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ÖZET 

Bu çalıĢmanın amacı ilk defa halka arz olan firmaların entelektüel sermaye etkinlik 

seviyesinin ve onu oluĢturan unsurlarının finansal performansları üzerindeki etkisini 

ortaya koymaktır. 

Finans literatüründe özel olarak halka arz olan Ģirketlerin entelektüel sermayelerini 

inceleyen pek çalıĢma yoktur. Halka arzda entelektüel sermayenin nasıl bir rol oynadığı 

tezin ana çıkıĢ noktasıdır. Halka açılmayı düĢünen bir iĢletmenin entelektüel 

sermayesini ve bunun gelecekte yaratacağı gelir potansiyelini göstermesi, iĢletmenin 

hisse senetlerinin fiyat performansını da etki yapacaktır. Entelektüel sermaye üzerine 

yürütülen çoğu çalıĢma özellikle insan sermayesi üzerine yapılmıĢ ve ankete dayalı 

olduğundan bu çalıĢmada entelektüel sermayenin ilk defa halka arz olan firmaların 

performansı üzerindeki etkisini ölçmede finansal tablo verisi kullanımı ile bir farklılık 

oluĢturmak amaçlanmıĢtır. 

ÇalıĢmada 2000-2013 döneminde ilk defa halka arz edilerek Borsa Ġstanbul‟da sürekli 

olarak iĢlem gören firmalar incelenmiĢtir. Entelektüel Katma Değer Katsayısıyla ölçülen 

entelektüel sermaye seviyelerinin finansal ve piyasa performanslarına etkisini 

belirleyebilmek amacıyla, yatay-kesit birimlerinin belirli bir zaman diliminde ele 

alınarak analiz edilebildiği bağımlı değiĢkenlerin de gecikmeli değerlerinin modele 

ilave edilebildiği Dinamik Panel Veri Analiz yöntemi, GMM tahmincisi kullanılarak 

uygulanmıĢtır. Elde edilen sonuçlara göre Ante Pulic‟in VAIC yöntemiyle hesaplanan 

(entelektüel katma değer katsayısı) entelektüel sermaye etkinlik seviyesinin, incelenen 

periyotta ilk halka arz olan firmaların finansal ve piyasa performansına etkisini görmek 

amacıyla kurulan modellerden PRETAXROA (Vergi Öncesi Karlılık Oranı), 
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PRETAXROE (Vergi Öncesi Özsermaye Karlılık Oranı) ve ROIC (Yatırım Karlılık 

Oranı) üzerinde cari dönem etkisinin pozitif yönlü; ATO (Verimlilik Oranı) ve PD/DD 

(Piyasa Değeri Defter Değeri Oranı) ile cari dönem iliĢkisinin negatif yönlü olduğu 

gözlenmiĢtir. Bir yıl önce yapılan entelektüel sermaye yatırımlarının da sonraki yıl 

PD/DD, ATO, PRETAXROA, PRETAXROE ve ROIC‟i üzerinde pozitif yönlü etkisi 

olduğu sonucu elde edilmiĢtir. Ayrıca; VAIC‟i oluĢturan unsurların da ATO, PD/DD, 

PRETAXROA üzerinde etkisinin olduğu ortaya çıkmıĢtır. VAIC ve onu oluĢturan 

unsurların firmaların piyasa ve finansal performanslarını etkilediği ve öncü göstergesi 

olarak kabul edilebileceği ifade edilebilir. 

Anahtar Kelimeler:  Entelektüel Katma Değer Katsayısı, Finansal Performans, Ġlk 

Halka Arz 
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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 Ġstanbul 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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GĠRĠġ 

Entelektüel sermaye, firmaların sürdürülebilir rekabetinin en önemli kaynağı olarak 

görülmektedir. 1980‟lere kadar stratejik yönetim anlayıĢı sürdürülebilir rekabeti 

anlamada firmaların içine yönelmek yerine çevrelerindeki kaynaklara ve bu kaynakların 

ulaĢılabilirliğine odaklanmıĢtır. 1980‟lere gelindiğinde ise yönetimde kaynak temelli 

bakıĢ açısıyla firmaların rekabetçi avantajının sadece ürün temelli olmayıp organizasyon 

kaynaklarının farklı türde olmasından ileri geldiğini ileri süren bakıĢ açısı hakim 

olmuĢtur. Üretim sürecinde en önemli kaynağın bilgi temelli görünmeyen valıklar 

olduğu kabul edilmiĢtir. BaĢarılı olmuĢ Ģirketler entelektüel sermaye yatırımının yüksek 

değerli ürün ve hizmet yaratmada gerekli olduğunun farkına vararak, entelektüel 

sermayenin Ģirketlerinde en önemli değer yaratan etkenlerden olduğu konusunda görüĢ 

birliği içindedirler. Firmaların karlılığı entelektüel sermaye bilgisinin kullanımının 

ölçüsünü etkilemektedir. Finansal olmayan bilginin de yatırım kararlarını etkilediği ve 

iliĢkili olduğu gözlenmiĢtir. Finansal ölçümler finansal olmayan ölçümlerle 

tamamlandığı zaman firmaların gerçek değeri açığa çıkmaktadır. Bilgiye dayalı 

ekonomilerde, Ģirketler sadece ürün veya hizmet yaratmakla kalmamalı, ayakta 

kalabilmek ve sürdürebilir rekabet elde etmek için katma değer de yaratmalılardır. 

Firma performansı üzerinde etkili olan entelektüel sermaye, oluĢturulan katma değer 

içerisinde de çok önemli bir paya sahiptir. Bilginin giderek öneminin artması, yenilik ve 

yaratıcılığın, rekabet gücünü oluĢturan baĢlıca faktörler olması firmaların 

performanslarını arttırabilmesi için entelektüel sermayelerini gün geçtikçe arttırmaları 

gerektiğini ortaya çıkarmaktadır. Entelektüel sermaye piyasada firmalara rekabet 

avantajı sağlayan, firmaların faaliyetlerini sürdürmede kullanılan maddi olmayan 

varlıklar bütünü, firmaların gelecek değerini belirlemede önemli bir faktör, bigi, 

enformasyon, entelektüel mülkiyet ve deneyimlerin toplamı olarak ifade edilebilir. 

Entelektüel varlıklar veya entelektüel sermaye değerli, kıt, taklit edilemez, ikame 

edilemez olma gibi stratejik özelliklere de sahiptir. Firmaların entelektüel sermaye 
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etkinlik seviyelerini ölçmede Ante Pulic tarafından geliĢtirilen Entelektüel Katma Değer 

Katsayısı (VAIC) yöntemi kullanılmıĢtır. Firmaların her bir bileĢeni ve toplam 

kaynakları tarafından yaratılan katma değerinin etkinliğini ölçen bu yöntem firmaların 

faaliyet raporlarından elde edilen muhasebe verilerine dayanılarak hesaplanmaktadır. 

Firmaların kullanılan sermaye etkinlik katsayısının, insan sermayesi etkinlik 

katsayısının ve yapısal sermaye etkinlik katsayısının toplamından oluĢan entelektüel 

katma değer katsayısını hesaplamak için önce katma değer hesaplanmalıdır. 

ÇalıĢmamızın amacı geliĢmekte olan piyasalarda ilk halka arz performansını açıklamada 

kullanılan geleneksel faktörlerin yanısıra, firmaların ilk halka arz sonrası entelektüel 

katma değer katsayısı yöntemiyle hesaplanan entelektüel sermayeleriyle finansal 

performansları arasında bir iliĢki olup olmadığını görmektir. Finansal performans 

ölçütleri olarak geleneksel performans göstergeleri olan Verimlilik Oranı (ATO), Vergi 

Öncesi Kar (PretaxROA), Yatırılan Sermaye Getirisi (ROIC), Vergi Öncesi Özsermaye 

Karlılık Oranı (PretaxROE), Piyasa Değeri Defter Değeri Oranı (PD/DD) kullanılmıĢtır. 

ÇalıĢmada "entelektüel sermayenin ve onu oluĢturan unsurların firmaların finansal 

performanslarına etkisi var mıdır?", "Entelektüel sermayeleri firmaların izleyen 

dönemlerde finansal performansları için öncü gösterge olabilir mi?" sorularına cevap 

aranmaktadır. 

ÇalıĢma dört bölümden oluĢmaktadır. Birinci bölümde entelektüel sermaye kavramı 

detaylıca ele alınıp, onu oluĢturan unsurlar, entelektüel sermaye ile birlikte geçen diğer 

kavramlar ve yönetilmesi konusu ele alınmıĢtır. Daha sonra da bu konuyla ilgili daha 

önce yapılan çalıĢmalara sonuçlarıyla birlikte yer verilmiĢtir. 

Ġkinci Bölümde entelektüel sermaye'nin ölçülmesinde en sık kullanılan yöntemler, bu 

yöntemlerin zayıf ve güçlü yönleri ele alınarak incelenecektir. Ayrıca çeĢitli ülkelerde 

yapılan entelektüel sermayenin firmaların finansal ve piyasa performansları üzerindeki 

etkisinin ve finansal performanslarının öncü göstergesi olup olamayacağının 

araĢtırıldığı çalıĢmalara yer verilmiĢtir. 

Üçüncü Bölümde firmaların ilk defa halka arz olmalarının onlara katkısı, ilk halka arz 

performansına etki eden faktörler, küresel piyasalardaki ilk halka arz verilerine yer 

verilerek genel kapsamıyla ilk halka arz olgusuna değinilmiĢtir. 
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ÇalıĢmanın son bölümünde, hisse senetleri ilk defa iĢlem görmeye baĢlayan firmaların 

entelektüel sermayeleri ile finansal performansları arasındaki iliĢki Dinamik Panel Veri 

Analizi yöntemi GM (GenelleĢtirilmiĢ Moment) tahmincisi ile uygulanarak elde edilen 

sonuçlara yer verilmiĢtir.  
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I. BÖLÜM 

ENTELEKTÜEL SERMAYE KAVRAMI, ÖNEMĠ VE UNSURLARI 

Bu bölümde, gün geçtikçe büyüyen ve geliĢen bilgi ekonomisinde 1960‟lı yıllardan 

itibaren kullanılmaya baĢlanan entelektüel sermaye kavramının akademisyenler ve 

uygulamacılar tarafından ele alınıĢ, tanımlanıĢ biçimleri yer almaktadır. Ayrıca, 

entelektüel sermayeyi doğru anlayabilmek ve kullanabilmek için onu oluĢturan 

unsurlardan bahsedilmiĢ ve firmalarda doğru biçimde yönetilmesinin önemine yer 

verilmiĢtir. 

Firmaların defter değerleriyle piyasa değerleri arasındaki farkın gün geçtikçe artması 

firmaların değerlerinin sadece maddi varlıklardan etkilenmediği, firmaların sahip 

olduğu teknoloji, bilgi ve entelektüel varlıkların da önemli olduğu sonucunu ortaya 

koymuĢtur. Maddi olmayan varlıklar veya Ģerefiye gibi mali tablolarda yer alan 

değerlerden olmadığı için entelektüel sermaye “gizlenmiĢ varlıklar” olarak 

adlandırılmaktadır. 

Entelektüel sermayenin firmaların ekonomik olarak büyümesinde ve baĢarısındaki 

rolünü inceleyen çalıĢmalarda farklı sınıflandırmalar olsa da en genel olarak entelektüel 

sermayenin unsurları üç baĢlık altında incelenmektedir: İnsan sermayesi, yapısal 

sermaye ve ilişkisel sermaye. Ġnsan sermayesi, çalıĢanların değer yaratmada 

kullandıkları veya potansiyel olarak kullanabilecekleri yetenekleri, bilgi seviyeleri ve 

teknik tecrübelerinden oluĢmaktadır. Yapısal sermaye firma dıĢına çıkmayan, Ģirkette 

kalan bilgi ve entellektüel varlıklardır. ĠĢletme çalıĢanlarının verimliliğini destekleyen 

donanım, yazılım, veritabanları, organizasyonel yapı, patentler, markalar ve benzer 

unsurları kapsamaktadır. ĠliĢkisel sermayeyi temsil eden değerler müĢterilerle, 

tedarikçilerle, devletle veya bağlantılı endüstri birlikleriyle olan iliĢkilerden doğan 

bilgiden oluĢmaktadır. DıĢsal olması nedeniyle kolay geliĢtirilemeyebilir. 
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1.1. Entelektüel Sermaye Kavramı ve YaklaĢımlar 

Ġlk kez 1969‟da J.Kenneth Galbraith tarafından kullanılan entelektüel sermaye kavramı 

saf bir zihin gücü olarak değil, entelektüel eylemin bir derecesi olarak literatürde yerini 

almıĢtır. Bu bakıĢ açısına göre entelektüel sermayenin, sermayenin durağan formundan 

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

Entelektüel sermaye araĢtırmalarının baĢladığı 1980‟lerin baĢından beri entelektüel 

sermaye için sayısız tanım yapılmıĢtır. Tanımlarda en çok geçen ortak nokta firmaların 

rekabet edebilmesi için gerekli olan teknoloji, marka, müĢteri bilgisi, ticari ün ve Ģirket 

kültürünü içermesi, bilgi, fikri mülkiyet ve tecrübenin birleĢiminden oluĢmasıdır. Tom 

Stewart 1991'de Fortune Magazin'de bu konuda ulusal alanda ilk olma özelliğine sahip 

"Beyin Gücü" adlı makalesinde entelektüel sermayeyi "dokunamadığınız ama sizi 

zengin eden Ģey"; Dow Chemical'den Gordon Petrash da entelektüel sermayeyi değer 

potansiyeli olan bilgi olarak tanımlamıĢlardır (Edvinsson and Sullivan; 1996: 357). 

Entelektüel sermaye, piyasada firmaya rekabet avantajı sağlayan tecrübe, 

organizasyonel teknoloji, müĢteri iliĢkileri ve profesyonel kurallar olarak görülmektedir 

(Puntillo, 2009: 99). Chen ve diğ.‟ne göre de (2006) firma için değer yaratan birikmiĢ 

bilgi, teknoloji, tecrübe, organizasyonel öğrenme, fikri mülkiyet, yetenekler, personel ve 

organizasyon seviyesindeki iliĢkiler bütünüdür. Finansal tabloları tamamlayıcı nitelikte 

bütün maddi olmayan varlıklar ve yetenekler toplamını ifade etmektedir (Chen et. al 

2006 : 1325). Bilgi üretimi ve yeniliğin kaynağı olan entelektüel sermaye aynı zamanda 

bilgi sermayesi olarak da bilinmektedir. “Bilgi ekonomisi büyük bir ağaç ise, yenilik, 

geliĢen dallar ve entelektüel sermaye de gerekli besin kaynağı yani köktür ( Zou and 

Huan, 2011: 5001)”. 

Organizasyonlar ve devletler hem iĢletmeler hem uluslar için sürdürülebilir rekabet 

avantajı açısından fark yaratmada, maddi olmayan varlıklar üzerinde 

yoğunlaĢmaktadırlar (Santoso, 2011: 1). Literatürde  "maddi olmayan varlıklar”, “maddi 

olmayanlar” ve “entelektüel sermaye” ve diğer ifadeleri eĢanlamlı kullanma eğilimi 

vardır. OECD (Ekonomik ĠĢbirliği ve Kalkınma Örgütü) (2007) entelektüel sermayeyi 

gelecek potansiyel nakit akımları getirisi olan fiziksel olmayan varlık olarak 

tanımlamıĢtır. OECD‟nin baĢka bir tanımına göre, bir iĢletmenin beĢeri ve yapısal 

sermaye Ģeklindeki soyut varlıklarının ortaya çıkardığı ekonomik değerdir. 



6 

Çoğu durumda entelektüel sermaye ve maddi olmayan varlıklar farklı olduğu halde aynı 

olarak görülmekte ve değerlendirilmektedir. Maddi olmayan varlıklar, entelektüel 

sermaye, fikri mülkiyet ve ayrıca Ģerefiye, bilgi ve yönetim becerilerini kapsayan bir 

kavramdır. Entelektüel sermaye ise maddi olmayan varlıkların bir alt kümesidir ve diğer 

unsurları içermemektedir (Hassanzadeh et al. 2012: 258). Maddi olmayan varlıklar 

kapsamında yer alan Ģerefiye kavramı, geleneksel muhasebede entellektüel sermayenin 

ağırlığını taĢımaktan ve onu ifade etmekten oldukça uzaktır. Satın alındığı tarihte 

hesaplanan Ģerefiye değeri iĢletmenin entelektüel varlık değerini ortaya koysa dahi, 

faaliyetlerle birlikte iĢletme tarafından üretilen bilgiyi, geliĢtirilen süreci, yönetici 

baĢarısını ve maddi olmayan varlıklar cinsinden yaratılan diğer katma değerleri 

göstermekten uzak kalmaktadır (Bozdemir, 2009: 35). Ayrıca geleneksel muhasebede 

maddi olmayan varlıklar ve Ģerefiye amortismana tabidir ve belirli bir zaman periyodu 

içerisinde değerlerini kaybederler. Günümüzde ise maddi olmayan varlıklar, özellikle 

ticari ünvanlar ve markalar gitikçe değer kazanmaktadır (Özer ve Özer, 2012: 474). 

