik karlilig1 {izerindeki etkisi pozitif ve

anlamhidir. Etki derecesine gore siralayacak olursak SCE, CEE ve HCE’dir.
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e Firmanin yasi ile PRETAXROA arasinda pozitif iliski vardir. Bor¢lanma orani,
biiyiikliigii ve halka aciklik oraniyla arasindaki iliski negatif yonliidiir.

Hipotez: VAIC, karlilik 6l¢iitii olan PretaxROE'i (6zsermaye karliligi) es zamanli ve bir
vil gecikmeli olarak pozitif etkilemektedir

Model 5: PRETAXROE; =a: +BoPRETAXROE;.1+B1VAIC;;,+B2VAICw1+BsAGE+
B4LEV+BsLNTOPVAR+BFFR + B/METHOD+U;j;

Tablo 10. Model 5 Analiz Sonuglar

Standart
Degiskenler Katsayilar T istatistigi P degeri
Hatalar
PRETAXROE(-1) 0.047974 0.000120 398.5436 0.0000
VAIC 0.004693 5.46E-05 85.96525 0.0000
VAIC(-1) 0.002586 3.52E-05 73.57225 0.0000
AGE -0.002604 0.000153 -16.98065 0.0000
LEV 0.055781 0.000650 85.84201 0.0000
LNTOPVAR -0.006214 0.000121 -51.36593 0.0000
FREE_FLOATRATE -2.079466 0.022130 -93.96383 0.0000
METHOD 0.177835 0.011669 15.24041 0.0000
Zaman Boyutu 12
Yatay Kesit 84
Toplam gozlem 513
sayisl
Kullanilan Arag @DYN(PRETAXROE -
Degisken 2)
Fark GMM Sargan 55.08300
istatistigi (p degeri)) (0.358806)
Arellano Bond NA
AR(1) p
Arellano Bond 0.9880
AR(2) p

e Tablo 10°da yer alan Model 5’in analiz sonuglarina baktigimizda; Sargan Fark
tahmin yontemi icin elde edilen test sonucuna gore kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerli
oldugu goriilmektedir. Ikinci dereceden otokorelasyonun olmamasi GMM tahminlerinin

tutarliligini gostermektedir.

e Pretaxroe’nin bir gecikmeli degerinin etkisi modelde pozitif ¢ikmistir. Pretaxroe’nin
bir onceki degerindeki bir birimlik artis, cari donemde 0.047 birimlik artisa neden

olmaktadir.
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e Modelde VAIC ve VAIC’in gecikmeli degeri ile pretaxroe arasindaki iligkinin
anlamli ve beklentilere uygun isaret tasidigi gozlenmistir. VAIC degerindeki bir
birimlik artig pretaxroe’de 0.004 birim artisa neden olmaktadir. VAIC’in gecikmeli

degerindeki bir birimlik artis pretaxroe’de 0.002 birim artisa neden olmaktadir.

e Ilk halka arz yasi, biiyiikliik ve halka aciklik oranmin pretaxroe iizerindeki etkisi

negatif yonlii ve istatistiki olarak anlamlidir.

e Kaldirag oran1 ve halka arz satig yonteminin pretaxroe iizerindeki etkisi pozitif

yonludir. Kaldirag oraninin artmasi 6zsermaye verimliligini arttirmaktadir.

Hipotez: VAIC'i olusturan alt unsurlar karlilik 6l¢iitii olan PRETAXROE'i (6zsermaye
karliligi) pozitif etkilemektedir.

Model 6: PretaxROEj=ag+BoPRETAXROE .1 +1HCEi+B>CEEit f:SCEi+BsAGE+
BsLEV+Bs LNTOPVAR+B; FFR +Bs METHOD+Uj,

Tablo 11. Model 6 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsayilar S:&?ggrt T istatistigi P degeri
PRETAXROE(-1) -0.033267 0.037247 -0.893152 0.3722
HCE -0.002665 0.002691 -0.990145 0.3226
CEE -0.107435 0.227132 -0.473009 0.6364
SCE 0.038854 0.458740 0.084698 0.9325
AGE -0.008882 0.007725 -1.149825 0.2508
LEV 0.055941 0.082350 0.679304 0.4973
LNTOPVAR -0.050784 0.102933 -0.493372 0.6220
FREE_FLOATRATE -0.984398 0.431702 -2.280270 0.0230
METHOD 1.162403 1.872805 0.620675 0.5351
Zaman Boyutu 12
Yatay Kesit 84
Toplam gozlem sayisi 517
Kullanilan Arag @DYN(PRETAXROE,-
Degisken 2,3)
Fark GMM Sargan
istatistigi (p degeri) 6.947250 (0.936726)
Arellano Bond AR(1) p 0.2781
Arellano Bond AR(2) p 0.3670

e Tablo 11’de yer alan Model 6’nin analiz sonuglarina goére; VAIC’i olusturan

unsurlarin gecikmeli degerleri modele dahil edildiginde hata vermektedir.
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e Sargan Fark tahmin yontemi icin elde edilen test sonucuna gore kullanilan arag
degiskenler gecerlidir. Ikinci dereceden otokorelasyonun olmamasi GMM tahminlerinin

tutarliligini gostermektedir.