Stewart (1997)
1
, entelektüel sermayeyi, çalıĢanların tüm bilgisi ve yeteneğinin firmalar 

için rekabetçi bir avantaja çevrilebildiği bir birleĢim olarak tanımlamıĢtır. Entelektüel 

sermayenin tanımı çeĢitli yazarlar tarafından geniĢletilmiĢ ve entelektüel sermayeyi 

bilginin, uygulanan tecrübenin, organizasyonel teknolojinin, müĢteri iliĢkilerinin ve 

piyasada rekabet üstünlüğü sağlayan mesleki becerilerin bütünü olarak tanımlanmıĢtır 

(Akt.; Kamukama, Ahiauzu, Ntayi, 2011: 154). Aynı zamanda entelektüel sermaye 

kuruluĢun süreçleri, veri sistemleri, markaları ve sistemlerinin yeterliliği ve uygunluğu 

ile de ilgilidir (Rahman, 2012: 50). 

Entelektüel sermaye tanımlarının üç ortak özelliğinden bahsedilebilir. Birincisi, 

entelektüel sermayenin görünmez olmasıdır. Ġkincisi, entelektüel sermayenin bilgiyle 

iliĢkili olmasıdır. Üçüncüsü de, organizasyonun gelecekte baĢarılı olması için daha iyi 

fırsatlar sunmasıdır. Bu özelliklere göre, bütün organizasyonel bilgiye entelektüel 

sermaye adı vermekten ziyade, firmaların değer yaratabilmesi için faydalı olan bilginin 

entelektüel sermaye olarak adlandırılması daha doğru olacaktır (Guliani and Marasca, 

2011: 377). 

                                                           
1
 T. Stewart,  Intellectual Capital: The New Wealth Of Organizations,  Nicholas Brealey Publishing, 

Business Digest, New York, 1997 
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Kapsamlı bir diğer yaklaĢıma göre de, entelektüel sermaye firmanın bütün maddi 

olmayan varlıklarının piyasa değerinin defter değerini aĢan kısmı olarak tanımlanmıĢtır. 

Bilgiye dayalı ekonomilerde, firma varlıklarının piyasa değeri ve defter değeri 

arasındaki büyüyen fark, cari finansal muhasebe sistemiyle doğru bir Ģekilde rapor 

edilemeyen ve hesaplanamayan olguya yani entelektüel sermayenin görünmez değer 

yaratıcılığına atfedilmektedir  (Shiri, Mousavi et al. 2012: 7214).  Sözkonusu bu fark 

genel olarak firma değerlemesinde finansal muhasebe bilgi eksikliğinin ve entelektüel 

sermaye bilgisine duyulan artan ihtiyacın kanıtı olarak görülmektedir. Firmaların piyasa 

ve defter değerleri arasındaki büyüyen bu fark, araĢtırmacıların dikkatini büyük ölçüde, 

sermaye piyasalarının entelektüel sermaye açısından etkin olup olmadığını görmek için, 

entelektüel sermayeyi ölçüm yöntemlerini araĢtırma konusuna çekmiĢtir (Chen et al. 

2005: 161). Entelektüel sermaye araĢtırmalarının baĢında literatüre önemli katkıda 

bulunanlar piyasa değeri ile özsermaye defter değeri arasındaki farkı entelektüel 

sermaye olarak adlandırmıĢlardır. Halbuki piyasa değeri psikolojik veya irrasyonel 

faktörlerden de etkilenebilmektedir (Shiller 2000)
2
. Ayrıca tutucu muhasebe ilkeleri 

varlıkları bilerek olması gerekenden daha az değerleyerek aradaki farkın (Watts 2002)
3
 

büyümesine katkıda bulunmaktadır. Özsermayenin piyasa değeri ile defter değeri 

arasındaki fark muhasebe farkı olarak ele alınabilir.  Diğer taraftan entelektüel sermaye, 

- haklı olarak veya değil- yatırımcıların maddi olmayan varlıklardan gelecekte elde 

edilecek karlar hakkındaki beklentilerini yansıtmaktadır (Akt.; Pfeil, 2003: 13). 

Ġngiltere‟de Marconi‟nin ve Amerika‟da Enron‟un çöküĢü; firma değerinde ağırlığın 

maddi duran varlıklardan ani bir Ģekilde nasıl entelektüel varlıklara kaydığına en iyi 

örneklerdir. Yapılan son çalıĢmalar da fiziksel varlıklar gibi geleneksel kaynakların 

zamanla azalan getirilerinin tersine, bilgi ve haberin getirileri yükseltmede artık ana 

faktör olduğunu haber vermektedir (Rahman, 2012: 47). 

Muhasebe açısından entelektüel sermaye kavramı yerine maddi olmayan varlıkların 

kullanımı tercih edilmekte ve Uluslararası Muhasebe Standartları Kurulu (IASB)‟ye 

göre entelektüel sermaye fiziksel varlığı olmayan fakat iĢletme tarafından tespit 

                                                           
2
 Robert  J.Shiller, Irrational Exuberance, Princeton University Press, 1st Edition, 2000 

3
 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 
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edilebilen ve baĢtan sona gözetim ve yasal hak olarak kontrol edilebilen finansal 

olmayan duran varlıklar olarak tanımlanmaktadır (Kutlu, 2009: 237).  

Tayland'da baĢlayan (1997), Endonezya ve Güney Kore gibi birçok Doğu Asya ülkesini 

etkileyen ve hatta Rusya (1998) ve Brezilya'da (1999) hissedilen küresel mali kriz 

sırasında firmaların davranıĢı bütün ekonomiyi etkilemiĢ ve kurumsal yönetimdeki 

eksiklikler global finansal sistemin istikrarını sarsmıĢtır. Skandallar ve krizler, kurumsal 

yönetimin ekonomik geliĢim ve refah için neden daha önemli hale geldiği ile ilgilli 

sonuçlar olup bu sonuçlar çok sayıda yapısal nedenden kaynaklanmaktadır. Kurumsal 

yönetim çerçevesinin kalitesi sadece dıĢsal finanslamadan yararlanmayı değil aynı 

zamanda sermaye maliyetini ve firma değerini de etkilemektedir (http://www.gcgf.org). 

Entelektüel sermaye finansal piyasaların etkin bir yönetimi iĢ baĢına getirme veya 

yönetimi değiĢtirme fonksiyonu ile de yakından iliĢkilidir. Yatırmcıların ve finansal 

piyasaların en üst düzey ve diğer üst düzey yöneticilerin yetenek ve uzmanlığına 

verdikleri önem, yönetimdeki değiĢikliklere hisse senetlerinin verdiği fiyat tepkileri 

gözlemlenerek anlaĢılabilir. Eğer organizasyonlarda entelektüel sermaye var olmasaydı 

hisse senedi fiyatları yönetimdeki değiĢiklik gibi olaylara tepki vermezdi (Lev and 

Zaowin
4
, 1999; Bontis

5
, 2001)‟den Aktaran: Rahman, 2012: 47). Firmalar bu nedenle 

entelektüel sermayenin esas unsurlarını objektif olarak yansıtmak ve piyasa ile defter 

değerleri arasındaki farkı azaltmak için firma değeri üzerindeki gerçek etkisini yeterince 

gösteren, güvenilir, doğru ve yeterli bir finansal performans ölçümüne gereksinim 

duymaktadırlar (Rahman, 2012: 47). Firma performansını ve geliri belirlemede 

geleneksel muhasebe ilkelerine dayalı ölçümler, entelektüel sermaye odaklı rekabet 

avantajının olduğu yeni ekonomik dünyada uygun olmayabilir ve bu geleneksel 

ölçümlerin kullanımı yatırımcıların ve diğer ilgili hissedarların kıt kaynakları 

tahsislerinde uygun olmayan kararlar vermelerine yol açabilmektedir (Firer and 

Stainbank, 2003: 28). Finansal ve finansal olmayan bilgi biraraya getirilerek o firmanın 

piyasa değeri daha iyi açıklanabilir (Abhayawansa and Guthrie, 2005: 197).  

 

                                                           
4
 B. Lev ve P. Zarowin, “The Boundaries of Financial Reporting and How to Extend Them”, Journal of 

Accounting Research, 37, 1999, 353-385 
5
  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/
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1.2. Entelektüel Sermayenin Önemi ve Katma Değer Yaratmadaki Etkinliği 

ĠĢletmecilikte günümüzdeki bilgi ve teknolojiye dayalı ekonomilerde değere dayalı 

yönetim anlayıĢının en etkili araçlarından olan entelektüel sermaye, firmaların maddi 

olmayan varlıklarını içine alan ve bilginin değere dönüĢtürülmüĢ Ģeklidir. Entelektüel 

sermaye bir firmanın rekabet avantajı için değerli bir kaynaktır ve piyasaların etkin 

olması durumunda firmaların piyasa performansına da katkıda bulunacaktır. Entelektüel 

sermaye yoğun firmalar diğerlerinden daha rekabetçi ve bu nedenle daha baĢarılı 

olacaklardır (Chen et al. 2005: 162-163). Rekabet avantajını yakalamak ve 

sürdürebilmek için önerilen iki yöntemden biri olan Kaynak Temelli YaklaĢıma göre, 

ortalamanın üzerinde bir karlılığı korumak için sürdürülebilir bir rekabet avantajı inĢa 

etmek, firmaların stratejik kaynaklarını yaratmayı ve yönetebilmeyi gerektirmektedir. 

Diğer yöntem olan PaydaĢ Temelli YaklaĢıma göre de firmanın katma değeri firmanın 

finansal performansının en iyi göstergesidir. Bu teori firmanın faaliyetlerinden etkilenen 

veya etkilenmiĢ olan herkesin firmada (hissesi) payı olduğunu ileri sürmektedir. Bu 

bağlamda "hissedar" sadece satıcıları, çalıĢanları, müĢterileri, devleti, yöneticileri değil 

aynı zamanda toplumu bütün olarak kapsamaktadır. Bu nedenle hissedarlara atfedilen 

kazancı hesaplayan muhasebe karından daha kapsamlı bir performans ölçümü sunan 

katma değer ve bunu etkileyen bir faktör olarak entelektüel sermaye ön plana 

çıkmaktadır (Nik Muhammad, Amin Ismail, 2009: 207). 

Firma yönetimi, entelektüel sermaye yatırımlarını gelecekteki rekabet avantajı için ciddi 

yatırımlar olarak ele almalıdır. ÇalıĢanların eğitimi gibi entelektüel sermaye yatırımları 

sadece maliyet olarak görülmemelidir. Entelektüel sermaye yatırımlarının önemini 

gözönüne alarak maddi ve maddi olmayan kaynaklar arasında yatırımları dengelemenin 

uygun bir yolu bulunmalıdır (Cater and Cater, 2009: 202). Firmaların sürdürülebilir 

rekabet avantajını yaratabilmesi de kaynaklarının değerli, alternatifinin ve taklit 

edilebilmesinin zor olmasıyla iliĢkilidir (Barney, 1991: 105-106). Her organizasyon için 

entelektüel sermayenin kaldıraç etkisi rekabet avantajını elde etmek ve sürdürmek için 

stratejik olarak önemlidir (Santoso, 2011: 6). Özellikle de teknoloji ve hizmet 

sektörlerinde faaliyet gösteren firmalar entelektüel sermayenin firmaya nispi avantaj 

yaratmada en büyük paya sahip olduğunu kabul etmektedirler. Ayrıca, bu firmalar; 

çalıĢanlar, yöneticiler, yatırımcılar, devlet- entelektüel sermayeyi bir kaynak olarak 
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kabul etmesi ve etkinliğinin ölçülmesi çalıĢmaları sonucunda entelektüel sermayenin 

faydasının arttığına inanmaktadırlar (Chang, 2007: 2). 

Entelektüel sermaye firmaların değerini yani daha açık bir ifadeyle katma değerini 

yaratan ve arttıran en önemli faktördür. Firmaların kendi değerlerini belirlemeleri hem 

kredi taleplerine bir temel oluĢturması hem de değer yaratıcı unsurları anlama, sağlama, 

baĢarı ve büyümenin bir ölçütü olması açısından önemlidir (Chang, 2007: 11). Katma 

değer yeni bilgi ekonomisinde ekonomilerin kazanç yaratabilme yeteneğini ölçmede 

etkili bir yöntemdir (Firer and Stainbank, 2003: 28). Katma değer toplam gelirden 

harcamaların tutarını çıkararak veya en genel ifadeyle çıktı değeri - girdi maliyeti olarak 

hesaplanabilmektedir. Firmaların katma değerlerini etkileyen en önemli unsurlarından 

bir tanesi, geçmiĢ dönemde elde edilen katma değerdir. Firmaların bugün elde edeceği 

katma değer, gelecekte katma değer oluĢturmasında hayati bir rol oynamaktadır. Firma 

sahiplerine finansal getiri sağlamasından öte, firmanın performansını 

kavramsallaĢtırmada da uygun bir araç olarak kabul edilmektedir. Firmanın yarattığı 

değer kullanım değeri ve değiĢim değeri olmak üzere iki farklı kısma ayrılmaktadır. 

Kullanım değeri "yarar sağlayan bütün ürün ve hizmetler" iken değiĢim değeri "ürün ve 

hizmetlerin müĢterilerle veya tedarikçilerle firma arasında el değiĢtiren parasal miktarı" 

olarak tanımlanmıĢtır. Yani kullanım değerlerinin satıldığında değiĢim değerlerine 

dönüĢmesini ifade etmektedir. Kullanım değerleri hem maddi hem de maddi olmayan 

varlıkları içermektedir. Kullanım değerleri herhangi bir ekipman, makine, binalar, 

donanımlar, tesisatlar, insan girdisi olarak hizmet ve faaliyetler olabilir (Bowman and 

Ambrosini, 2010: 480). Firmalar baĢarılı olmalarında en önemli faktör olan değer 

yaratma potansiyellerini özellikle entelektüel sermaye unsurlarından insan sermayesine 

yaptıkları yatırımı ve uzun vadede değer yaratan bütün faktörleri nasıl yöneteceklerini, 

ölçeceklerini ve rapor edeceklerini uzun vadeli uygun stratejiler geliĢtirerek 

belirlemelidirler. Bunun için de entelektüel sermayeyi oluĢturan alt unsurları iyi 

bilmelidirler. 

AĢağıdaki Ģekilde entelektüel sermayenin üç alt unsurunun organizasyonel, insan ve 

müĢteri sermayesi olduğu görülmektedir. ġekle göre, bu üç sermaye tipinin de gayri 

maddi (dokunulamaz ve gerçek değerinin hesaplanması zor) olduğu, ayrıca entelektüel 

sermayenin esasında çalıĢanların bilgi, beceri, yetenek, motivasyon ve 

sorumluluklarından oluĢtuğu, bunların geliĢtirilmesinin yeterliliklerini arttırdığı ifade 
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edilebilir. ÇalıĢanların yeterliliği arttıkça da yarattıkları katma değerin arttığını gösteren 

ġekil 1‟de katma değerin oluĢum süreci ve önemi kısaca özetlenmektedir. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ġekil 1: Katma Değer OluĢum Süreci 

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  

Günümüz bilgi ekonomisinde değer yaratmada sınır yokken endüstriyel dönemde 

üretkenlik sınırlı olduğundan, teknik ve doğal sınırlayıcı faktörlerin elverdiği ölçüde 

değer yaratmak mümkündü. Fakat sadece katma değer yaratmak değil bunu etkin bir 

Ģekilde yapmak da önemlidir. Etkinlik, yararlanılan kaynaklara (finansal ve entelektüel 

sermayeye) yatırılan bir birim para ile daha fazla değer yaratma demektir.  Eskiden, 

üretkenliği (verimlilik) belirli bir zamanda gittikçe artan miktarda üretim yapmak olarak 

ifade ederken, günümüzde verimliliği, her kaynağa yatırılan parasal birim baĢına daha 

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

Günümüzde değer yaratmada entelektüel sermayenin önem kazanmasındaki baĢlıca 

faktörler Ģunlardır (Macerinskiene, Survilaite, 2011: 564): 

ġirketin Entelektüel Sermayesi 

Bilgi, Beceri ve 

Yetenekler 

GeliĢim 

Yetenek 

Katma Değer 

SERMAYE 

Organizasyonel 

Ġnsan 

MüĢteri 

Maddi Olmayan Varlık 
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1)  DeğiĢen yasal çevre: Yüksek entelektüel sermaye gerektiren entelektüel mülkiyet, 

patentler, lisanslar, telif hakları ve diğer maddi olmayan unsurları koruyan yeni yasalar. 

2) Ġnternet ve bilgi teknolojilerinin yayılması: Yüksek hızlı internet kullanımı bilginin 

hızlı yayılmasıyla iliĢkilidir. Üretim çağında değerin temel kaynağı maddi varlıklar 

olup, bilgi çağında bilgi maddi varlıklardan daha değerlidir. 

3) Entelektüel sermayenin etkisi: Entelektüel sermaye firma karlılığını arttırma 

potansiyeline sahiptir. Firmaların yeni ürün ve hizmet, yeni iĢlem süreçleri ve örgütsel 

biçimler geliĢtirmesine olanak sağlamaktadır. Firmalar kaynaklarını maddi varlıklardan 

maddi olmayan bilgi ve kullanılabilir iĢlenmiĢ bilgiye çevirmektedirler. 