e Modelde pretaxroe’nin bir dnceki degerinin etkisi negatif yonliiyken, pretaxroe ile

istatistiki olarak anlamli bir iligkisi goriilmemistir.

e VAIC’i olusturan unsurlarin da pretaxroe ile istatistiki olarak anlamli bir iligkisi

gortlmemektedir.
e Halka agiklik oraninin etkisi negatif yonlii ve istatistiki olarak anlamlidir.

e Elde edilen bulgular Firer ve Williams'in (2003) bulgulartyla tutarlidir. VAIC
unsurlariyla ROE arasinda anlamli bir iliskiye rastlamamiglardir. Sahin ve Alabay'in
(2011) bulgulart arasinda da VAIC bilesenlerinin ROE'yi (6zsermaye karlilig)

aciklamada kurulan modelin bir anlam tagimadig1 goriilmiistiir.

Hipotez: VAIC firmanin piyasa performans élgiitii olan PD/DD’yi es zamanli ve bir yil
gecikmeli olarak pozitif etkilemektedir.

Model 7: PD_DDi=ao+foPD _DDia+ SiVAICit+ BNAICi1+BsAGE+B,LEV+
BsLNTOPVAR + Bg FFR +Uj;

Tablo 12. Model 7 Analiz Sonugclari

" Standart UUTIPRR -
Degiskenler Katsayilar Hatalar T istatistigi P degeri
PD DD(-1) -0.035580 0.000529 -67.28812 0.0000
VAIC -0.003695 4.19E-05 -88.11376 0.0000
VAIC(-1) 0.000128 4.27E-05 2.995333 0.0029
AGE 0.080370 0.001284 62.58409 0.0000
LEV 0.053030 0.000432 122.8034 0.0000
LNTOPVAR 0.376680 0.000825 456.8295 0.0000
FREE_FLOATRATE 2.610374 0.070006 37.28779 0.0000
Zaman Boyutu 12
Yatay Kesit 84
Toplam gozlem sayisi 519
Kullanilan Arag
Degisken @DYN(PD_DD,-2)
Fark GMM Sargan
istatistiai (p degeri) 59.86997(0.271188)
Arellano E;)ond AR(1) 0.1329
Arellano B;)ond AR(2) 0.7759
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e Tablo 12°deki Model 7’°nin analiz sonuglarina gore; Sargan Fark tahmin ydntemi
icin elde edilen test sonucuna gore kullamlan ara¢ degiskenler gecerlidir. Ikinci
dereceden otokorelasyonun olmamasi bize GMM tahminlerinin  tutarliligin

gostermektedir.

e PD/DD’nin bir y1l 6nceki degerinin cari donem PD/DD iizerine etkisi negatif ve
anlamlidir. PD/DD’nin bir yil 6nceki degerindeki bir birimlik artig cari dénem
PD/DD’yi -0.03 birim azaltmaktadir.

e VAIC’in cari donem degerinin PD/DD f{izerindeki etkisi negatif ve anlamlidir.
VAIC’teki bir birimlik artig cari donem PD/DD’yi -0.003 birim azaltmaktadir. Cari
donem PD/DD ile 6nceki donem VAIC degeri iliskisi pozitif yonlii ve anlamlidir.

e Elde edilen bulgular Pal ve Soriya tarafindan yapilan (2012) c¢alismanin
sonuglartyla tutarlidir. Hindistan farmokoloji (105 firma) ve tekstil sektorinde (102)
faaliyet gosteren firmalarin piyasa degeriyle entelektiiel sermaye etkinligi arasinda
negatif bir iliski bulmuslardir. Bu da yatirimeilarin hala firmalarin entelektiiel sermaye

degerlerini gézoniine almadiklarinin bir gostergesidir.

e Yine, Zeghal ve Maaloul (2010)’un 300 UK firmasinin entelektiiel sermayeleri ile
ekonomik, finansal ve borsa performansi {izerindeki etkisini inceledikleri ¢alismada da,
entelektiiel sermayenin borsa performansi tizerindeki etkisi sadece yiiksek teknolojili

sektorlerde anlamli ¢ikmustir.

e Piyasa degeri /defter degeri ile VAIC’in iligkisiz bulundugu ¢alismalar da Hong
Kong’da Chu vd. (2010) veya Malezya’daki Gan ve Saleh (2008)’dir.

e Yas, bor¢clanma orani, biiyliklilk ve halka aciklik oramiyla iliskisine baktigimizda
PD/DD’yi pozitif ve anlamli olarak etkiledigi goriilmektedir. Halka agiklik oraniyla
iligkisi de olduke¢a giicliidiir, PD/DD’yi 2.6 birim arttirmaktadir bu durumda teorik
beklentiyle uyum igindedir.
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Hipotez: VAIC'i olusturan alt unsurlar firmanin piyasa performans 6l¢iitii olan Piyasa
DegerilDefter Degeri'ni es zamanli ve bir yil gecikmeli olarak pozitif etkilemektedir.