1.3. Entelektüel Sermayenin Unsurları 

Entellektüel sermayeyi anlayabilmek, bulabilmek ve kullanabilmek için öncelikle bu 

sermayeyi yaratan unsurları doğru tanımlamak gerekir. Bunlar; insan sermayesi, yapısal 

sermaye ve iliĢkisel (müĢteri) sermayedir. Entellektüel sermaye; insan sermayesi, 

yapısal sermaye ve müĢteri sermayesinin ayrı ayrı toplanmasından değil, bunların 

karĢılıklı etkileĢimi ve birlikte oluĢturdukları sinerji ile ortaya çıkmaktadır. Leif 

Edvinsson tarafından geliĢtirilen Skandia Modeli‟ne (1991) göre entelektüel sermayenin 

sinerji oluĢturan dört temel unsuru insan, müĢteri, süreç ve yenileme/geliĢimdir. MüĢteri 

sermayesi daha sonra iliĢkisel sermayenin bir parçası olarak kategorize edilmiĢtir. 

Yenileme / geliĢim unsuru daha sonra yenilik sermayesi olarak kabul edilmiĢ o da süreç 

sermayesi ile birleĢerek yapısal sermayeye dönüĢmüĢtür (Santoso, 2011: 15). Edvinsson 

(1997) entelektüel sermayeyi piyasa varlıkları, insan merkezli varlıklar, entelektüel 

mülkiyet varlıkları ve sabit varlıklar olmak üzere dörde ayırmıĢtır. Örnek verilecek 

olursa; patentler, ticari markalar, marka değeri gibi finansal tablolarda yer alan 

entelektüel mülkiyetlerin değerini ifade etmektedir (Edvinsson, 1997: 368). 

Sveiby (1997),
6
 entelektüel sermaye unsurlarından insan sermayesini "maddi ve maddi 

olmayan varlık oluĢturmak için çok çeĢitli koĢullarda hareket etme kabiliyeti"; yapısal 

sermayeyi "patentler, modeller, kavramlar, bilgisayar ve yönetim sistemleri"; iliĢkisel 

sermayeyi "müĢterilerle, tedarikçilerle iliĢkiler ve marka, itibar ve imaj iliĢkileri" olarak 

                                                           
6
 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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tanımlamıĢtır. AĢağıdaki tabloda entelektüel sermaye unsurları ve bunların yaygın 

özellikleri yer almaktadır (Aktaran: Carlin, Ford and Petty, 2006: 5): 

Tablo 1. Entelektüel Sermaye Sınıflandırmasında Seçilen Unsurlar 

Ġçsel: 

Organisational 

(Yapısal) Sermaye 

Entelektüel  

Varlıklar 

* Patentler *Telif hakları *Ticari markalar 

 Altyapı 

varlıkları  

* Yönetim Felsefesi * ĠĢletme kültürü 

*Yönetim Süreçleri *Bilgi Sistemleri 

*Networking Sistemleri *Finansal ĠliĢkiler 

DıĢsal:MüĢteri 

(ĠliĢki) Sermayesi 

* ġubeler *MüĢteriler *MüĢteri Sadakati *Firma Ġsimleri * 

Dağıtım Kanalları  *Ticari ĠĢbirlikleri *Lisanslama AnlaĢmaları  

* Lehte AnlaĢmalar * Franchising AnlaĢmaları 

ÇalıĢan Yetkinliği: 

Ġnsan Sermayesi 

* Know-how * Eğitim  * Mesleki Yeterlilik * ĠĢle Ġlgili Bilgi* ĠĢle iliĢkili Yetkinlikler  

* GiriĢimcilik Ruhu,  *Yenilikçilik, Ġleriye yönelik tahmin ve tepkisel  yetenekler, 

DeğiĢebilirlik 

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
7
 (1996), Sveiby (1997) bu yaklaĢımı benimseyen 

araĢtırmacılardandır (Aktaran: Moon, Kym, 2006: 255). 

Ġnsan sermayesi yeni ürün ve hizmet veya iĢ sürecini iyileĢtirmede yenilik 

yaratmaktadır. Yapısal sermaye organizasyona ait olan teknolojiler, yenilikler, veri, 

yayınlar, strateji ve kültür, yapılar ve sistemler, organizasyonel rutinler ve prosedürlerin 

tümüyle ilgili olan bilgidir. Sonuncusu müĢteri sermayesi (iliĢkisel sermaye); 

franchising değeri, piyasa payı, müĢteri tutma ve kaybetme oranları, müĢteri baĢına 

karlılık gibi satıĢ yaptığı insan veya organizasyonlarla iliĢkileridir (Riahi-Belkaoui, 

2002: 7). 

                                                           
7
A.Brooking, “The Management of Intellectual Capital”, Long Range Planning, 30(3), 1997 
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ġekil 2. Entelektüel Sermaye Unsurları  

 

Entelektüel sermaye kavramı baĢlangıçta çalıĢmamızda da Bonfour
8
 (2003) veya 

Edvinsson (1997)‟de olduğu gibi insan sermayesi, yapısal sermaye, sosyal (iliĢkisel) 

sermaye ve organizasyonel sermayeden elde edilen araĢtırma ve geliĢtirme giderleri ile 

kavramsallaĢtırılmıĢtır. Fakat ülkemizde araĢtırma ve geliĢtirme giderlerine yeterince 

önem verilmemesi gerekli yatırımların yapılmaması veya tutarlarının çok az olması 

nedeniyle konuyla ilgili yapılan araĢtırma ve analizlerde çoğu zaman kapsam dıĢı 

bırakılan bir yatrıım kalemidir. ÇalıĢmamızda da araĢtırma geliĢtirme giderleri bu 

nedenlerle kapsam dıĢı bırakılmıĢtır. 

Sonuç olarak, entelektüel sermaye unsurlarının firmanın faaliyet maliyetlerini direk 

veya dolaylı olarak düĢürdüğünü ve müĢterilerin çeĢitli ürün ve hizmet taleplerinin 

karĢılanmasını da sağladığı söylenebilir.  

1.3.1. Ġnsan Sermayesi 

Ġnsan sermayesi firmada değil, çalıĢanlarda yer eden ve eğitim ve öğrenmeyle 

geliĢtirilebilir bir unsurdur. Bontis (1998), Sullivan (1998)
9
 ve Stewart

10
 (1994) insan 

sermayesinin “organizasyonlar için köklü bir değiĢim, yenilik kaynağı ve gücü” 

olduğunu ileri sürmüĢlerdir (Aktaran: Chen et al. 2006: 1325-1326). Ayrıca çalıĢanların 

yenilikçiliğinden, tecrübesinden, bakıĢ açılarından, akıl ve yeteneklerinden 

oluĢmaktadır. Ġnsan sermayesinin kesin bir tanımını yapmak zordur çünkü iĢle ilgili 

                                                           
8
A. Bonfour, “ The IC-dVAL Approach”, Journal of Intellectual Capital, Vol. 4(3),2003. 

9
 P. Sullivan, Profiting from Intellectual Capital, New York: John Wiley and Sons,1998 

10
 GB. Stewart III,. “EVA: fact and fantasy”, Journal o f Applied Corporate Finance, Vol. 

7, 71-84, 1994, 

Ġnsan Sermayesi Yapısal Sermaye MüĢteri Sermayesi 

Entelektüel Sermaye 
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durumsal etkenlere de bağlı olduğu gibi iĢin doğasına ve firmaya da bağlıdır (Rahman, 

2012: 51-52). Ġnsan sermayesi için bilgi ekonomisinin kar kaldıracıdır denilebilir. Ġnsan 

sermayesinin geliĢimi bir süreç gerektirdiğinden ve örgüt kültürüyle de iliĢkili 

olduğundan organizasyonların iĢ gücü devir hızı yani iĢ değiĢimleri insan sermayesini 

güçlendirme giriĢiminde önemli bir engeldir (Bontis and Fitz-enz, 2002: 223-225). 

Entelektüel sermaye ölçüm yöntemlerinden Skandia Kılavuzu görüĢüne göre insan 

sermayesi, çalıĢanların yeteneği, bağlılığı, motivasyonu gibi etkenlere bağlı olduğundan 

çalıĢanlar firmadan ayrıldığında insan sermayesi de kaybolacaktır. Bozbura ve Toraman 

(2004)‟e göre de insan sermayesi çalıĢanların genel bilgisi, liderlik yetenekleri, risk 

alabilme becerileri, problem çözme yeteneklerinin bütünüdür. 

Xu (2003)
11

 insan sermayesi etkisinin artan rekabet gücü üzerindeki etkisini 

incelemekte ve firmaların insan sermayesi gücünü en üst düzeye çıkarmak için teĢvik 

edici mekanizmalar uygulaması gerektiğini ileri sürmektedir. Li ve Guo
12

 (2005) insan 

sermayesi ile performans arasında pozitif bir iliĢki olduğunu ortaya koymuĢtur ki bu da 

kaynak temelli firma teorisini güçlü bir Ģekilde desteklemektedir (Aktaran: Zou and 

Huan, 2011: 5003). VAIC performansıyla ilgili olarak yapılan çoğu çalıĢmada, herhangi 

bir organizasyonun finansal performansını arttıracak kabiliyete sahip olan en önemli 

unsurun insan sermayesi etkinliği olduğu görülmektedir. 

Ġnsan sermayesinin çıktısına inovasyon yani “yenilik” denilebilir. Ġnsan sermayesinin 

ürünü Ģirketin entelektüel varlığı haline gelmektedir. ġirketin entelektüel varlığını 

patent veya telif hakkıyla koruyup korumama kararı sonraki stratejik bir karardır 

(Dooley, 2000: 3) Firmaların karĢılaĢtığı temel konu maddi olmayan varlıkları (örnek: 

insanların bilgisi) maddi varlıklara (örnek: patentler) veya diğer bir ifadeyle insan 

sermayesini yapısal sermayeye dönüĢtürmektir (Sydler; Haefliger, Pruksa, 2014: 246). 

Yani insan sermayesi (HC); yetenekleri, tecrübeleri, üretkenliği, bilgiyi ve çalıĢanların 

çalıĢma ortamına uyumunu kapsamaktadır. VAIC modeli çerçevesinde de insan 

sermayesinin etkinlik seviyesi belirli bir zaman dilimindeki çalıĢanlara ödenen ücret, 

maaĢ ve çalıĢanlara yönelik yapılan harcamalar veya baĢka bir bakıĢ açısıyla çalıĢanlara 

                                                           
11

 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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yapılan yatırımlardır. Ġnsan sermayesi, firma verimliliğinin temel belirleyicisi ve firma 

performansının tahmincisi olarak görülmektedir (Juma, 2005: 31). 

1.3.2. Yapısal Sermaye 

Birçok yazara göre bir firmanın yapısal sermayesini organizasyonel ve iliĢkisel sermaye 

oluĢturmaktadır. Ġsveç sigorta ve finansal firması olan Skandia ġirketi‟nin baĢkan 

yardımcısı ve entellektüel sermaye yöneticisi olan Leif Edvinsson yapısal sermayeyi 

insan kaynağı eve gittiğinde firmanın geride kalan parçası (örn; müĢteri veri tabanları, 

bilgi teknolojisi, sistemler, masalar, organizasyonel yapılar) olarak ifade etmektedir 

(Edvinsson and Sullivan, 1996: 360). Yapısal sermayenin özü organizasyonun rutini 

içinde kendine yer edinen bilgidir. Alanı firma içinde fakat insan sermayesinin dıĢında 

bir noktadadır. Problem çözmede ve yenilikte organizasyonun genel sistemini ve 

prosedürünü ifade eden yapısal sermaye, hem organizasyondaki yönetim giderlerinin 

muhasebeleĢtirilmesini hem de birikmiĢ bilginin, nakit döngüsünün değerlemesini 

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

Bir baĢka tanıma göre "bir örgüt olarak iĢletmenin sahip olduğu yöntem ve politikalar 

biçiminde kurumsallaĢtırılmıĢ bilgi teknolojilerinden – veritabanları, kayıtlar ve çeĢitli 

biçimlerdeki belgelemeye, yönetim felsefesinden – örgüt kültürüne, finansal iliĢkilerden 

patentlere kadar bütün unsurların karıĢımını ifade etmektedir” (Çıkrıkçı ve DaĢtan, 

2002: 22). Bir organizasyon içinde insan sermayesi unsurlarını destekleyen bütün 

unsurları yani; iĢletme stratejilerini, donanım, yazılım ve veri tabanlarını, üretim 

sistemlerini, patent ve markaları, iĢ programlarını, iĢ süreçlerini ve bu kapsamda 

kullanılabilecek her türlü bilgiyi kapsar. Yalnızca bir unsura bağlı değildir ve kazanımı 

zaman alır. Organizasyondaki yapısal bilgiler iyi korunmalı ve ihtiyaç duyulduğunda 

bunlara kolaylıkla ulaĢılabilecek mekanizmalar oluĢturulmalıdır (Kutlu, 2009: 245). 

Firmaların piyasa değerlerindeki değiĢikliklerde yapısal sermayelerinin önemli bir payı 

olduğu bilinmektedir. Yapısal sermaye insan sermayesi gibi firmadan kaybolmadığı için 

ve firma değerinde yapısal sermayesinin değeri insan sermayesinden daha yüksek bir 

yüzdeye sahip olduğundan firma yönetimi insan sermayesini yapısal sermayeye 

dönüĢtürmeyi denemelidir (Appuhami, B. A. Ranjith, 2007: 4). 
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Yapısal sermayenin bir unsuru olan yenilik sermayesinin tanımı aĢağıdaki gibidir 

(Verbano, Crema, 2013: 551): 

Yenilik Sermayesi: Firmanın yenilik, araĢtırma ve geliĢtirme yeteneklerinden elde edilen 

teknik bilgiyi değerlemede kullanılmaktadır. Yapısal bilginin bir parçası olarak 

anlaĢılmaktadır. Faaliyet ve hareketlerin geliĢimiyle iliĢkili ve gelecekteki buluĢların 

geliĢtirilmesi için ihtiyaç duyulan firma bilgisinin geliĢtirilmesinden olduğu gibi yeni 

ürün ve hizmet yaratımından sorumludur. Yenilik sermayesi göstergelerine örnek olarak 

Ģunları verebiliriz: Yeni geliĢtirilen ürün satıĢının toplam satıĢlar içerisindeki yüzdesi 

(son üç yıl), çalıĢanların ortalama patent sayısı, toplam satıĢlar içerisinde araĢtırma 

geliĢtirme yatırımının yüzdesi, araĢtırma geliĢtirme çalıĢanlarının nitelik ve niceliği, 

yönetimin yeniliğe olan yüksek katkısıdır (Chen; Zhu, Xie, 2004: 206). 

1.3.3. ĠliĢkisel Sermaye   

ĠliĢkisel sermaye bir organizasyonun müĢterilerle, rakiplerle, tedarikçilerle, ticari 

birliklerle veya devlet organlarıyla geliĢtirdiği bütün iliĢkilerde var olan bilgiyi 

kapsamaktadır (Nazari, 2010: 12). Bu sermaye dıĢardaki hissedarlarla, tedarikçi ağıyla, 

dağıtıcılarla, organizasyonların temsilcileriyle, ortaklarla, müĢteriyle (imaj yaratma, 

bağlılık, yatırımcılar, iĢ ortakları) ve markayla (konum, tercih etme, ün, markanın 

tanınması)  olan iliĢkileri kapsamaktadır (Sydler; Haefliger, Pruksa, 2014: 246). 

ĠliĢkisel sermayenin en önemli alt unsuru müĢteri iliĢkileri müĢterilerle firma arasında 

bir çeĢit birikimli bilgidir (Moon and Kym, 2006: 258). Günümüzde artık iĢ çevresi 

ürün odaklı olmaktan öte müĢteri odaklı çalıĢmaktadır. Rekabet avantajı elde etmede 

müĢterinin payı büyüktür. Bir ürünü yeni bir müĢteriye satmak, zaten var olan bir 

müĢteriye satmaktan daha maliyelidir. Firmaların müĢterileriyle iliĢkilerinden doğan 

değerin bugünkü veya gelecekteki kazançlara katkısı müĢteri sermayesinin özünü 

oluĢturmaktadır (Chang, 2007: 27). 

1.4. Entelektüel Varlık ve Entelektüel Mülkiyet Kavramları 

Firmalarda entelektüel varlıklar çoğunlukla içsel olarak kullanılmakta ve yasal olarak 

korunmamaktadır. Entelektüel mülkiyetten ancak entelektüel varlıkların yasal olarak 
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korunması halinde bahsedebiliriz. Koruma türleri olarak da patentler, telif hakları, ticari 

sırlar, ticari markalar sayılabilir. Her türlü tanımlanmıĢ bilgi entelektüel varlık olarak 

nitelenmekte ve korunabilmektedir. Entelektüel varlıklar firmaların ticarileĢtirdikleri 

yeniliklerin kaynağıdır (Edvinsson and Sullivan, 1996: 359). Entelektüel sermaye 

unsurlarının performans üzerindeki etkisi incelendiğinde patentler, marka değeri gibi 

performansı etkileyen baĢka unsurların da olduğu ortaya konmuĢtur (Chang, 2007: 30). 

Entelektüel varlıkları; içsel ve dıĢsal olmak üzere iki gruba ayırabiliriz. Ġçsel entelektüel 

varlıklar, insanın sahip olduğu yaratıcı potansiyelin açığa çıkması ve kodlanmasıyla 

oluĢan buluĢlar ve ayrıca iĢletmenin organizasyonel yetkinliklerinden meydana gelir. 