Model 8: PD DD = ao +ﬁ0PD_DDit-1+ ﬁlHCEil‘ + ﬂzHCEit.l + ,BgCEEit+ ﬁ4CEEit-1
+p5SCE;i+f6SCEij.1+B7AGE+BsLEV+BLNTOPVAR+B)FFR+B1;METHOD +Uj

Tablo 13. Model 8 Analiz Sonuglari

Standart
Degiskenler Katsayilar T istatistigi P degeri
Hatalar
PD DD(-1) -0.527671 0.139975 -3.769753 0.0002
HCE -0.012340 0.010152 -1.215437 0.2248
HCE(-1) -0.007925 0.007397 -1.071443 0.2845
CEE 9.079940 2.317088 3.918686 0.0001
CEE(-1) -2.867812 2.776794 -1.032778 0.3022
SCE 2.991758 1.610335 1.857848 0.0638
SCE(-1) 5.159747 2.027686 2.544648 0.0112
AGE 0.034790 0.061635 0.564447 0.5727
LEV 0.002994 0.417102 0.007177 0.9943
LNTOPVAR 0.136929 1.060831 0.129077 0.8973
FREE_FLOATRATE 4.476065 7.811723 0.572993 0.5669
METHOD -3.577238 3.749968 -0.953939 0.3406
Zaman Boyutu 12
Yatay Kesit 82
Toplam gézlem 500
sayisl
Kullanilan Arag @DYN(PD_DD,-
Degisken 2,-3)
Fark GMM Sargan 4.001714
istatistigi (p degeri) (0.969867)
Arellano Bpond AR(1) 0.2614
Arellano Bond AR(2) 0.6472

p

e Tablo 13’deki Model 8’in analiz sonuglarina gore; Sargan Fark tahmin yontemi igin
elde edilen test sonucunda kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerli oldugu goriilmektedir.
Ikinci dereceden otokorelasyonun olmamasi GMM tahminlerinin  tutarliligin

gostermektedir

e  VAIC' olusturan unsurlarin agiklayici degisken olarak yer aldigi modele gore ise
PD/DD'inin bir yil onceki degeri cari donem PD/DD'yi istatistiki olarak anlamli
diizeyde ve negatif yonli etkilemektedir. Onceki yil PD/DD’inde bir birimlik artis cari
dénem PD/DD’yi -0.5 birim azaltmaktadir.
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e HCE, SCE cari donem degeriyle PD/DD arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki
yokken CEE’nin cari donemde etkisinin olduk¢a yiiksek ve PD/DD’yi 9.07 birim
arttirdig1 goriilmektedir.

e Unsurlarin gecikmeli degerlerine baktigimizda SCE'nin bir gecikmeli degerinin
PD/DD’yi oldukga yiiksek diizeyde etkiledigi ve SCE’nin 6nceki degerinde bir birimlik
artisin PD/DD’yi 5.15 birim arttirdig1 goriilmektedir. HCE ve SCE’nin ise gecikmeli
degerlerinin PD/DD iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi elde edilen bulgular

arasidadir.

e SCE'nin de bir gecikmeli degerinin etkisi gecikmeli degerler arasinda tek anlamli

iliskiye sahip unsurdur ve pozitiftir.

e Elde edilen bu bulgular Karacaer ve Aygin (2009) 2007 verileriyle, Sahin ve
Alabay'in (2011) 2008-2010 yili periyodunu esas alarak yaptiklart g¢aligmalarin
bulgulariyla tutarlidir. Bu c¢aligmalara gore firmalarin piyasa degerleriyle VAIC
unsurlar1 arasinda cari donemde (HCE, CCE, SCE) ve VAIC'le piyasa degeri arasinda
istatistiki olarak anlamli bir iligki ¢ikmamistir. Firer ve Stainbank'a gore (2003) JSE
Borsasindaki firmalarin entelektiiel sermayesi PD/DD'ni ac¢iklayamamaktadir. Rahman
(2012), Pal ve Soriya (2012)'da entelektiiel sermaye ile PD/DD arasinda bir iligki
bulgusuna rastlamamistir. Firer ve Williams'in Gliney Afrika Borsasinda kayitl firmalar
lizerine yaptiklar1 ¢alismada (2003) VAIC unsurlarindan sadece kullanilan sermaye
etkinlik katsayis1 (CCE)'nin PD/DD ile iliskisi pozitifken, Oztiirk ve Demirgiines'e gore
(2007) sadece insan sermayesi etkinlik katsayisi (HCE) PD/DD iizerinde etkilidir.