BuluĢlar, çizimler, tasarımlar, planlar, bilgisayar programları gibi ürün veya hizmet 

geliĢtirmeye yönelik unsurlardır. Organizasyonel yetkinlikler ise yönetim felsefesi, 

stratejiler, organizasyonel kültür ve süreçlerden oluĢmaktadır. DıĢsal entelektüel 

varlıklar ise; firma imajı, müĢteri bağlılığı, marka gibi sahip olunan değerlerle, 

tedarikçilerle iliĢkileri ve diğer iĢletmelerle kurulan iĢbirliğinden doğan saygınlığı 

içermektedir. Entelektüel varlıklar maddi olmayan varlıklar Ģemsiyesi altında olmakla 

beraber onlardan bazı açılardan farklılık göstermektedir. Maddi olmayan varlıklar 

geleneksel muhasebe sisteminde amortismana tabidir ve belirli bir zaman periyodu 

içinde amorti edilir yani değerini kaybeder. Entelektüel sermaye ile birlikte entelektüel 

varlıklar ise zamanla değer kazanmakta ve iĢletmelerin piyasa değerlerini 

yükseltmektedirler. BaĢka bir farklılık da maddi olmayan varlıkların mali tablolarda 

görünmesine karĢılık entelektüel sermaye varlıklarına mali tablolarda yer 

verilmemesidir (Erkal, 2006: 68). 

Bollen ve diğ.'nin Alman farmokoloji sektöründe faaliyet gösteren firma yöneticilerine 

yaptığı anket sonucu entelektüel mülkiyet değiĢkenleri (araĢtırma geliĢtime, ticari sırlar, 

patentler, telif hakları ve Ģube sayısı) ile bağımlı değiĢken olan firma performans 

değiĢkenleri (geleceğe bakıĢ, kar, kar büyümesi, satıĢlarda büyüme, varlık karlılığı ve 

satıĢ karlılığı) arasında anlamlı pozitif bir iliĢki ve aynı zamanda aracılık etkisi olduğu 

ortaya çıkan bulgular arasındadır. HC (insan sermayesi), SC (yapısal sermaye) ve 

RC‟nin de (iliĢkisel sermaye)  firma performansı üzerinde etkisi olumlu çıkmıĢtır 

(Bollen et al. 2005: 1181). 
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1.5. AraĢtırma ve GeliĢtirme Giderleri 

AraĢtırma ve geliĢtirme giderleri teknolojik ilerleme ve firmaların büyümesinin nedeni 

olarak ele alınmaktadır. AraĢtırma geliĢtirme giderleriyle reklam giderlerinin diğer 

koĢullar sabitken firmalarda daha yüksek nakit akımları yaratacağı ileri sürülmektedir. 

Ayrıca yapılan çalıĢmalarda ortaya konulan sonuçlara göre araĢtırma geliĢtirme 

giderlerinin piyasa performansını da yükselttiği desteklenen bir görüĢtür (Chen; Cheng, 

Hwang, 2005: 162). Bu giderler genellikle teknolojik geliĢmenin ve firmaların 

büyümesinin tetikleyicisi olarak görülmekte ve reklam giderleri de ürünlerin ve 

firmaların marka değerini arttırmayı amaçlamaktadır. AraĢtırma geliĢtirme yoğunluğu 

bireylerde ise teknik bilgi depoları yaratmaktadır. Aynı zamanda teknolojileri saptama 

ve uygulama fırsatını ve karlılığı artırmak için süreç ve ürünlerdeki ilgili seçenekleri 

arttırmaktadır. Ayrıca firmalar araĢtırma geliĢtirme'ye daha çok yatırım yaptıkça, 

bireylerin bilgilerini arttırması için o kadar destek olmakta ve böylece insan sermayesi 

geliĢmekte ve dolayısıyla firmanın performansı da artmaktadır (Chang, 2007: 28). 

AraĢtırma - GeliĢtirme ve reklam giderleri geleneksel muhasebe standartlarına göre, 

gerçekleĢtiğinde gider yazılmaktadır ve VAIC hesaplamasında firmanın toplam 

çıktısında, katma değer hesaplanırken düĢülmektedir. Finansal raporlarda varlık benzeri 

yatırımlar olarak görülürse,  indirilmeden katma değer hesaplamasına katılabilir. 

1.6. Entelektüel Sermayenin Yönetilmesi 

Bir firmada değer, entelektüel sermayenin değiĢik kategorileri arasındaki etkileĢimle 

yaratılmaktadır. Her entelelektüel sermaye unsurunun performansını ve birbirleriyle 

etkileĢimini farklı yollarla arttırmak son derece önemlidir. Bireysel yetenekleri 

organizasyonel değere (veya tam tersi de geçerlidir) dönüĢtürmeyi cesaretlendirme ve 

destekleme çalıĢmaları yönetimin üstlenmesi gereken bir roldür (www.vaic-on.net; 

2007: 35). Entelektüel sermayenin yönetilebilmesi için ölçülebilmesi oldukça önemlidir. 

Firmalarda fiziksel ve finansal sermayeye eĢit önem vermelidir. Ayrıca yönetim, 

geleceğe doğru yönelerek; firmanın sahip olduğu kabiliyetleri güçlendirmeyi, 

zayıflıkları elemeyi ve firma faaliyetlerini devamlı bir Ģekilde iyileĢtirmeyi esas 

almalıdır.  
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Entelektüel sermaye büyük ölçüde insan sermayesine dayalı olduğundan, yönetimin 

burdaki görevi bireylerin faaliyetleriyle firma amaçlarını uyumlaĢtırmak olmalıdır. 

Bunun için de bireylerin potansiyellerini doğru tespit edip firmanın amaçlarını 

gerçekleĢtirmede onlardan en iyi Ģekilde yararlanmanın yolları bulunmalıdır. Bireylere 

daha verimli çalıĢabilecekleri iĢ ortamları sağlanarak, bilgi ve yeteneklerini 

geliĢtirmeleri yönünde cesaretlendirilmelidir. Firma yönetimi entelektüel sermayenin 

firmadaki öneminin ve değer yaratmadaki kilit rolünün farkına vararak, detaylı bir 

Ģekilde sınıflandırmasını yapmalı, entelektüel sermayeyle ilgili mevcut durumu analiz 

etmeli (zayıflıkları, potansiyelleri, sınırlayıcı faktörleri), iyileĢtirmedeki önemli 

faktörleri tespit etmelidir.  

Her firma kendine özgü Ģartlara sahip olduğundan entelektüel sermaye yönetimindeki 

izledikleri yol da farklı olacaktır. Maddi olmayan faktörlerin performansını uygun bir 

Ģekilde gösterecek ölçüm sistemlerinden yararlanmak ve sürekliliği sağlamak önemlidir. 

Zayıflıkların üzerine gidilerek iyileĢtirilmeli ve neler yapıldığına dair raporlama 

yapılarak çalıĢanların ve potansiyel yatırımcıların bilgi sahibi olmaları sağlanmaktadır. 

Entelektüel sermayenin yıllık raporlara ek olarak ayrı bir Ģekilde raporlanması yapılan 

çabaların içsel olarak değerlendirilmesine ve çalıĢanların motive olmasına da olanak 

verecektir. 

1.7. Entelektüel Sermaye ile Ġlgili Yapılan ÇalıĢmalar 

Maddi olmayan varlıklar üzerine yapılan çalıĢmaların geçmiĢi 1940'lara kadar 

gitmektedir. Sonraki yıllarda özel olarak entelektüel sermayeyi inceleyen çalıĢmalar 

yapılmıĢtır. BaĢarılı olan firmalara bakıldığında maddi olmayan varlıklarını da maddi 

varlıkları kadar dinamik kullananlar olduğu görülmektedir. Bahsi geçen varlıklar bilgi 

temelli kaynağa sahip olan ve çoğu zaman görünmeyen teknolojik bilgi, müĢteri bilgisi 

ve piyasa bilgisi gibi önemli varlıklardır (Santoso, 2011: 14). Bontis (1998) entelektüel 

sermayenin her unsuruyla firma performansı arasında anlamlı bir iliĢki ortaya 

koymuĢtur. Karlılık, kar büyüklüğü, satıĢların büyüklüğü ve ROI gibi çeĢitli ölçütler 

finansal performansın göstergeleri olarak kullanılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonuçları 

entelektüel sermayenin her unsurunun firma performansıyla anlamlı iliĢkisi olması 

dıĢında, entelektüel sermaye unsurları arasında da anlamlı iliĢkiler olduğuna iĢaret 

etmektedir (Bontis, 1998: 71). Entelektüel sermaye ile firma performası arasındaki 
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iliĢkiye değinen ilk çalıĢma olan Van Buren (1999) entelektüel sermaye göstergeleri ile 

Ģirket performansı arasındaki iliĢkiyi incelemiĢtir.  ÇalıĢmada insan sermayesi, yenilik 

sermayesi, süreç sermayesi, müĢteri sermayesi göstergelerini ve ölçüm yöntemlerini, 

entelektüel sermaye yönetim modeli ve matriksini oluĢturup isteyen firmaların bu 

yönetim araç setine o zamanki adı Amerikan Eğitim ve Kalkınma Birliği olan Amerikan 

Yetenek GeliĢtirme Birliği aracılığıyla ulaĢabilmelerini sağlamıĢtır. ÇalıĢmada 

entelektüel sermayenin firma performansıyla iliĢkili olduğu sonucuna varılmıĢtır 

(Buren, 1999: 76-78). 

Firer ve Williams (2003) VAIC yöntemiyle ölçülen entelektüel sermayenin geleneksel 

firma performansı ölçütleri üzerindeki (ROA, varlık devir hızı, ROE ve piyasa değeri 

defter değeri) etkisini Güney Afrika Johannesburg Borsası‟nda kayıtlı 75 adet kamu 

firmasını kullanarak araĢtırmıĢlardır. Bu çalıĢmada kullanılan sermaye etkinliğinin 

firmaların piyasa değeri üzerinde anlamlı pozitif etkisi olduğu sonucu hariç, uygulama 

sonuçları üç katma değer etkinlik unsuru ve üçbağımlı değiĢken arasında güçlü bir iliĢki 

bulamamıĢtır. Bu sonuç, Güney Afrika yatırımcılarının fiziksel sermayeye nazaran 

entelektüel sermayeye dayalı performans ölçütüne değer göstergesi olarak güvenlerinin 

daha az olduğunu göstermektedir. Ayrıca, entelektüel sermayenin yükselen 

ekonomilerdeki rolüne iliĢkin daha fazla araĢtırma yapılmasını teĢvik edicidir, çünkü 

farklı teknolojik avantajlara sahip yükselen ekonomilerde entelektüel sermayenin değer 

yaratmaya ve finansal performansı arttırmaya katılımı farklı olabilir (Firer and 

Williams, 2003: 357-358). PaydaĢ temelli teori ve kaynak temelli görüĢü kullanan 

Riahi- Belkaoui (2003) Amerika'daki çok uluslu firmalardan oluĢan örneklemin 

entelektüel sermayeleri ile finansal performansları arasındaki iliĢkiyi test etmiĢlerdir. 

Entelektüel sermaye gösteregesi olarak ticari markaların ve firmaların finansal 

performansını ölçmede gösterge olarak net katma değerin kullanıldığı çalıĢmanın 

sonuçları aralarında anlamlı pozitif bir iliĢki olduğu yönündedir. Firer ve Stainbank 

(2003) Ģirketin entelektüel sermaye performansının organizasyonel performansı 

açıklayıp açıklayamacağını araĢtırmıĢlardır. Bir Ģirketin organizasyonel performansının 

ölçütleri;  karlılık, verimlilik ve piyasa değeridir. Veri JSE borsasında yüksek bilgi 

temelli sektörlerde iĢlem gören 65 Ģirket örnekleminden oluĢmaktadır. Ampirik analiz 

bulguları Ģirketin entelektüel sermaye performansı ile karlılık, verimlilik ve piyasa 

değeri iliĢkisinin bilgilendirici fakat çeĢitlilik gösterdiğine iĢaret etmektedir. Ampirik 
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bulgular Ģirketin entelektüel sermayesinin karlılık ve verimliliği açıklayabildiği fakat 

piyasa değerini açıklayamadığını ileri sürmektedir. 

Pulic‟in VAIC metodunu Japon bankaların verilerini analiz etmekte kullanan baĢka bir 

çalıĢmada Japon, Yunanistan ve Avusturya bankacılık sektörünün fiziksel ve insan 

sermayesinin bankaların değere dayalı performansları üzerindeki etkisi analiz edilmiĢtir 

ve kıyaslandığında bankalar arasında anlamlı farklılıklar olduğu ortaya konmuĢtur. 

ÇalıĢmanın sonuçlarına göre katma değer faktörlerinden fiziksel sermaye ve insan 

sermayesinin performansa katkısı farklı boyutlardadır. Ġnsan sermayesi (entelektüel 

sermaye) kullanımı yüksek olan bankaların daha yüksek performans gösterdiği ortaya 

çıkmıĢtır (Mavridis, 2004: 110). Bozbura ve Toraman (2004), Ġstanbul Menkul 

Kıymetler Borsası (ĠMKB-BĠST)‟nda iĢlem gören 280 adet firmaya anket gönderdiği ve 

cevaplanan 71 adet ankete bağlı olarak yaptığı çalıĢmada, insan ve müĢteri sermayesi ile 

piyasa değeri/defter değeri oranı arasında pozitif yönlü ve güçlü bir iliĢki tespit etmiĢtir. 

Ayrıca, söz konusu entellektüel sermaye unsurları ile yapısal sermaye arasında da güçlü 

bir iliĢki saptanmıĢtır (Bozbura ve Toraman, 2004: 55). Low tarafından kaleme alınan 

baĢka bir çalıĢmada finansal olmayan varlıkların önemine değinilerek farklı 

kategorilerde toplanan bir değer yaratım endeksi oluĢturulmuĢtur (yenilik, kalite, 

müĢteri iliĢkileri, teknoloji, marka değeri, yönetim kabiliyetleri vb.). Firmaların piyasa 

performansındaki olası rollerinin incelendiği bu çalıĢmada, maddi olmayan 

kaynaklardaki geliĢmelerin piyasa değeri üzerinde etkili olduğu, özellikle de araĢtırma 

geliĢtime giderleri, patent sayısı ile ölçülen yenilik faktörünün piyasa değeri üzerinde en 

büyük etkiye sahip olduğu görülmüĢtür (Low, 2005: 256). Wang ve Chang (2005) 

tarafından Tayvan‟da biliĢim teknolojileri sektöründe faaliyet gösteren, hisse senetleri 

Tayvan Borsası‟nda iĢlem gören firmaların tamamı üzerinde yapılan ve 1997–2001 

dönemini kapsayan çalıĢmada entellektüel sermaye unsurları (insan sermayesi, yenilik 

sermayesi, süreç sermayesi ve müĢteri sermayesi) ile firma performansı arasındaki olası 

iliĢkiler incelenmiĢtir. Sonuçta, insan sermayesi dıĢındaki entellektüel sermaye 

unsurlarının tamamının performans üzerinde doğrudan etkili oldukları ortaya 

konulmuĢtur. Ġnsan sermayesi unsurunun firma performansı üzerindeki etkisinin dolaylı 

olmasına karĢın, diğer entellektüel sermaye unsurlarını doğrudan etkilediği de tespit 

edilmiĢtir (Wang and Chang, 2005: 222). Chen ve diğ. (2005) 1992-2002 yılları 

süresince Tayvan Borsası‟nda iĢlem gören firmalardan oluĢan geniĢ bir örneklemi ele 
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alarak yaptıkları çalıĢmada değer yaratma etkinliği ile firmaların piyasa değerleri ve 

finansal performansları arasındaki iliĢkiyi ampirik olarak araĢtırmıĢlardır. Sonuçlar, 

entelektüel sermayenin piyasa değeri ve finansal performans üzerinde pozitif etkisinin 

olduğu ve belki de finansal performansının öncü bir göstergesi olduğu hipotezini 

desteklemektedir. Ayrıca Ar-Ge giderlerinin firma değeri ile karlılık üzerinde pozitif 

etkisi olduğu ortaya çıkmıĢtır. Esas önemli olan bir diğer bulgu da VAIC'i oluĢturan 

unsurların herbirinin, VAIC toplamından daha yüksek derecede firmaların finansal 

performansları ile iliĢkili olmalarıdır. (Chen, Cheng and Hwang, 2005:159-160).  

Bankacılık sektörü de dahil sigorta ve finans firmalarından oluĢan 33 firmanın 2005 

yılına ait yıllık rapoları ve hisse senedi iĢlem bilgisini kullanan Appuhami ve Ranjith 

(2007) Tayland Borsası‟nda yatırımcıların hisse senedi sermaye kazançları üzerinde 

değer yaratma etkisini araĢtırmıĢlardır. Entelektüel sermaye ölçümü olarak VAIC'i ve 

çoklu regresyon modelini kullanmıĢlardır. Ampirik araĢtırma firmaların entelektüel 

sermayesiyle, yatırımcıların hisse senedi sermaye kazançları arasında pozitif bir 

iliĢkinin olduğunu doğrulamaktadır. Elde edilen bulguya göre firmaların entelektüel 

sermaye potansiyelleri borsada yatırımcıların dikkatini çekmektedir (Appuhami and 

Ranjith, 2007: 24). 

 Tan ve diğerleri (2007), Singapur borsasına kayıtlı 150 firmanın 2000-2002 verilerini 

kullanarak entelektüel sermayelerinin (VAIC‟le hesaplanan) ve unsurlarının firmaların 

gelecekteki finansal performansları üzerinde etkili olduğunu ve sektör bazında da bu 

etkinin farklılaĢtığını ortaya koymuĢlardır. Entelektüel sermayenin performansa 

katkısının en çok hizmet ve mal sektöründe, imalat sektöründe biraz daha az ve en az da 

ticaret sektöründe olduğu elde edilen bulgular arasındadır (Tan et al. 2007: 91). 