e Sta®hle vd. (2011) tarafindan 2006-2008 aras1 Helsinki Borsasi’na kayitli 125 firma
tizerinde yaptiklar1 ¢aligmada VAIC’in firmalarin piyasa degeriyle iliskisi olmadig
fakat ayn1 zamanda VA, HCE, CEE ve SCE’nin firmalarin piyasa degeriyle iliskili

oldugu sonucuna ulasilmistir.

e Kontrol degiskenlerinin PD/DD ile anlamli bir iligkisi gdzlenmemistir.
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Hipotez: VAIC firmamn bir finansal performans él¢iitii olan ROIC Degeri'ni es zamanli
ve iki yil gecikmeli olarak pozitif etkilemektedir.
Model 9: ROICi= ap + PoROICi.1+ P1ROIC.o+ SoVAICit+ Pp3VAICi 1+ S4VAIC;, +
BsAGE+BgLEV+B;LNTOPVAR+Bg FFR +BgMETHOD +Uj¢

Tablo 14. Model 9 Analiz Sonuglari

Standart
Degiskenler Katsayilar T istatistigi P degeri
Hatalar
ROIC(-1) 0.030570 0.007747 3.945938 0.0001
ROIC(-2) 0.007500 0.005736 1.307706 0.1917
VAIC 0.000846 7.80E-05 10.84016 0.0000
VAIC(-1) 0.000840 5.80E-05 14.48634 0.0000
VAIC(-2) -0.000336 5.67E-05 -5.915764 0.0000
AGE 0.001459 0.000390 3.745188 0.0002
LEV 0.022747 0.000927 24.53440 0.0000
LNTOPVAR 0.039547 0.003130 12.63319 0.0000
FREE FLOATRATE -0.475156 0.018316 -25.94199 0.0000
METHOD 0.446430 0.031491 14.17649 0.0000
Zaman Boyutu 11
Yatay Kesit 66
Toplam gozlem 418
sayisl
Kullanilan Arag
Degisken @DYN(ROIC,-2)
Fark GMM Sargan 49.72956
istatistigi (p degeri) (0.444069)
Arellano Bond
AR(1) p 0.9055
Arellano Bond
AR(2) p 0.9992

e Tablo 14’deki Model 9’un analiz sonuglarina gore; Sargan Fark tahmin yontemi igin
elde edilen test sonucunda kullamlan arac degiskenler gegerlidir diyebiliriz. Ikinci
dereceden otokorelasyonun olmamast GMM tahminlerinin tutarliligini gostermektedir.

e ROIC'in bir ve iki gecikmeli degerinin modelde etkisi pozitif yonludur. Bir gecikmeli
degerindeki bir birim artis cari donemde 0.03 birimlik, 2 gecikmeli degerindeki bir
birim artis 0.007 birimlik artisa neden olmaktadir. 2 gecikmeli degeriyle iliskisi

istatistiki olarak anlamli degildir.

e VAIC'in cari donem ve 1 gecikmeli degerinin etkisi modelde pozitif yonlidiir. Cari
donemde bir birimlik artig ROIC degerinde 0.0008 birim artiga, 1 gecikmeli degerindeki
bir birimlik artis da 0.0008 birim artisa, 2 gecikmeli degerindeki bir birim artig ise
0.0003 birimlik azalisa neden olmaktadir.
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e Firmanin halka arz oldugu yasi, bor¢glanma orani, biiyiikligii ve sabit fiyatla halka

arz olunmasinin etkisi modelde pozitif yonlidiir. Age'in degerindeki bir birimlik artis

ROIC'te cari dénemde 0.001 birimlik artigsa, Lev'in degerinde bir birimlik artig ROIC'te

cari donemde 0.022 birimlik artiga, firma biiyiikliigiinde bir birimlik artis 0.03 birimlik

artisa, halka arz yonteminden sabit fiyatla halka arz olmasinin etkisi modelde pozitif

yonludir ve ROIC'de 0.44 birim artisa yol agmaktadir. Halka agiklik oraninda bir
birimlik artigs ROIC’de 0,47 birimlik azalisa neden olmaktadir.

Hipotez: VAIC'i olusturan alt unsurlar bir finansal performans o6lcutl olan ROIC

Degeri'ni es zamanli ve bir yil gecikmeli olarak pozitif etkilemektedir.