Firmaların maddi olmayan varlık açıklamalarının firma özellikleriyle iliĢkili olup 

olmadığı hususu Cordazzo (2007) tarafından Ġtalyan borsasında 1999-2002 dönemi için 

araĢtırılmıĢtır. Ġlgili dönemde halka arz olan bütün firmaların izahnamelerinde maddi 

olmayan varlık açıklamalarının bazı firma özellikleriyle iliĢkili olup olmadığı regresyon 

analizi ile araĢtırılmıĢ ve maddi olmayan varlık bilgisinin yıllar itibariyle arttığı ortaya 

konmuĢtur. Ayrıca firma büyüklüğü ile halka arz öncesi yönetim sahipliğinin maddi 

olmayan varlık açıklamasıyla iliĢkili olduğu ancak firma yaĢının ve teknoloji düzeyinin 

iliĢkisi olmadığı bulgusu da çalıĢmada yer almıĢtır. 
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Öztürk ve DemirgüneĢ (2007), çalıĢmalarında entellektüel sermayenin firma değeri 

üzerindeki etkisinin tespit edilmesini amaçlamıĢ ve firma performansının 

değerlendirilmesinde kullanılan temel ölçütlerden karlılık, verimlilik ve firmanın piyasa 

değeri/defter değeri oranı arasındaki iliĢkileri, Entellektüel Katma Değer Katsayısı 

yöntemi temel alınarak çoklu regresyon analizi ile incelemiĢlerdir. Analizde, BIST‟de 

iĢlem gören 30 adet üretim firmasının 2000–2002 dönemine ait verileri kullanılmıĢtır. 

Bu çalıĢmadan elde edilen bulgulara göre; firmanın karlılığı, verimliliği ve piyasa değeri 

üzerinde etkili olan bağımsız değiĢkenler: kullanılan sermaye etkinliği, diğer bir 

ifadeyle kullanılan sermayenin (net iĢletme sermayesi + duran varlıklar) katma değer 

yaratma etkinliği ile yapısal sermaye etkinliği, ya da maddi duran varlıkların katma 

değer yaratma etkinliği olarak ortaya çıkmıĢtır. ÇalıĢmaya göre insan sermayesi 

etkinliğinin ise, yalnızca firmanın piyasa değeri/defter değeri oranı üzerinde etkisi 

bulunmaktadır. Ayrıca, çalıĢmadan Türkiye‟de faaliyet gösteren üretim firmalarının 

firma değeri üzerinde etkili olan unsurların finansal sermaye ile yapısal sermaye 

oldukları sonucuna ulaĢılmaktadır. Entellektüel sermayenin ise, henüz, firma değeri 

üzerinde yeterince etkili bir unsur olamadığı görülmektedir. 

Tan ve diğ. (2007) Singapur Borsası'nda üç finansal göstergeye dayalı olarak (hisse baĢı 

kazanç, özsermaye kazanç oranı ve yıllık kazanç oranı) entelektüel sermaye ve finansal 

performans arasındaki iliĢkiyi araĢtırmıĢlardır. Sonuçlar finansal performans 

göstergeleri ile entelektüel sermaye arasında pozitif bir iliĢkinin varlığını göstermekle 

beraber farklı sektörlerde entelektüel sermaye katsayıları arasında önemli farklılıklar 

olduğunu da ortaya koymuĢtur. Yalama ve CoĢkun (2007) BIST‟e kayıtlı olan 

bankaların 1995-2004 yılları içerisinde entelektüel sermayelerini unsur bazında VAIC 

yöntemini kullanarak incelemiĢler ve veri zarflama yöntemini kullanarak 

performanslarını değerlendirmiĢlerdir. Yine ülkemizde bu sefer bankacılık sektöründe 

ġamiloğlu
13

 tarafından (2006) yürütülen çalıĢmada VAIC ve PD / DD  oranı arasında 

anlamlı bir iliĢki olup olmadığı belirlenmeye çalıĢılmıĢtır. BIST‟e kayıtlı bankaların 

1998-2001 yılları arası finansal tablolarından elde edilen verilerle yapılan çalıĢmada 

bağımlı değiĢken piyasa değeri/ defter değeri ile bağımsız değiĢken olan VAIC ve üç 

unsuru arasında anlamlı bir iliĢkiye rastlanmamıĢtır (Aktaran: Maditinos, Chatzoudes et 

                                                           
13

 Famil, ġamiloğlu. “Entelektüel Sermaye: ĠMKB‟de Hisse Senetleri ĠĢlem Gören Bankalar Üzerine Bir 

Uygulama”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Sayı.31, 2006, 78-89, 
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al. 2011: 136). Nik Muhammad ve Amin Ismail (2009) yaptıkları çalıĢmada Bursa 

Malezya  finans sektöründe iĢlem gören 18 Ģirketin 2007 yıllık raporlarından elde edilen 

verileri kullanarak entelektüel sermaye ile performans arasındaki iliĢkinin etkinliğini 

araĢtırmaya çalıĢmıĢlardır. Analiz yöntemi olarak Pulic'in (1998, 2000, 2001) yöntemi 

kullanılmıĢtır. Bu çalıĢmanın temel sonuçları; entelektüel sermayenin sigorta ve aracılık 

hizmeti Ģirketlerine kıyasla bankalar üzerinde daha fazla etkili olduğudur. VAIC 

yöntemine dayanarak yapılan ölçüme göre, bankalar entelektüel sermayeyi etkin 

kullanmada sigorta ve aracı Ģirketlere göre 2007 yılı için daha etkin görünmektedir (Nik 

Muhammad, Amin Ismail, 2009: 210). Puntillo (2009) Ġtalya Milano Borsası'nda kayıtlı 

21 bankanın değer yaratma etkinliği ile piyasa değeri ve finansal performansı arasındaki 

iliĢkiyi incelediği araĢtırmada, karlılık ölçüm göstergeleri olarak ROIC ve ROA 

göstergeleri, piyasa performans ölçütü olarak da PD/DD oranını kullanmıĢtır (Puntillo, 

2009: 103). ÇalıĢmanın sonuçları sadece kulanılan sermaye etkinliği (VAIC unsuru) ile 

firma performansının farklı göstergeleri arasında pozitif bir iliĢki olduğunu 

göstermektedir. Nazari'de (2010) entelektüel sermaye unsurları ile firmanın finansal 

baĢarısı arasındaki iliĢkiyi tanımlamak ve açıklamak için 1996-2006 yılları arasında 775 

gözlemle yürüttüğü çalıĢmada kurduğu hipotezleri, yapısal eĢitlik modeli kullanarak test 

etmiĢtir. ÇalıĢmada insan sermayesi ile firmanın finansal performansı arasında pozitif 

anlamlı bir iliĢki bulunmasına rağmen yapısal sermaye ile firmanın finansal performansı 

arasında pozitif bir iliĢki bulgusuna rastlanmamıĢtır. 

Ġngiltere bankacılık sektörü verileri üzerine ve çoklu regresyon uygulanarak yapılan bir 

çalıĢmada teknolojik yatırımın, banka etkinliğinin, bankacılık sektörüne girmenin 

önündeki engellerin ve yatırım etkinliğinin önemli ölçüde entelektüel sermaye 

etkinliğini etkilediği görülmüĢtür (Zou and Huan, 2011: 5002). Afroze‟da (2011) 

entelektüel sermayenin finansal performans üzerindeki etkisini Dhaka Borsası'nda 

kayıtlı 13 özel BangladeĢ banka verisi kullanarak araĢtırmıĢtır. 1998-2009 arasında bu 

bankaların yıllık raporlarından alınan veriye dayanarak yaptığı çalıĢmada entelektüel 

sermaye etkinlik skorları Entelektüel Katma Değer Katsayısı yöntemi kullanılarak elde 

edilmiĢ ve finansal performans göstergeleri (örnek: ROE, ROA, EPS, Maliyet gelir 

oranı, kredi mevduat oranı, finansal kaldıraç) hesaplanarak analiz edilmiĢtir. Amprik 

bulgular entelektüel sermaye etkinlik skorlarıyla finansal performans göstergeleri 
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arasında istatistiki olarak anlamlı bir iliĢki olduğunu ve yine entelektüel sermayenin 

finansal göstergeler üzerinde etkisinin olduğunu göstermektedir. 

Phusavat ve diğ. (2011) yaptıkları çalıĢmada entelektüel sermayenin ve onun kilit 

unsurlarının (örn; insan sermayesi, yapısal sermaye ve yenilikçi sermaye) üretim 

firmalarının endüstriyel faaliyetleri ve performansları üzerindeki etkisini amprik olarak 

incelemiĢtir. Tayland 100'de yer alan lider firmaların yıllık raporlarından elde edilen 

verilerle yapılan çalıĢmada entelektüel sermayeyi ölçmede VAIC uyumlaĢtırılmıĢ ve 

daha sonra korelasyon ve çoklu regresyon modeli uygulanarak VAIC'in performans 

üzerindeki rolü ve etkisi hakkında daha çok bilgi sahibi olunmuĢtur. Bulgulara 

bakılacak olursa; Entelektüel sermaye, çalıĢmada kullanılan dört performans ölçütünü 

(ROE, ROA, gelir artıĢı, çalıĢanların verimliliği) pozitif ve anlamlı bir Ģekilde 

etkilemektedir. Ayrıca, insan sermayesiyle çalıĢanların verimliliği arasında oldukça 

güçlü bir  iliĢki çıkmıĢtır. Yıldız (2011)‟de BIST‟e kote olan 8 özel sermayeli mevduat 

bankasının entelektüel sermayelerini hem bir bütün olarak hem de unsur bazında 2009 

yılı için ölçerek, sırasıyla PD/DD ve PD-DD yöntem sonuçlarında aynı bulgulara 

ulaĢmıĢ; sektöre özgü bir ölçüm yaptığında da (Algısal Ölçüm Modeli ile) entelektüel 

sermaye unsurları içinde öncelikli sırayı müĢteri sermayesi almıĢtır. Ġkinci önem 

sırasında yapısal sermaye, üçüncü sırada da insan sermayesi yer almıĢtır. Özer ve Özer 

(2012), BIST‟e 2002-2011 döneminde kote olan ve çalıĢmanın kısıtlarına uyan 

çokuluslu 57 firmanın finansal performans göstergesi olarak EVA (Ekonomik Katma 

Değer) metodunu, entelektüel sermayeyi ölçmede ise VAIC (Entelektüel Katma Değer 

Katsayısı) katsayısını kullanarak, ikisi arasındaki iliĢkiyi panel veri analizi ile 

araĢtırdıkları çalıĢmalarında entelektüel sermaye ile finansal performans arasında pozitif 

iliĢkiler elde etmiĢlerdir. 

Rahman (2012) entelektüel sermayenin firmaların finansal performansı ve piyasa 

değerini belirlemedeki rolünü incelemek amacıyla Londra Borsası‟nda iĢlem gören üç 

sektöre ait (bankacılık, otomobil ve yüksek teknolojili firmalar) toplam 100 Ġngiliz 

fimasının 2009 yılı finansal verilerini kullanarak yaptığı çalıĢmada; daha yüksek bir 

entelektüel sermaye etkinliğinin daha iyi bir finansal performansa yol açtığını 

kanıtlayan bulgular elde etmiĢtir. Ancak, entelektüel sermaye ve piyasa performansı 

arasında bir iliĢki kuracak güçlü bir bulguya rastlamamıĢtır. Pal ve Soriya (2012) 

Hindistan farmokoloji ve tekstil sektöründe faaliyet gösteren Ģirketlerin entelektüel 
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sermaye performanslarını kıyaslamayı amaçlamıĢlardır. Ayrıca, entelektüel sermaye 

etkinlikleri ile finansal performans ve piyasa değeri arasındaki iliĢkiyi araĢtırmıĢlardır. 

Korelasyon ve en küçük kareler regresyon modelleri panel veri analizi için 

uygulanmıĢtır. Analiz sonuçları, entelektüel sermaye ile karlılık arasındaki iliĢkinin 

pozitif olduğunu göstermiĢ, fakat entelektüel sermaye ile verimlilik ve piyasa değeri 

arasında anlamlı bir iliĢki her iki sektörde de görülmemiĢtir. 

Pilková ve diğerleri (2013) Slovakya'da 15 farklı sektörde olmak üzere toplam 2718 

küçük ve orta büyüklükteki Ģirketin 2011 yılı mali tablolarını esas almıĢlardır. 

ÇalıĢmanın amacı, bu Ģirketlerin VAIC metoduyla tanımlanan entelektüel 

sermayelerinin ve onu oluĢturan unsurlarının ROA ile temsil edilen Ģirket 

performanslarını etkileyip etkilemediğini ve etkiliyorsa da hangi ölçüde etkilediğini 

araĢtırmaktır. Yapılan çalıĢmada 14 sektörde VAIC ve unsurları ile ROA arasında 

pozitif anlamlı bir iliĢki olduğu sadece bir sektörde (elektrik, gaz, buhar ve 

havalandırma sistemleri) anlamlı bir iliĢki olmadığı ortaya konmuĢtur. Sözü geçen 

sektörde VAIC'ler yüksek çıkmasına rağmen ROA üzerinde bir etkisi olmadığı açıkça 

görülmektedir. 
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II.BÖLÜM 

ĠġLETMELERDE ENTELEKTÜEL SERMAYENĠN  

ÖLÇÜMÜ VE KULLANILAN YÖNTEMLER 

Entelektüel sermaye ölçümü firmanın stratejik amaçlarını gerçekleĢtirmesinde, 

araĢtırma geliĢtirme giderlerinin planlanmasında, projelerin tekrar ayarlanmasında 

altyapı bilgisi sağlamasında, firmanın eğitim ve yetiĢtirme programının önemini 

doğrulamada firmaya yardımcı olmaktadır. Entellektüel sermayenin tanımlanması ve 

ölçülmesi oldukça önemlidir. Bontis (1998)'in de belirttiği gibi "Yöneticiler entelektüel 

sermayenin ölçümünün ve geliştirilmesinin önemini anladıklarında entelektüel 

sermayenin firma performansını pozitif etkilediğini görerek entelektüel sermayelerini 

devamlı arttırmak isteyeceklerdir" (Bontis,1998: 71). Geleneksel muhasebe 

uygulamalarına göre bir organizasyonun defter değeri sadece finansal tablolarından 

hesaplanmaktadır. Bu tarz bir hesaplamanın en basit metodu toplam varlıklardan 

borçları çıkarmaktır. Sonuç olarak, klasik muhasebe uygulamaları her organizasyonun 

sahip olduğu en önemli maddi olmayan varlıklardan biri olan entelektüel sermayeyi 

hesaplamada baĢarısızdır. Geleneksel finansal ölçüm yöntemleri geçmiĢe yönelirken 

entelektüel sermaye ölçümü geleceğe yönelmiĢtir. Ayrıca entelektüel sermaye ölçümü 

niteliği gösterirken finansal muhasebe ölçümü niceliği göstermektedir. Entelektüel 

sermaye ölçümü değer yaratımı üzerine yoğunlaĢmıĢken finansal muhasebe geçmiĢ 

iĢlemlerin sonuçları ve gerçekleĢmiĢ nakit akımlarını yansıtmaktadır. Entellektüel 

sermaye unsurlarına yapılan yatırımlar iĢletmenin piyasa değerinin artmasına katkıda 

bulunduğu gibi ölçülmesi ve raporlanması da iĢletmenin uzun dönemli amaçlarını 

gerçekleĢtirmede yardımcı olmaktadır (Kutlu, 2009: 249). 

Entellektüel sermayenin ölçümü Ģu tarz cümlelerle savunulmaktadır: "Ne tür entelektüel 

sermaye ölçülmektedir?", "Ölçebildiğini yönetebilirsin ve yönetmeyi istediğin Ģeyi 

ölçmen gereklidir" ve "değer yaratımını bilmek için ölçmeye ihtiyacımız vardır". Çoğu 
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akademisyen ve uygulamacının inandığı görüĢ bir firmanın "gerçek" değerini 

belirlemenin yolunun entelektüel sermayesini hesaba katarak olduğudur (Chang, 2007: 

35). Muhasebe ve finans akademisyenleri için baĢka bir ilgi alanı da firmaların 

entelektüel sermayeleriyle gerçekte ne yaptığını incelemektir (Bontis, 1998: 71). 

Finansal analiz alanında, kazanç tahminlerine maddi olmayan kaynakların dahil 

edilmesi hata tahmininin büyüklüğünü etkilemektedir ve maddi olmayan varlıkların 

muhasebeleĢtirme yöntemi yöneticilerin gelecekteki kazançlarla ilgili sezgilerinin 

doğruluğunu etkilemektedir. KaydedilmemiĢ maddi olmayan varlıklar kazançların ve 

defter değerlerinin önemli belirleyicileridir. Entellektüel sermaye iliĢkili varlıkları 

değerleme ihtiyacı; borç sözleĢmesi düzenlenirken, birleĢmeler ve devralmalar sırasında 

firma varlıklarının değerini hesaplarken, araĢtırma geliĢtirme yatırımı benzeri 

opsiyonları fiyatlarken ve bu varlıkların ayrı olarak satıĢında ortaya çıkmaktadır 

(Andrikopoulos, 2010: 183). 