Model 10: ROICit = ag + ,BoROlCip;H‘ ﬂ]_HCE”H‘,Bz HCE i1+ ﬂ3CEEit+ ﬁ4CEEit.1+
PsSCEii+SsSCEit.1+B7AGE+BgLEV+BoLNTOPVAR+B1y FFR +B1; METHOD+Uit

Tablo 15. Model 10 Analiz Sonuglar1

Standart ]
Degiskenler Katsayilar T istatistigi P degeri
Hatalar
ROIC(-1) 0.179664 0.197774 0.908429 0.3641
HCE -0.001593 0.001714 -0.929569 0.3531
HCE(-1) -0.000714 0.001279 -0.558392 0.5768
CEE 0.146275 0.193725 0.755067 0.4506
CEE(-1) 0.048054 0.137652 0.349095 0.7272
SCE -0.036971 0.229980 -0.160758 0.8724
SCE(-1) 0.361697 0.247436 1.461782 0.1444
AGE -0.004231 0.005749 -0.735954 0.4621
LEV 0.020059 0.022772 0.880867 0.3788
LNTOPVAR 0.039290 0.062333 0.630328 0.5288
FREE_FLOATRATE -0.590624 0.334624 -1.765038 0.0782
METHOD -0.443496 1.119145 -0.396281 0.6921
Zaman Boyutu 12
Yatay Kesit 83
Toplam gozlem 501
sayisl
Kullanilan Arag
Degisken @DYN(ROIC,-2,-3)
Fark GMM Sargan 10.66000
istatistigi (p degeri)) (0.472171)
Arellano Bpond AR(1) 0.0000
Arellano Bond AR(2) 0.7270

p
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e Tablo 15°deki Model 10’un analiz sonuglarma goére; Sargan Fark tahmin ydntemi
icin elde edilen test sonucu kullanilan ara¢ degiskenler gecerli oldugunu gostermekte ve
ikinci  dereceden otokorelasyonun olmamast GMM tahminlerinin tutarliligin

gostermektedir.

e ROIC'in kendi bir y1l gecikmeli degerinin etkisi bu modelde gézlenmemistir.

e VAIC unsurlarinin cari ve gecikmeli degerlerinin ROIC’le iliskisi anlamsizdir.
4.6. Analiz Sonuclar1 Genel Degerlendirme

Entelektiiel katma deger katsayisiyla firma performans degiskenleri arasinda kurulan
modellerimizden Model 10 (ROIC’in bagimli degisken VAIC unsurlarinin ve gecikmeli
degerlerinin agiklayict degisken olarak yer aldigi) ve Model 6 (PRETAXROE ve VAIC
unsurlar arasindaki iligkinin incelendigi, halka agiklik orani1 degiskeni sadece anlamli)

hari¢ diger kurulan modellerin analiz sonuglar1 anlamli ¢gikmustir.

Vergi Oncesi 6zsermaye karliligi (PretaxROE) ile VAIC unsurlar arasindaki iligkinin
analiz edildigi Model 6'nin sonuglar1 Firer ve Williams'm (2003) VAIC unsurlariyla
(HCE, SCE, CEE) ROE arasinda anlamli bir iliskiye rastlamadigi c¢alismanin
bulgusuyla tutarlidir. Sahin ve Alabay'in (2011) bulgular1 arasinda da VAIC

unsurlarinin ROE'yi (6zsermaye karlilig1) agiklamada bir anlam tagimadig: gortilmustiir.

Piyasa degeri / defter degeri orani ile VAIC unsurlar arasindaki iligkinin modellendigi
Model 8'in sonuglari, Karacaer ve Aygun'ln (2009) 2007 verileriyle, Sahin ve Alabay'in
(2011) 2008-2010 yili periyodunu esas alarak yaptiklari g¢alismalarin bulgulariyla
tutarhidir. Bu ¢alismalara gore firmalarin piyasa degerleriyle VAIC unsurlart arasinda
cari donemde (HCE, CCE, SCE) ve VAIC'le piyasa degeri arasinda istatistiki olarak
anlamli bir iliski ¢ikmamustir. Bizim ¢alismamizda da sadece cari donem Kullanilan
Sermaye Etkinlik Katsayisi (CEE) ve bir onceki donem Yapisal Sermaye Etkinlik
Katsayisi'nin Piyasa Degeri Defter Degeri ile istatistiki olarak anlamli ve pozitif iliskili

oldugu goriilmektedir.

VAIC unsurlarinin cari ve gecikmeli degerlerinin ROIC’le iligkisinin analiz edildigi

Model 10'da unsurlarin ROIC {izerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir.

Shiu, 2006; Ting ve Lean 2009; Khah ve dig. 2014, Sany ve Hatane, 2014; Chen ve dig.
2005; Tan ve dig. 2007; Clarke, Seng ve Whiting 2011'e gore gibi belli bir donemdeki
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VAIC seviyesi ve onu olusturan unsurlar cari donemdeki ve takip eden donemdeki
firma performansi lizerinde pozitif etkiye sahiptir. Sonuglarimizin 6nemli bir kismi
literatiirle uyumludur. Borglanma orani1 (Lev) kurulan ve anlamli sonuglar veren
PRETAXROA ile kurulan model hari¢ butiin modellerde performans o6lgitlerini pozitif
yonlu etkilemektedir. Borglanma yoluyla kaynak ihtiyacini karsilayabilen sirketlerin
digerlerine oranla daha avantajli hale geldiklerini fakat wvarlik karliliklarini

arttiramadiklar1 sdylenebilir.

e Firmalarin ilk halka acildiklart yaslari ATO'yu, PRETAXROE’yi negatif yonli
etkilerken, PRETAXROA, PD/DD’ni ve ROIC’1 pozitif yonlii etkilemistir.

e Firmalarin halka agiklik oranlar1 kurulan modellerden hemen hemen hepsinde
PD/DD harig, performans degiskenlerini negatif etkilemekte veya iliskisiz ¢ikmustir.
ATO'yu, Pretaxroe'yi, PretaxROA’y1i, ROIC'i negatif yonli etkilemistir. Teorik
beklentiyle uyumlu olaral firmalarin halka agiklik orani arttikca PD/DD artacaktir.

e Ilk halka acilirken tercih ettikleri yontemlerden sabit fiyatla halka agilmanin
performans gostergeleri Uzerindeki etkisi ATO, PRETAXROA, PRETAXROE ve
ROIC ile VAIC arasindaki iligkiyi test eden modellerde pozitif yonlii ¢ikmistir.
PRETAXROA’nin bagimli degisken VAIC unsurlarinin agiklayicit degisken oldugu
Model 4 ve PD/DD’nin bagimhi degisken oldugu ve VAIC’le iliskisinin incelendigi
Model 7’ye ilave edilmeyen bir degiskendir.

e Firmalarin toplam varliklarinin defter degerinin dogal logaritmasi olarak ifade edilen
biiyiikliigiiniin ATO, ROIC, PD/DD ve PRETAXROA’nin bagimli degisken oldugu ilk
modellerde etkisi pozitif yonli, PRETAXROE'yi negatif yonde etkilerken, VAIC'in alt
unsurlarinin dahil oldugu modellerde PD/DD ve ROIC'le iliskisiz ¢ikmustir.
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Entelektiiel sermaye yatirimlari firmalarin katma degerini ve maddi varliklarin da
etkinligini arttirmaktadir. Rekabet avantaj1 elde etmek isteyen firmalar bunu yarattiklar
ilave katma degerle saglayabilecekleri i¢in entelektiiel sermayeyi arttirmak i¢in yapilan

harcamalari yatirim olarak gérmektedirler.

Calismamizda bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki dinamik yapiy1 dikkate alan
ve firma performans oranlarinin gecikmeli degerlerinin bagimsiz degisken olarak
modellere ilave edildigi ve degiskenlerin tiim miimkiin kombinasyonlarina yonelik
Dinamik Panel Veri modelleri kurulmus ve elde edilen anlamli modellere ait bulgulara

yer verilmistir.

Literatirde entellektiiel sermaye etkinlik seviyesinin veya unsurlarinin etkisi cari
donemde oldugu kadar sonraki yillarda da goriilebilmektedir. Dogal olarak, farkli iilke
borsalar1 ve farkli periyodlarda yapilan ¢alismalar birbirinden farkli sonuglar ortaya
koymaktadir. Yapilan ¢alismalar incelendiginde entellektiiel sermaye 6lcimi olarak
genel kabul gormiis bir yontem olan VAIC modelinin uygulandigma sik¢a
rastlamaktayiz. VAIC modeli temelde entellektiiel sermaye etkinlik katsayilarinin
(kullanilan  sermaye, insan sermayesi ve Yyapisal sermaye) hesaplanmasina
dayanmaktadir. VAIC’in agiklayic1 degisken oldugu ve firma performans degiskenleri
Uzerindeki etkisinin arastirildigi ¢alismalarda en fazla iki veya ii¢ yil gecikmeli VAIC
ve unsur degerleri alindig1 ve anlamli ¢iktig1 gozlemlenerek, calismamizda oncelikle li¢
gecikmeliye kadar olan modeller kurulmustur. Fakat, VAIC ve unsurlarinin bir veya iki
gecikmeli degeriyle kurulan modellerin ii¢ gecikmeli degerleriyle kurulan modellere
kiyasla aragtirmamiza konu olan firmalar i¢in daha tutarli ve anlamli sonuglar verdigi

gozlenmistir.

Verimlilik modellerinden yani ATO'nun bagimli degisken olarak kuruldugu iki
modelden (Model 1 ve Model 2) ilkinde, yani VAIC'in ve VAIC'in gecikmeli degerinin
aciklayici degiskenler olarak yer aldigi modelde ATO'nun bir gecikmeli degerinin etkisi
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pozitif yonliyken, cari donemdeki iliskisi negatif yonli ¢ikmistir. Bizim beklentimiz
pozitif yonlii olmasina dairdi. ATO’nun VAIC unsurlariyla iligskisine bakildiginda cari
donemde CEE ve SCE ile pozitif olarak iliskili oldugu goriilmektedir. VAIC
unsurlarindan HCE ile ATO arasindaki iliskinin ise cari donemde negatif yonlii oldugu
ortaya ¢ikmistir. Bu duruma gore, kullanilan ve yapisal sermayeden kaynaklanan katma

degere yapilan yatirimlarin verimliligi (ATO) olumlu yonde etkiledigi goriilmektedir.