2.1. Entelektüel Sermaye Ölçüm Yöntemleri 

Entelektüel sermaye sürdürebilir rekabet avantajı ve yüksek finansal performans 

yaratmada en temel firma varlığı olarak kabul edilmesine rağmen entelektüel sermayeyi 

ölçmede halen uygun bir yöntem bulmak zordur (Appuhami, B. A. Ranjith, 2007: 2). 

ġirketlerin neden entelektüel sermayelerini ölçmeyi araĢtırdıkları beĢ temel faktörde 

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

(1) ġirketlere stratejilerini belirlemede yardımcı olmakta, 

(2) Varlık stratejilerini yürütmede, 

(3) ÇeĢitlendirme ve geniĢleme kararlarında, 

(4) MaaĢ, tazminat ödemeleri için temel oluĢturmakta 

(5) DıĢardaki yatırımcılara firma değeri hakkında doğru bilgi vermek içindir.  

Entelektüel sermayeyi ölçme yaklaĢımlarının dört kategoriye ayrıldığı söylenebilir (Tan, 

Plowman and Hancock, 2008: 591): 



30 

 Doğrudan entelektüel sermaye yöntemleri (DIC): Maddi olmayan varlıkların çeĢitli 

unsurlarını tanımlayarak parasal değerini tahmin etmektedir. Bu unsurlar önce 

tanımlandıktan sonra direk olarak ayrı ayrı veya birleĢik bir katsayı olarak 

değerlenebilir.  

 Piyasa değerleme yöntemleri (MCM): Firmanın piyasa değeriyle entelektüel 

sermaye veya maddi olmayan varlık değeri olarak, özsermayesi arasındaki farkı 

hesaplamaktadır. 

 Varlık Getirisi yöntemleri (ROA): Belirli bir dönemdeki vergi öncesi kazançların 

maddi varlıkların ortalama değerine bölünmesidir. Sonuç firma ROA'sıdır ve bu oran 

sektör ortalamasıyla karĢılaĢtırılır. Fark, firmanın ortalama maddi varlıklarıyla 

çarpılarak maddi olmayan varlıklardan elde edilen yıllık ortalama kazanç hesaplanır. 

Yukarıda geçen ortalama kazançların firmanın ortlama sermaye maliyetine veya faiz 

oranına bölünmesiyle maddi olmayan varlıkların veya entelektüel sermayenin tahmini 

değeri elde edilebilir. 

 Scorecard Yöntemleri (SCM): Entelektüel sermayenin veya maddi olmayan 

varlıkların çeĢitli unsurlarının tanımı, göstergelerin ve endekslerin oluĢturulması ve 

rapor edilmesi puan kartları veya grafiklerle olmuĢtur. Doğrudan entelektüel sermaye 

yöntemlerinden farkı hiç bir tahminin parasal değerde olmamasıdır. Scorecard 

yöntemleri;  Dengeli Puan Kartı Yöntemi, Maddi Olmayan Varlıklar Göstergesi, 

Skandia Klavuzu, Entelektüel Sermaye Endeksi, Değer Yaratım Endeksi, Meritum 

Projesi, Değer Zinciri Puan Tablosu, Entelektüel Sermaye Derecelemesi, Entelektüel 

Sermaye Dinamik Değeri (IC-dVal), Danimarka Entelektüel Sermaye Klavuzu ve 

Ulusal Entelektüel Sermaye Endeksi'dir (Nazari, 2010: 58). 

Ġlk üç yaklaĢım finansal bir değer meydana getirirken, sonuncusu finansal olmayan bir 

değer veya ölçüm belirlemektedir (Giuliani and Marasca, 2011: 379). Birinden diğerine 

ele alınan hipotezlerin, formüllerin, varlıkların değiĢtiği değerleme modellerinin 

çokluğu farklı değerlerin ortaya çıkmasına yol açmaktadır.  Edvinsson‟ın (1997) 

Skandia da çizdiği entelektüel sermayesine ilave çok sayıda entelektüel sermaye ölçüm 

yöntemi ortaya çıkmıĢtır. Covin ve Stivers (1997) Kanada ve Amerika'da entelektüel 

sermaye alanında bir araĢtırma yapmıĢlardır. Sveiby entelektüel sermaye kavramını 
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1986'ların hemen baĢında araĢtırmaya baĢlamıĢ ve maddi olmayan varlıkların 

yönetiminde pratik ölçümler ve stratejiler sağlamıĢtır (Chang, 2007: 36). 

Entelektüel sermayeyi ölçen yöntemleri Tablo 2‟de görüldüğü üzere iki ana grupta 

toplamak mümkündür; Bunlar; entelektüel sermayeyi iĢletme bazında bütün olarak 

ölçen yöntemler ve unsur bazında ölçen yöntemlerdir. Entelektüel sermayeyi bütün 

olarak ölçen yöntemler; Piyasa Değeri Defter Değeri Oranı, Piyasa Değeri - Defter 

Değeri Farkı Yöntemi, Tobin‟in Q Oranı ve HesaplanmıĢ Maddi Olmayan Değer‟dir.  

Entelektüel sermayeyi unsur bazında ele alıp ölçen yöntemler; Bontis‟in Entelektüel 

Sermaye – Performans Modelini dikkate alan algısal ölçüm modeli, Skandia Klavuzu, 

Teknoloji Simsarı Yöntemi, Dengeli Puan Kartı Yöntemi, Entelektüel Katma Değer 

Katsayısı, Maddi Olmayan Valıklar Göstergesi, Entelektüel Sermaye Endeksi ve 

Entelektüel Sermaye Tablosu gibi yöntemlerdir. Firmalar entelektüel sermayelerini 

ölçme niyetlerine göre farklı metotlardan yararlanabilmektedirler. Entelektüel 

sermayelerini doğrudan ölçen firmalar ise genellikle danıĢmanlık ve yazılım 

firmalarıdır.  
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Tablo 2. Entelektüel Sermayeyi Ölçmede Kullanılan Yöntemler 
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2.2. Entelektüel Sermayenin Unsur Bazında Ölçülmesi 

Entelektüel sermayeyi bütün olarak değil de toplamından oluĢtuğu unsurları da farklı 

Ģekillerde ölçüp değerlendiren ölçüm yöntemleri aĢağıdaki gibidir: 

2.2.1. Dengeli Puan Kartı (Balanced Scorecard) 

 Dengeli Puan Kartı (BSC) Kaplan ve Norton (1996) tarafından geliĢtirilen, firmanın 

hem içsel hem de dıĢsal durumuna odaklanan firma yönetiminin öncü ve gecikmeli 

göstergelerle çok boyutlu olarak ölçüldüğü bir sistemdir. BSC ölçüm sistemi finansal, 

müĢteri bazlı, içsel faaliyet, öğrenme ve geliĢme olmak üzere dört boyuttan 

oluĢmaktadır. Bu boyutların her biri değiĢik ölçütleri içermektedir. Bu ölçütler 

belirlenirken iĢletmenin stratejik amaçları temel alınmaktadır. Ölçüm yapıldıktan sonra 

hedefler belirlenmekte ve bu hedefler doğrultusunda gerekli giriĢimler 

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

 

ġekil 3. Dengeli Puan Kartı 

Kaynak: Arıkboğa, F. ġebnem (2003) Entelektüel Sermaye, Ġstanbul: Derin Yayınları. s.124 

 

Kaplan ve Norton (1996) Balanced Scorecard'ı kullanırken sistematik birçok neden 

sonuç iliĢkisinin göz önüne alınmasını istemektedirler. Neden sonuç zinciri, istenen 

finansal çıktılarla baĢlamakta ve geriye doğru müĢterinin istediği çıktılara, içsel 
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süreçlere, sistem etkinlik ve yeterliliğine ve nihai olarak baĢarının son belirleyici faktörü 

olan çalıĢanlara kadar gitmektedir. ÇalıĢanlar iĢlerinden memnunsa verimlilikleri 

artacak böylece müĢteri, içsel süreç bakıĢ açısı ve nihayetinde organizasyonun finansal 

ölçüleri pozitif etkilenecektir (Qui, 2009: 40). Finansal bakıĢ açısı geleneksel muhasebe 

ölçümlerini içermektedir. Ġçsel iĢ süreci ağırlıklı olarak değer zinciri kavramına 

dayanmaktadır. Bu yöntem müĢterilerin ihtiyacını tatmin etmek için hizmet ve ürünlerin 

gerçekleĢtirilmesiyle iliĢkili tüm süreçleri kapsamakta olup firmanın her kademedeki 

stratejisini tanımlama ve uygulamasına fırsat vermektedir.  

Yukarıdaki olumlu yanlarının yanısıra yöntemin eksiklikleri de vardır. Bunların 

içerisinde; niteliksel olması, esnek olmaması, dinamik olmaması ve firmaya özgü 

olması nedenleriyle dıĢsal kıyaslamaya az olanak vermesi ve daha ziyade bir yönetim 

sistemi tablosu çizmesi sayılabilir (Rahman, 2012: 54).  

2.2.2. Skandia Klavuzu (Scandia Navigator) 

Bu yaklaĢım entelektüel sermayenin piyasa değeri ile defter değeri arasındaki fark 

olduğu varsayımına dayanmaktadır. 1991 yılında Ġsviçre'de bir finansal hizmet Ģirketi 

olan Skandia'da Leif Edvinsson tarafından "Entelektüel Sermaye Departmanı" 

kurulması ve 1994'te Ģirketin yıllık raporlarında finansal olmayan oranların 

kullanılmaya baĢlanmasıyla dikkat çekmiĢtir (Qiu, 2009: 38). Skandia Klavuzu, firmayı 

değer yaratıcı beĢ ayrı odak bölgesine ayırmıĢ ve 112 adet parasal, sayısal veya yüzde 

olarak hesaplanan endeks ölçütü kullanarak bu odakları ölçme yoluna gitmiĢtir.  Bu 

odaklar finansal odak, müĢteri odağı, insan odağı ve daha önce organizasyonel değere 

ilave edilmesi düĢünülmeyen süreç odağı ve yenileme ve geliĢtirme odağıdır. 

Skandia'nın modelinin bir diğer katkısı, organizasyonun değer yaratımında müĢteri 

sermayesinin rolünü ve müĢteri iliĢkilerinin nasıl değiĢtiğinin doğasını anlamada 

etkileyici olmasıdır.  Örneğin, Edvinsson ve Malone (1997) müĢteri sermayesi için beĢ 

özel gösterge önermektedir: Organizasyonlarda değer yaratmada müĢterilerin önemli bir 

rolü olduğunun kanıtı olarak bu göstergeler; müĢteri tipi, süreklilik, rol, destek ve 

baĢarıdır. 

Skandia Klavuzu bir binaya benzetilmektedir. Finansal odak, firmanın geçmiĢiyle ilgili 

olup mali tablolarından oluĢmakta ve binanın çatısını temsil etmekte iken; müĢteri, 
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insan ve süreç odakları entelektüel sermayeyi oluĢturmakta, firmaların Ģimdiki zamanki 

halini ve duvarları temsil etmektedir. Yenileme ve geliĢme odağı ise, temeli ve aynı 

zamanda firmanın geleceğinin dayanağını temsil etmektedir (Tan, Plowman, Hancock, 

2008: 592-593). 

 

ġekil 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 yaklaĢım, firmanın piyasa değerini finansal sermaye ve entelektüel sermaye olarak 

ayırmaktadır. Entelektüel sermaye insan sermayesi ve yapısal sermayeyi içermektedir. 

Ġnsan sermayesi kullanılabilir bilgi, yetenek, yenilikçilik ve firma yeteneğini ve 

çalıĢanların sorunları ele alıĢ biçimlerinin karıĢımıdır. ÇalıĢanların ofisi terkettiğinde 

insan sermayesini beraberinde götürdükleri için firma ona sahip olamaz. Diğer taraftan 

yapısal sermaye, çalıĢanların eve gittiğinde arda kalan olup, süreçleri, bilgi sistemlerini 

ve veri setlerini içermektedir. Ayrıca yapısal sermaye içsel odaklı olarak müĢteri 

sermayesini, dıĢsal odaklı olarak da organizasyonel sermayeyi kapsamaktadır (Qiu, 

2009: 38). 

Skandia Klavuzuyla bir firmanın geçmiĢ, Ģimdiki zaman ve geleceğine bakabilmenin 

yanısıra araĢtırmacıların da firmada değer yaratan geleneksel varsayımların ardına 

bakabilmeleri bu alanda yapılan sonraki çalıĢmalara önemli bir katkıdır. 

Ġnsan Odağı 
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 ġekil 5. Edvinsson ve Malone‟un Skandia Değer ġeması 

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 içeriği farklı formlarda olsa da Dow Chemicals, CIBC, Hewlwtt-Packard ve 

Canon firmaları tarafından takip edilerek uygulanmıĢtır (Ross and Ross, 1997: 415). 

Skandia‟nın entelektüel sermayenin değerini parasal olarak ifade etmek yerine temsili 

göstergeler kullanması ise bu yönteme getirilen eleĢtiriler arasındadır. 

2.2.3. Teknoloji Simsarı Modeli 

Annie Brooking (1996) tarafından önerilen bu yönteme göre entelektüel sermaye dört 

unsurun karıĢımından oluĢmuĢtur: insan merkezli varlıklar, entelektüel mülkiyet 

varlıkları, piyasa varlıkları ve altyapı varlıkları. Bu yöntemde süreç, organizasyonların 

entelektüel sermaye göstergesini elde etmek için en az 20 kontrol sorusuna olumlu 

cevap vermeleri ile baĢlamaktadır. Toplamda 178 soru vardır. 

Gösterge sorulardan bazıları: 

 ġirketimizde her çalıĢan yaptığı iĢi ve Ģirket amaçlarına nasıl katkısı olacağını 

bilmektedir.  

 ġirketimizde ROI ve araĢtırma geliĢtirme'yi hesaplamaktayız. 
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 ġirketimizde marka değerini bilmekteyiz. 

 ġirketimizde çalıĢanların iĢin daha iyi olması adına, önerilerini değerlendiren bir 

mekanizma vardır. 

Daha sonra yukarda bahsi geçen dört alt kategoride yer alan varlıklara dair daha spesifik 

soruların yer aldığı bir soru formunun doldurulması süreci vardır. Bu kontrol süreci 

tamamlandıktan sonra model ile tanımlanan entelektüel sermayenin parasal değerini 

hesaplamaya yardımcı üç ölçüm modeli kullanılmaktadır (Yıldız, 2010, 120) 

* Maliyet YaklaĢımı (varlıkların yerine koyma maliyetine dayalı) 

* Piyasa YaklaĢımı (değer takdirinde piyasa karĢılaĢtırmasını kullanan) 

* Gelir YaklaĢımı (varlığın gelir yaratma potansiyelini değerlendiren) 

Bu yaklaĢım Skandia'nın entelektüel sermaye ölçüm yöntemine benzemekle beraber, 

organizasyonun entelektüel sermaye değerini belirlemede bir "araç kutusu" önerdiği için 

övgüyle karĢılanmıĢtır. Bu modele getirilen eleĢtiri, entelektüel semaye kontrol 

sorularının hemen hemen hepsinin Likert tipi ölçüme dayalı hale getirilebileceği ve nitel 

soruların nicel değerlere dönüĢtürülmesinde organizasyonlara yardım edebileceği 

yönündedir. Verilen cevaplar 1'den (güçlü bir Ģekilde katılmıyorum) 7'ye kadar (güçlü 

bir Ģekilde katılıyorum) olan skalada sıralanabileceği ve sonuçların sorulan unsur 

hakkında daha zengin (niceliksel) bir tanım verebileceği yönündedir. 

2.2.4. Algısal Ölçüm Modeli (Bontis’in Entelektüel Sermaye Performans Modeli) 

Nick Bontis tarafından entelektüel sermaye ile örgütsel performans arasındaki iliĢkilerin 

incelendiği ve ilk defa 1998 yılında ortaya atılan bir modeldir. Likert tipi anket 

çalıĢmasına göre yürütülen çalıĢmada kullanılan değiĢkenler; insan sermayesi, yapısal 

sermaye ve müĢteri sermayesidir. Ġnsan sermayesi boyutu için 20 kriter, yapısal sermaye 

boyutu için 16 kriter, müĢteri sermayesi boyutu için 17 kriter bulunmaktadır. Bu model 

halen kullanılmakta olup yöneticilerin algısına dayanarak yapılan bir ölçüm 

içermektedir (Yıldız, 2011: 13). 
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 2.2.5. Ekonomik Katma Değer (EVA) 

Ekonomik Katma Değer (EVA) Stern Stewart ve Co. adlı bir New York kökenli 

danıĢma firmasında 1980'lerin sonunda geliĢtirilen ve hissedarlarının zenginliğini 

maximize etmeyi amaçlayan firmaların finansal yolda takip etmeleri gereken yardımcı 

bir araçtır (Chen, Zhu and Xie, 2004: 199). EVA kapsamlı bir finansal yönetim ölçüm 

sistemi olup, sermaye bütçelemesini, finansal planlamayı, amaç düzenlemesini, 

performans ölçümünü, pay hissedarlarının iletiĢimini ve çalıĢanlarına verilen teĢvik 

ödemelerini birleĢtirmede kullanılabilir. EVA'nın amacı, Ģirket değerine ilave edilebilen 

veya kaybedilenlerin tamamen hesaba katıldığı bir performans ölçüm yöntemi 

geliĢtirmektir. Ölçüm sistemine hesaplanabilirlik katarak EVA, yöneticileri her 

kararlarında hissedarların zenginliğini maximize etme kapsayıcı ilkesini takip etmeleri 

yönünde cesaretlendirmektedir. Bu nedenle, Stern Stewart ve Co. EVA'nın değer 

yaratmada bütün karmaĢık fırsat maliyetlerini hesaba katan tek performans ölçümü 

olduğunu belirtmektedir. Aslında muhasebecilerin uzun zamandır bildikleri RI 

(Residual Income) yani artık kar, firmanın hissedarlarına ve diğer sermaye sahiplerine 

bedelleri ödendikten sonra kalan değerdir (Bontis; Dragonetti, Jacobsen, Roos, 1999: 6). 

Artık kar =Net kar - Sermaye maliyeti 

Bir firmanın toplam değeri basit bir Ģekilde, ne kadar mümkünse o kadar sermaye 

yatırılarak maximize edilebilir. Hissedarların zenginliği de ancak, firmanın toplam 

değeri ile yatırımcıların taahhüt ettiği toplam sermaye arasındaki farkı maksimuma 

çıkartarak en yüksek değere ulaĢmaktadır.  Bu farka piyasa katma değeri (MVA) 

denilmektedir (Bontis; Dragonetti, Jacobsen, Roos, 1999: 6). Piyasa katma değeri, 

firmanın faaliyete baĢlamasından beri yatırımcıların iĢletmeye koyduğu nakitle 

hisselerini satarak çıktıkları nakitin cari değeri arasındaki farkı ifade etmektedir. Firma 

yöneticileri bu farkı en yükseğe çıkartarak, sermayenin diğer kullanımlarına kıyasla 

firma hissedarlarının zenginliğini maximize etmektedirler. EVA sadece pazar değeriyle 

toplam sermaye arasındaki farkı dikkate alan yeni projelerden doğan pazar katma 

değerindeki farklılıklar üzerine yoğunlaĢmıĢtır. Bunu, sermaye maliyetini aĢan 

getirilerin maximize edilmesine yoğunlaĢarak yapmaktadır. Pozitif bir EVA değeri için 

firmanın sermayeden elde ettiği kazanç oranının beklenen verim oranından yüksek 

olması gerekmektedir (Bontis, 2000: 16-17). 
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Ekonomik katma değer net satıĢlarla toplam faaliyet giderleri, vergiler, sermaye 

maliyeti arasındaki farktır ve aĢağıdaki gibi hesaplanmaktadır: 

 Ekonomik Katma Değer = Net satışlar - faaliyet giderleri- vergiler- sermaye maliyeti 

Burada sermaye maliyeti, ağırlıklı ortalama sermaye maliyetinin yatırılan toplam 

sermaye ile çarpılmasıyla hesaplandığından uygulamada EVA, ağırlıklı ortalama 

sermaye maliyeti varlık getirisinden azsa artar ve tam tersi de geçerlidir (Bontis; 

Dragonetti, Jacobsen, Roos, 1999:7). EVA maddi olmayan varlıkları doğrudan ölçen bir 

yöntem olmasa da maddi olmayan varlıkların yönetiminin etkinliğini göstermektedir. 

Maddi olmayan varlıklar daha iyi yönetiliyorsa firmanın EVA değeri de artacaktır (Qui, 

2009: 32). 

Entelektüel sermayeyi ölçmede son zamanlarda geliĢtirilen teknikler; HesaplanmıĢ 

Maddi Olmayan Değer (CIV), Maddi Olmayan Varlıklar Göstergesi ve Weightless 

Weight Tool Kit'tir. Weightless Weight Tool Kiti (Ağırlıksız Ağırlık Araç Kiti) içsel bir 

yönetim aracı kiti olarak kullanılabilen firma yöneticilerinin değerlendirilmesine 

dayanan bir yöntemdir. Yöneticilerin kendi değerlendirmelerinde yanlı olmaları ihtimali 

dıĢında, firma zenginlik ölçümlerinde farklı firmalarda farklı yöneticilerin farklı 

varsayımları olmalarından dolayı yatay kesit kıyaslamasında bu yöntem 

uygulanamayabilir.   

2.2.6. VAIC Yöntemi 

Entelektüel katma değer katsayısı (VAIC) Pulic tarafından önerilen bir ölçüm 

yöntemidir. VAIC metodu üç tip sermayenin etkinliğini hesaplamak için firmanın 

finansal tablolarına dayalıdır ve firmanın maliyetine odaklanmaz (Appuhami, B. A. 

Ranjit, 2007: 5). Firmaya değer yaratan kaynakların etkinliğine odaklanmıĢtır. 

Entelektüel sermaye müĢteri sermayesi, insan sermayesi, entelektüel mülkiyet ve 

yapısal sermayeyi içermektedir. ÇalıĢmamızda Pulic (1998) ve Firer ve Williams (2003) 

ve Nik Muhammad, Amin Ismail (2009) da olduğu gibi firmaların entelektüel sermaye 

seviyeleri insan sermayesi, yapısal sermaye ve kullanılan sermaye etkinliği ile 

ölçülmüĢtür.  
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ġekil 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 

Kısmen Skandia Klavuzuna dayalı olarak Pulic tarafından geliĢtirilen VAIC yöntemi 

finansal tablo verisi kullanarak katma değer aracılığıyla performans ve etkinlik 

derecesinin ölçülmesine imkan vermektedir (Nazari and Herremans, 2007: 600). 

Unsurlarından insan sermayesi ve yapısal sermayenin bileĢimi Skandia Klavuzuna 

benzer Ģekilde firmaların iĢinin doğasına ve stratejilerine bağlı olarak firmadan firmaya 

ve sektörden sektöre çeĢitlenmektedir. Bu üç sermaye unsuru her ürün veya hizmetle 

yaratılan katma değerin derecesini belirlemektedir (Appuhami, 2007: 2). 

VAIC, çerçeve itibariyle firmanın entelektüel sermaye kaynaklarını hesaplama yöntemi 

olduğu için yöneticilere finansal performanlarını ve piyasa değerlerini arttırmada en iyi 

fırsatları sunmaktadır. Pulic (2000) VAIC'i firmanın entelektüel sermayesi ile yaratılan 

katma değerin etkinliğini dolaylı olarak ölçen bir yöntem olarak önermiĢtir. VAIC 

metodu firmaya değer yaratan maddi ve maddi olmayan varlıkların etkinliği hakkında 

bilgi sağlamaktadır. VAIC'in amacı entelektüel sermaye kullanımının etkinliğini 

ölçmektir. Model entelektüel sermayenin iki unsuru olan insan sermayesi ve yapısal 

sermayenin finansal rakamlara dönüĢmesi ve bunun da entelektüel sermaye katma 

değeri haline gelmesine dayanmaktadır. Metodun analizi VAIC parametrelerinin 

entelektüel sermaye ile hiçbiĢey yapmaması sonucuna bizi götürmektedir. Sadece 

firmanın yatırdığı sermayenin ve insan gücünün etkinliğini göstermektedir. 

Hesaplamada değiĢkenlerin üstüste bindirilmesi ve geçerliliğine iliĢkin her evrede 

sonuçların güvenirliliğini zayıflatan ciddi problemler vardır (Stahle et al.  2011: 538). 

Yıllarca VAIC, çok sayıda akademik yayında (örnek; Firer and Williams, 2003) ve 

ticaret sektöründe (örnek; Public, 1998, 2000) farklı ülkeler ve endüstrilerde, yıllarda 

çeĢitli değiĢkenler üzerindeki etkisini ölçmeye yönelik pek çok çalıĢmada uygulanıp 

Entelektüel Sermaye 

Ġnsan 
Sermayesi 

Yapısal 

Sermaye 

Kullanılan Sermaye 

Fiziksel 
Sermaye 

Finansal 

Sermaye 
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farklı sonuçlar elde edilmiĢtir. Yüksek seviyede VAIC'i olan firmaların rekabet 

avantajını azaltabileceği düĢüncesiyle entelektüel sermaye açıklamalarını azalttığını 

ortaya çıkarmıĢtır (Aktaran: Appuhami, 2007:4).  

VAIC yöntemi entelektüel sermayenin etkinliğini ölçmede; Tayvan (Chen vd., 2005), 

Singapur (Tan vd., 2007), Tayland (Appuhami, 2007), Ġngiltere (Williams, 2001), 

Günay Afrika (Firer ve Williams, 2003), Malezya (Goh, 2005) ve Türkiye (Yalama ve 

Coskun, 2007), Ġngiltere (Zeghal ve Maaloul, 2010), Hong Kong (Chan, 2009) gibi 

ülkelerde uygulanmıĢtır. Yukarıdaki örnekler de baz alınarak VAIC kullanılarak yapılan 

çoğu amprik çalıĢmanın geliĢmiĢ olan ülkeler (Fransa, Almanya, BirleĢik Krallık) 

yerine daha çok yeni geliĢmekte veya geliĢen ülkelerde (Güney Afrika, Taiwan, 

Malezya, Türkiye, Singapur, Tayland, BanladeĢ) kullanıldığını görmekteyiz. VAIC 

yönteminin bu ülkelerde artan kullanım oranının nedeni kolay uygulanabilmesi, temel 

muhasebe ölçümlerine dayalı olması ayrıca; bu ülkelerde ileri muhasebe uygulamaları 

ya da geliĢmiĢ finansal yapı eksikliğinin VAIC hesaplamasında bir sıkıntı 

yaratmamasıdır (Maditinos, 2011: 144). VAIC katsayısı bir organizasyonun değer 

yaratmada entelektüel sermaye ve fiziksel kaynak toplamının kullanım kabiliyetini ve 

etkinliğinin bir göstergesidir. Bu da entelektüel sermayenin teorik kökeni kabul 

edilebilecek olan kaynak temelli yaklaĢımla tutarlıdır (Chan, 2009: 10).  Entelektüel 

sermaye ile ilgili yapılan analizlerin çoğu geçmiĢte tek endüstriye yoğunlaĢmıĢken 

VAIC farklı ölçeklerde, farklı sektörlerden ve ülkelerden Ģirketlere standart bir ölçü 

olarak uygulanabilmektedir. Hatta Bankacılık sektöründe yapılan çoğu çalıĢmada değer 

yaratma kapasitesinin temeli olarak VAIC unsurlarından olan insan sermayesi etkinliği 

öne çıkmaktadır (Rahman, 2012: 48-56). Diğer bir unsuru olan kullanılan sermaye, 

firmanın sabit ve dönen varlıklarıyla iliĢkilendirilmiĢ olup firmaların toplam sermayesi 

olarak tanımlanabilir. Kullanılan sermaye, iĢletmenin bütün maddi ve finansal 

varlıklarını ifade etmektedir. Kaynak tarafından bakıldığında, özkaynaklar ile uzun 

vadeli borçların toplamına eĢittir. Varlık tarafından bakılacak olursa, sabit varlıklar artı 

çalıĢma sermayesine eĢittir (Nik Muhammad, Amin Ismail, 2009: 207).  

Ante Pulic‟in yöntemine göre; firmanın entellektüel katma değer katsayısı ne kadar 

büyük olursa, firmanın kaynakları tarafından yaratılan katma değer de o kadar büyük 

olmaktadır  (Öztürk ve DemirgüneĢ, 2007: 76). 

 



42 

Katma değer (VA) satıĢlarla girdiler arasındaki farktır:  

Katma Değer = Çıktı - Girdi    

Çıktı piyasada satılan bütün ürün ve hizmet gelirlerini temsil etmektedir. Girdiler bütün 

giderleri firmaya mal olan herĢeyi içermektedir. Ancak, iĢgücü giderlerini girdi olarak 

görmemek önemlidir (Qui, 2009: 29). Entelektüel potansiyeli sayısallaĢtırırken çoğu 

firma iĢgücü maliyetlerini finansal tablolarında ayrı olarak rapor etmezler. Model, 

entelektüel sermaye kapsamını sadece birkaç göstergeyle sınırlasa ve varsayımlarında 

bazı sınırlamalar olsa da alanda çokça kullanılmaktadır.  

VAIC katsayısının kullanımını destekleyen ana faktörler aĢağıdaki gibidir (Firer and 

Stainbank, 2003:32): 

1. ÇeĢitli makro veya mikro ekonomik seviyelerde uygulanma esnekliği açısından 

tektir. Bu yöntem hissedarların tek bir firmanın, firma gruplarının, belirli sektör veya 

piyasaların entelektüel sermaye performansını anlyabilmeleri için daha geniĢ kapsamlı 

uygulanabilir. 

2.  Bu yöntem firmaların sınır ötesi ve ülkenin ekonomik yapısı içerisinde uluslararası 

karĢılaĢtırmalı analizinin etkin bir Ģekilde yürütülmesine ve firmaların entelektüel 

sermayeleri hakkında öngörü yapılmasına imkan vermektedir. Alternatif entelektüel 

sermaye ölçümleri Ģu konularda sınırlandırılmıĢtır: (1) ĠliĢkili oldukları bir grup 

seçilmiĢ firma bilgisini kullanırlar, (2) Tek, kapsamlı bir ölçümde birleĢtirilebilen 

finansal ve finansal olmayan göstergeleri ayrı olarak içermektedirler, (3) ġahıs 

firmasının profiline uyması için isteğe göre uyarlanabilir.  

3. Yöntemde değer yaratım etkinlik analizinde kullanılan bütün veri denetimden 

geçmiĢ bilgi olduğu için hesaplamalar objektif ve güvenilirdir. Diğer entelektüel 

sermaye ölçümleri altında yatan göstergelerin öznelliği eleĢtirilmektedir. Diğer pek çok 

entelektüel sermaye ölçümleri yüksek derecede içsel ve firmaya özgü olduğu için bu 

ölçümlerle oluĢturulan göstergelerin hesaplanmasında kullanılan bilgiyi doğrulamada 

bazı zorluklar vardır. 

4. Daha önce yıllık raporlarda kaydedilen ve rapor edilen bilgiyi kullanarak 

hesaplandığı için hazırlayana veya hissedara ilave maliyetleri en aza indirmektedir 

(Williams, 2001: 197). 
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Entelektüel Katma Değer Katsayısı yöntemiyle iĢletmelerin, geçmiĢ performansları göz 

önüne alınarak değerleme yapıldığından hem finansal hem de finansal olmayan 

değiĢkenlerin piyasa değeri üzerindeki etkilerini inceleme imkanı sağlanmaktadır. Bu 

yöntemle ölçümün nesnel ve standart olması nedeniyle elde edilen sonuçlar iĢletmelerin 

birbirleri arasında kıyaslanmasına olanak vermektedir. Ancak Ģunu unutmamak gerekir 

ki; formül iĢletmelerin karĢılaĢtırılabilmesi için her iĢletme için bir katsayı 

hesaplamakta olup, entelektüel sermaye tutarını hesaplamamaktadır (Karacan ve Ergin, 

2011: 82). 

2.2.7. MERITUM Projesi 

MERITUM yani "yenilik yönetimini anlamak ve geliĢtirmek için maddi olmayan 

varlıkların ölçülmesi" (Measuring Intangibles to Understand and Improve Innovation 

Management) Avrupa Birliği'nin entelektüel sermayeyle ilgili bir projesi olup 

Finlandiya, Danimarka, Norveç, Ġsveç, Fransa ve Ġspanya olmak üzere altı ülkeyi 

içermektedir (Yıldız, 2010: 136). Bu projenin esas amacı entelektüel sermayenin 

ölçülmesi ve raporlanmasıyla ilgili rehber niteliğinde genel prensiplerin belirlenmesidir. 

Meritum projesinin sonuçlarının yayınlandığı kılavuz (2002) firmaların maddi olmayan 

varlıklarını nasıl tanımlayacağı, sınıflandırabileceği, ölçebileceği ve raporlayabileceğini 

açıklamaktadır. Buna göre, maddi olmayan varlıkların ölçüm ve yönetimi üç aĢamada 

yapılmalıdır: tanımlama, ölçme ve izleme. Klavuz, entelektüel sermaye tablolarının  

firmanın vizyonunu, maddi olmayan kaynaklarının özetini ve faaliyetlerini içermesi 

gerektiğini ve gösterge sistemini kapsaması gerektiğini önermektedir.  

2.2.8. Entelektüel Sermaye Endeksi 

Bu yöntem birbirinden tamamiyle farklı göstergeleri tek bir endekste birleĢtirmekte ve 

piyasadaki değiĢikliklerle entelektüel sermayedeki değiĢiklikleri iliĢkilendirmektedir. 

Entelektüel sermaye endeksi kavramı ilk olarak Goran Roos tarafından geliĢtirilmiĢ ve 

ilk defa Skandia'da 1995 yılında yıllık raporun entelektüel sermaye ilavesinde 

kullanılmıĢtır. Skandia'nın benimseyip uygulamasından beri entelektüel sermaye 

endeksin mantığı desteklenmiĢ ve pek çok diğer uygulayıcılar tarafından uygulanmıĢtır. 

Roos'a göre entelektüel sermaye endeksinin belirli özellikleri vardır (Tan, Plowman and 

Hancock, 2008: 593-594): 
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 E.S. endeksi entelektüel sermaye dinamiklerini izlemeye odaklanmıĢtır. 

 E.S endeksi geçmiĢ dönem performanslarını hesaba katmaya imkan vermektedir. 

 Fiziksel varlıkların incelemesine dayalı tipik değerlemeye farklı bir bakıĢ açısı 

sağlamaktadır. 

 E.S endeksi kendi kendini düzelten bir endekstir. Entelektüel sermaye endeks 

performansı firmanın piyasa değerindeki değiĢiklikleri yansıtmıyorsa sermaye tipi, 

ağırlık ve/veya gösterge seçiminin hatalı olduğunu ifade etmektedir. 