PretaxROA’nin bagimli degisken olarak kuruldugu modelde bir gecikmeli degerinin
etkisi modelde istatistiksek olarak anlamli ve beklenen pozitif isarete sahiptir. VAIC ve
VAIC’in bir gecikmeli degerinin etkisi modelde istatistiki olarak anlamli ve pozitif
yonliidiir. Biitiin VAIC unsurlart da karliligi hem cari donem hem de bir y1l gecikmeli

olarak pozitif yonlii etkilemektedir. Bu durum da teorik beklentiyi karsilamaktadir.

Calismanin sonuglarma gore finansal performans gostergesi olarak PretaxROE'nin
bagiml degisken olarak kuruldugu modelimizde (Model 5) Entelekttel sermaye etkinlik
seviyesi cari ve sonraki yil 6zsermaye karlilig: ile iliskilidir. Dolayisiyla analize dahil
olan firmalarin VAIC seviyesi, PRETAXROE'nin 6ncl gostergesi olarak dikkate
alinmalidir. Fakat VAIC unsurlarindan igiiniin de PretaxROE (zerinde herhangi

anlamli bir etkisi yoktur.

PD/DD ile ilgili modele dair ¢ikan sonuglar bahsi gegen daha Onceki g¢alismalarla
tutarlidir. PD/DD'nin cari donem VAIC’1 ile iliskisi negatifken, bir dnceki yil yapilan
VAIC yatirmminin firmanin PD/DD iizerindeki etkisi pozitif yonlidir. VAIC

unsurlarindan en etkili unsur olarak kullanilan sermaye etkinligi (CEE) gorilmektedir.

Bir diger finansal performans gostergesi olan ROIC'1 agiklamada kullanilan modelde
ROIC'in kendi gecikmeli degeri cari donem degeri lizerinde pozitif etkilidir. VAIC'in
ROIC uzerinde etkisi hem cari donem hem de bir gecikmeli dénem icin etkisi pozitif
yonludir. Bu durum da teorik beklentimizle uyum icindedir. VAIC seviyesi, ROIC'in
oncii gostergesi olarak almabilir. VAIC'i olusturan unsurlarla cari donem ROIC iligkisi

istatistiksel olarak anlamli sonu¢ vermemistir.

Analiz sonuglarina gore literatiirle paralel sekilde entelektiiel sermaye etkinlik seviyesi
ile finansal performans gostergeleri arasinda pozitif iliskiler elde edilmistir. Cari
donemde bagimli degisken olarak ATO’nun yer aldigt model hari¢ (Model 1),
PRETAXROA, PRETAXROE ve ROIC’in bagimli degisken oldugu modellerde (Model
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3, Model 5, Model 9) arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii iligkiler elde
edilmistir. Yine VAIC’in bir gecikmeli degerinin ag¢iklayict degisken olarak yer aldig
modeller igerisinde istatistiki olarak anlamli ¢ikan biitiin modellerde (Model 1, Model 3,

Model 5,Model 7, Model 9) performans degiskenleri tizerindeki etkisi pozitif yonlidur.

Entelektiiel sermayeyi olusturan unsurlarla performans gostergeleri arasindaki iligkiyi
degerlendirecek olursak; Kullanilan sermaye etkinligi katsayisi (CEE), isletmelerin
kullandiklar: sermayeyi katma degere donustirebilme yetenegini temsil etmektedir ve
caligmamizda en giclii sekilde firma degerini (PD/DD) ve ikinci sirada da
PRETAXROA’y1 pozitif yonlu etkilemesi de teorik beklentilerle uyumludur. Kullanilan
sermayeden kaynaklanan katma degere yapilan yatirimlarin etkin kullaniminin
yatirimcilar agisindan oldukc¢a 6nem tasidigi gozlenmistir. PretaxROE ve ROIC’e ise
herhangi bir katkisi goézlenmemistir. Ayrica bir yil 6nceki kullanilan sermayenin

ATO’yu negatif etkiledigi de elde edilen bulgular arasindadir.

Yapisal sermayeden kaynaklanan katma degere yapilan yatirimlarin (SCE)’nin cari
donem ve gecikmeli degerinin etkisi ATO Uzerinde pozitif etkilidir. Cari donem SCE’si
ile PD/DD arasinda istatistiki olarak anlamli bir sonu¢ elde edilememistir fakat bir
gecikmeli degeriyle pozitif yonli iliskisi olmast firmalarin yapisal sermayeden
kaynaklanan katma degere yatirnm yapmaya devam ettikleri siirece verimliliklerini,
karliliklarii1 ve PD/DD’yi arttiracaklar1 goriilmektedir. SCE’nin PretaxROE ve ROIC

tizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Insan sermayesi etkinlik katsayisinmn etkisi cari donemde ATO (zerinde negatif yonli
etkiliyken, bir yil onceki degeriyle cari donem ATO’su arasindaki iliski pozitif
yonludir. Diger bagimli degiskenlerle kurulan modellerden de PRETAXROA uzerinde
istatistiki olarak anlamli ve hem cari donem hem de gecikmeli degerinin cari donem
PRETAXROA’s1 iizerindeki etkisinin pozitif yonlii oldugu goriilmektedir. Insan
sermayesi acgisindan isletmelerde arzu edilen durum; calisanlara yapilacak her ek bir
birim 6demenin, yapilan 6demeye gore daha fazla katma deger yaratmasidir. Baska bir
deyisle, calisanlara yapilan 6demenin katma deger (zerindeki marjinal Kkatkisinin
olumlu olmas:i istenmektedir. Eger calisanlara yapilan ddemelerin olumlu marjinal
katkis1 varsa; insan sermayesi etkinligine iliskin katsayinin pozitif bir deger almasi

beklenmektedir. Dolayisiyla analize dahil olan firmalar insan sermayesi etkinlik
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katsaysini arttirarak bir yi1l sonraki verimlilik oranlarim1 (ATO) ve vergi 6ncesi karlilik

oranlarin1 (PRETAXROA) arttiracaklardir.

Unsur bazinda genel bir degerlendirme yaparak performans degiskenleri Uzerindeki etki
giicline gore sOyle siralayabiliriz: Birinci sirada CEE (Kullanilan Sermaye), sonra SCE

(Yapisal Sermaye) ve en son HCE (Insan Sermayesi).

Calismamiz sirasinda ilk halka arz olan firmalarin izahnamelerini ele alarak entelektiiel
katma deger katsayisini hesaplamaya galisirken izahnamelerde firmalarin entelektiiel
sermaye etkinlik seviyelerini hesaplamada gerekli olan unsurlarin olmadig1 veya eksik
oldugu gozlemlenmis, 6zellikle insan sermayesi etkinlik katsayisini hesaplamada ¢ok
zorluk ¢ekilmistir. Ilerleyen finansal dénemlerde yaymlanan faaliyet raporlari da dahil
olmak Uzere firmalarin entelektiiel sermaye seviyelerini hesaplamada yasanan
sikintilarin giderilmesi adina BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin olusturulmasi giizel bir
adimdir. Bu endekste yer alan firmalarin gevre yonetim sistemlerine, kurumsal yonetim
kriterlerine, calisanlarina dair eskisine oranla daha fazla bilgi paylasmalar1 yoniinde
firmalar1 tesvik etmekte ve uluslararasi boyutta diger firmalarla karsilastirilabilir hale
gelmeleri bu konuda atilmig somut bir adim olarak géze carpmaktadir. Bu endeksin
icerigi biraz daha detaylandirilip firmalarin entelektiiel sermayelerini olusturan daha
fazla unsurun da dahil edilmesi umulmaktadir. Asagida bu endeks hakkinda detayli

bilgiye yer verilimistir.

Diinyada ilk defa 1999 yilinda yayinlanmaya baglayan surdurtlebilirlik endeksleri
Giiney Afrika, Brezilya, Hong Kong, Giliney Kore, Meksika ve Misir’da Tiirkiye’den
once olusturulmustur. 2014 yilinda BIST 30 igerisinden segilen 15 sirket bu endekste
yer almaya deger bulunurken, bir sonraki asamada BIST 100 endeksinde yer alan
sirketler de Siirdiiriilebilirlik Endeksi i¢in degerlendirmeye alinacaktir. Endeks, sirketin
hem finansal performanslarini, hem de izledikleri ¢evre politikalari, biyogesitlilik, iklim
degisikligi, insan haklari, yonetim kurulu yapisi, riisvetle miicadele, is sagligi, is
giivenligine dair kamuya aciklanan faaliyet bilgilerinin degerlendirildigi firmalarin
hisselerinden olusan bir “benchmark™ olusturmaktadir. Bu endekste hisseleri olan
firmalarin yatirnmcilar tarafindan kolaylikla ayirt edilip bu firmalara yatirim yapmalarini
saglayacak ¢cok onemli bir aragtir. Firmalarin degerlendirildigi kriterler icerisinde insan

haklari, saglik ve giivenlik konular1 da yer almaktadir. Bu da ¢alisanlarina ait daha fazla
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bilgi yaymnlamalari, insan sermayesine yapilan yatirimlarin artmasi ve agiklanmasi

demektir.

Entelektiiel sermaye unsurlari olan insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri
sermayesinin objektif verilere dayanmadan genelde literatiirde algisal olarak 6l¢iilmesi
yerine belli sektorler i¢in oransal veya sayisal kriterlerin belirlenmesi oldukga yararl
olacaktir. Sektorlere 6zgii kriterlerin belirlenerek mali tablolarin yanisira "Entelektiiel
Sermaye Faaliyet Raporu" yaymlanmasi sektorler arasi entelektiiel sermayelerini

kiyaslama yapmaya da elverigli hale getirecektir.
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