Maddi olmayan varlıkların diğer birçok ölçümü gibi entelektüel sermaye endeksi 

ağırlıklar ve göstergelerin seçiminde verilen kararlara bağlıdır. Öznelliğine rağmen, 

entelektüel sermaye ölçümü ve özellikle entelektüel sermaye endeksi gibi birleĢtirilmiĢ 

bir ölçüm, organizasyonun daha büyük bir bölümünü görünür kılar ve değerlemeye açık 

hale getirir. Ayrıca geçmiĢ performansı da hesabı kattığı için bazı yıllarda endeksin 

yukarı veya aĢağı hareketinde güçlü bir etkisi olabilen bir defaya mahsus olan özel 

olaylara maruz kalmaktadır (Tan, Plowman and Hancock, 2008: 594) 

2.2.9. Maddi Olmayan Varlıklar Göstergesi 

Maddi Olmayan Varlık Göstergesi kısmen bir firmanın gelecekte beklenen nakit 

akımlarına dayanmaktadır ki bu da firmanın gelecekteki gelir yaratma kapasitesiyle 

ilgili sayısız varsayımlar esasına dayalı olarak ölçülmektedir. Gelecekteki kazançları 

firmanın durumunu anlamadan tahmin etmek zordur. Bu tür bir yöntemi çok sayıda 

firmayı kıyaslamak için kullanmak olası değildir. 

Maddi Olmayan Varlıklar Göstergesi Modeli maddi olmayan varlıkları üç grupta 

incelemektedir: 

 Yetenekler: ÇalıĢanların tecrübeleri, sosyal becerileri, eğitim düzeyleri gibi 

organizasyon tarafından sahip olunmayan unsurlar. 

 DıĢ Yapı: Organizasyonun dıĢsal olarak nasıl algılandığını ticari markalar, 

görüntüler, müĢteriyle, tedarikçilerle, ortaklarla iliĢkiler açısından analiz eder. 

 Ġçsel Yapı: Organizasyonun sahip olduğu unsurlardan veri tabanı, süreçler, 

modeller, belgeler, patentler ve ticari sırlar. 
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ġekil 7.  Maddi Olmayan Varlık Göstergesi 

Kaynak: Sveiby(1998) http://www.sveiby.com/articles/EmergingStandard.html 

 

Maddi olmayan varlıkların yeterliliğini ölçmedeki endeksler Ģunları içermektedir 

(Bontis, 2000: 15): 

 Büyüme /Yenilik: profesyonellikteki yıl sayısı, eğitim seviyesi, eğitim masrafları, 

yönetimin eğitim seviyesi, profesyonellerin devir hızı, 

 Etkinlik: Firmadaki profesyonellerin oranı, profesyonellerin kaldıraç etkisi, her bir 

profesyonel çalıĢanın katma değeri, 

 Durağanlık: ortalama yaĢ, kıdem, benzer pozisyonlar, profesyonel devir hızı 

Maddi olmayan varlıkların içsel yapısını ölçmedeki endeksler:  

 Büyüme /Yenilik: içsel yapıya yatırım, bilgi iĢleme sistemlerine yatırım, müĢterilerin 

içsel yapıya katılımı, 

 Etkinlik: yardımcı personelin oranı, her bir yardımcı elemanın satıĢı, değer ve 

davranıĢ ölçümleri, 
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 Durağanlık: organizasyonun yaĢı, yardımcı personelin devir hızı, yeni iĢe 

baĢlayanların oranı, 

Maddi Olmayan Varlıkların Dışsal Yapısını ölçmedeki endeksler: 

 Büyüme /Yenilik: müĢteri baĢına kar, iĢ hacminin artması, 

 Etkinlik: müĢteri memnuniyet endeksi, kayıp /kazanç endeksi, müĢteri baĢına satıĢ, 

 Durağanlık: Büyük müĢterilerin oranı, yaĢ yapısı, sadık müĢteri oranı, tekrarlanan 

sipariĢ sıklığı. 

2.3. Entelektüel Sermayenin Bir Bütün Olarak Ölçülmesi 

Entelektüel sermayeyi firma bazında bütün olarak ölçen en önemli ve yaygın kullanılan 

yöntemler arasında PD/DD, Piyasa Değeri Defter Değeri Farkı, HesaplanmıĢ Maddi 

Olmayan Değer (CIV), Tobin‟in Q Oranı yer almaktadır. 

2.3.1. Piyasa Değeri Defter Değeri Oranı 

PD / DD teorisinde çoğu araĢtırmacı tarafından firmanın muhasebe verisinde maddi 

varlıkların defter değerinin, varlıkların yerine koyma maliyetini ölçmede genellikle en 

uygun ölçü olduğunu desteklemiĢlerdir. Piyasa değeri defter değeri oranı bir firmanın 

maddi varlıklarla iliĢkili olarak maddi olmayan varlıklarının bir göstergesidir. Etkin bir 

piyasada gelecekte beklenen getiriyle maddi olmayan varlık değeri arasında iliĢki 

olduğu hipotezi çoğu araĢtırmacı tarafından test edilmiĢtir (Qui, 2009: 26).  

Piyasa değeri defter değeri oranı = Piyasa değeri / Defter değeri 

Entelektüel sermaye hesaplamalarında piyasa değerinin kullanılması hipotezlerin 

doğrulanmasında negatif bir etki yaratabilir, firmanın piyasa değeri piyasanın 

hassasiyetinden yüksek derecede etkilendiğinden firmanın finansal gerçekliğini gözardı 

etme eğilimindedir (Maditinos, 2011: 146). 

2.3.2. Piyasa Değeri Defter Değeri Farkı 

Bu yaklaĢım, iĢletmenin piyasa degeri ile defter değeri arasındaki farkın iĢletmenin 

entellektüel sermayesini göstereceğini kabul etmektedir. Firmanın entelektüel sermaye 
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değeri defter değeri ile piyasa değeri arasındaki farkla ifade edilebilmektedir (Tan, 

Plowman and Hancock, 2008: 597). 

Piyasa Değeri = Defter Değeri +Entelektüel Sermaye 

PD / DD veya farkının kullanılarak entelektüel sermaye hesaplamasında defter 

değerinin birçok faktörden dolayı (muhasebeleĢtirme yöntemleri ve ödenen vergi dahil) 

doğruluğu tartıĢılır durumdadır. Firmalar temel olarak maddi varlıklara iliĢkin bir 

değiĢiklik olmadığı hallerde hisse değerlerindeki dalgalanmalardan dolayı entelektüel 

sermayelerinin de değiĢeceğini gözönüne almalıdırlar. Hisse senedi piyasasının oynak 

olması ve iĢletme yönetiminin kontrolü dıĢındaki faktörlere çoğu zaman kuvvetli 

tepkiler vermesi, defter değerinin ve piyasa değerinin çoğunlukla olduğundan daha 

düĢük gösterildiği de bilinen bir gerçektir. Ayrıca, firmalar karlarını olduğundan daha 

düĢük ya da yüksek göstermek için bilinçli olarak amortisman yöntemleri üzerinde 

oynama yapabilmektedirler. 

2.3.3. HesaplanmıĢ Maddi Olmayan Değer  (CIV)  

HesaplanmıĢ maddi olmayan değer (CIV) firmaların maddi olmayan varlıklarının piyasa 

değerlerini doğru belirlemek için Kellog ĠĢ Ġdaresi Okuluna bağlı (NCI) AraĢtırma 

Merkezince geliĢtirilmiĢtir (Nazari, 2010: 36). Bilgi yoğun iĢletmelerin varlıklarının 

önemli bir kısmını maddi olmayan varlık oluĢturduğundan bu iĢletmelere finans 

kuruluĢlarının kredi vermeleri zordur. Sınırlı maddi olan kaynaklarıyla bilgi yoğun bir 

iĢletme bu yöntemle hesaplanan değeri kaldıraç olarak kullanarak finansal kuruluĢlardan 

borç alabilecektir. Maddi olmayan varlıkların normalde geleneksel teminatlar olan 

maddi varlıklar gibi maddi fiziksel varlığı olmasa da fiziksel varlıklar kadar hatta daha 

kayda değer gelecek nakit akıĢı yaratabilirler. HesaplanmıĢ Maddi Olmayan Varlık 

Değeri (CIV) endüstri içindeki ortalamadan daha yüksek kazançlara sahip firmalara bu 

kazancın entelektüel sermayelerinden kaynaklandığı varsayımına dayalı olarak 

uygulanabilir (Rahman, 2012: 54). HesaplanmıĢ maddi olmayan değer hesaplaması yedi 

aĢamada özetlenebilir (Nazari, 2010: 37): 

1.Adım: Üç yıllık ortalama vergi öncesi kazancın hesaplanması. 

2.Adım: Bilançodan son üç yıllık ortalama yıl sonu maddi varlıkların bulunması. 
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3.Adım: Varlık getirisinin belirlenmesi. 

4.Adım: Aynı üç yıl için endüstrinin ortalama varlık getirisinin bulunması. 

5.Adım: Ek getirinin hesaplanması. "Endüstrinin ortalama varlık getirisiyle firmanın 

ortalama maddi varlıklarının çarpılmasıdır". Birinci adımdaki vergi öncesi kazançların 

çıkarılması. 

6.Adım: Üç yıllık ortlama gelir vergisi oranının hesaplanması ve ek getiri ile 

çarpılması. Ek getiriden bu sonucu çıkarttığında maddi olmayan varlıklara atfedilen 

vergi sonrası brüt karı verir. 

7.Adım: Brüt karın iskonto oranına bölünerek net bugünkü değerinin hesaplanması. 

2.3.4. Tobin'in Q Oranı 

Finansal ekonomi literatüründe sayısız çalıĢma Tobin'in Q oranını firmaların göreceli 

performanslarına göre kategorize etmede kullanmaktadır. Bu ölçü firmların gelecekteki 

yatırım fırsatlarının ve maddi olmayan varlıklarının bir göstergesi olarak 

kullanılmaktadır.  Bu nedenle, yüksek bir Tobin‟in Q değeri yatırımcıların gelecekteki 

büyüme fırsatları üzerinde yüksek bir değer edineceğine iĢaret etmektedir 

(Rinderemann, 2003: 9). Ġlk kez 1969 yılında Tobin tarafından ortaya atılan ve kendi 

adıyla anılmaya baĢlanan Tobin‟in Q oranı, iĢletmenin pazar değerinin varlıklarının 

yerine koyma maliyetine bölünmesi ile hesaplanmaktadır. Her ne kadar entelektüel 

sermayenin ölçülmesinde kullanılmak için geliĢtirilen bir yöntem olmasa da Tobin‟in Q 

oranı entelektüel sermaye ölümünde sıkça kullanılmaktadır (Tetik ve Ören, 2010: 4). 

Oran, firmaların piyasa değeri ile varlıklarının yerine koyma maliyeti arasındaki farka 

dayanmaktadır. Bu fark firmanın maddi olmayan varlıklarının piyasa tahmini olup, 

piyasanın firmada var olan temel fiziksel varlıklara piyasa değerinin üzerinde veya 

altında ödemeye razı oldukları fiyattır. Bunun için de Tobin q ekonomik araĢtırmalarda 

araĢtırma geliĢtirme ve marka değeri gibi maddi olmayan varlık değerlemesinde yaygın  

olarak kullanılmaktadır (Qui,2009: 28). 

 Kullanım amaçları arasında sahiplik yapısı ve performans arasındaki iliĢkiyi ölçmek 

olmakla beraber, kar dağıtım kararlarının hisse senedi değeri üzerine etkisinin 

ölçülmesi, firma sahipliği ile özsermaye değeri arasındaki iliĢkinin belirlenmesi, 
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yönetimsel performans ölçümleri de sayılabilir (Tetik ve Ören, 2010: 4). Ayrıca 

Tobin'in Q'su piyasa değerini içerdiğinden yöneticilerin takdirine daha az duyarlı ve 

sadece muhasebe temelli ölçümlerden daha üstün görülmektedir (Rindermann, 2003: 9). 

Tobin‟in Q kullanımı firmanın uzun dönem piyasa denge değerinin fiziksel varlıklarının 

yerine koyma değerine eĢit olması gerektiği varsayımına dayanmaktadır. Q değerinin 

1'e yakın olduğu varsayılır. 1'den herhangi bir sapma durumunda, Q'nun 1'den büyük 

olması ölçülmemiĢ bir değer kaynağı olduğuna iĢaret eder ki bu genellikle firma 

tarafından yaratılan maddi olmayan değere (entelektüel sermaye) atfedilmektedir (Qui, 

2009: 28). Q değerinin 1'den küçük olması firmanın maddi olmayan değere sahip 

olmadığını ve varlıklarının getiri düzeylerinin düĢük olduğunu ifade etmektedir (Tetik, 

Ören, 2010: 6). 

Tobin‟in Q yöntemi de, PD / DD yönteminde belirtilen piyasa değerini etkileyen aynı 

dıĢsal etkilere maruz kalmaktadır ve bu nedenle eleĢtirilir. Bu yöntemlerin her ikisi de 

aynı sektörde faaliyette bulunan, aynı piyasalara hizmet veren ve benzer türde maddi 

varlıklara sahip olan iĢletmelerin maddi olmayan varlıklarının karĢılaĢtırılması ve aynı 

iĢletmelerin entelektüel sermayesinin değerinde yıllar itibarıyla gercekleĢen 

değiĢikliklerin karĢılaĢtırılması için uygundur (Tetik ve Ören, 2010: 5). Tobin‟in Q‟su 

entelektüel sermaye değerini bir oran olarak rapor ettiği, entelektüel sermayeyi çok 

genel tanımladığı ve unsurlarını göz ardı ettiği için de eleĢtirilmektedir. 

 Tobin q hesaplamasına yönelik farklı yöntemler içerisinde verilere daha kolay 

ulaĢılabilmesi nedeniyle bu yöntemlerden en çok bilineni "basit Q" olarak ifade 

edilendir ve önceki çalıĢmalarda Ģu Ģekilde hesaplanmıĢtır (Tetik ve Ören, 2010: 5): 

Q = Varlıkların defter değeri - Hisse senedi defter değeri+ Hisse senedi piyasa değeri

    Varlıkların defter değeri 

Toplanan veri temelinde  Tobin'in Q ölçümünde özsermaye yerine koyma maliyetine 

tam olarak ulaĢılamadığından yaklaĢık bir oran olarak özsermayenin piyasa değeri ile 

borçların defter değeri toplamının toplam varlıkların defter değerine bölünmesiyle ifade 

edilmektedir. Bu yolla hesaplanan "basit Q" yapılan önceki çalıĢmalarda kullanılmıĢtır 

(Rindermann, 2003: 9). 
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Entelektüel sermaye değerleme yöntemlerini baĢka bir sınıflandırmayla; parasal olan ve 

olmayan, organizasyonel ve unsur bazında olanlar olmak üzere aĢağıdaki tabloda 

görmekteyiz. 

 

ġekil 8. Entelektüel Sermaye Değerleme 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. Entelektüel Sermayenin Raporlanması 

Uluslararası Muhasebe Standartları (IAS) ve Uluslararası Finansal Raporlama 

Standartları (IFRS) ile tamamen uyumlu muhasebe standartları, finansal kurumlar için 

Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurulu, halka açık Ģirketler için Sermaye Piyasası 

Kurulu tarafından yayınlanarak 2005 yılından itibaren uygulanmaktadır.  ġeffaflığı 

sağlamak için Sermaye Piyasası Kurulu tarafından Kurumsal Yönetim Ġlkeleri ilk olarak 
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2003 yılında yayınlanarak 2005 yılında da düzeltilmiĢtir (Uyar, Kılıç ve Bayyurt, 2013: 

1082). 

2010'un sonlarında TFRS'nin (Türkiye Finansal Raporlama Standartları) IFRS 

(KOBĠ'ler için Uluslararası Finansal Raporlama Standartları) ile uyumlaĢtırılması 

yasallaĢtırılmıĢtır. Mevcut muhasebe sistemimiz (Uluslararası Muhasebe Standartı 38 ve 

Türkiye Muhasebe Standartları 8) bu varlıkların bilançolarda gösterilmesine olanak 

vermemektedir. Entellektüel sermayenin bir gelir veya gider unsuru olmaması nedeniyle 

gelir tablosu hesaplarına yansıtılmasının doğru olmayacağı görüĢleri mevcuttur. Bu 

varlıklara yapılan yatırımların varlık mı gider mi olduğu hala ülkemizde tartıĢmalı bir 

konudur. Nitekim bu unsurlarda bir değer artıĢı veya değer azalıĢı doğrudan aktif (265 

Entelektüel Sermaye Unsurları) ve pasif hesapların (510 Entellektüel Sermaye) 

karĢılıklı mahsubuyla gösterilebilir. Böylelikle gelir veya gider unsurları arasında 

gösterilmemiĢ olur (Kutlu, 2009: 254). Henüz uygulanmaya baĢlanmasa da entelektüel 

sermaye unsurlarına ait ölçüt ve bilgilerin bağımsız raporlar Ģeklinde finansal tablolara 

ek olarak yayınlanması sözkonusudur. Bilanço dipnotlarında da entelektüel sermaye 

raporlanabilir (Yıldız, 2010, 157). 

2.5. Entelektüel Sermaye Açıklaması 

Halka açılmayı düĢünen bir iĢletmenin entellektüel sermayesini ve bunun gelecekte 

yaratacağı gelir potansiyelini yatırımcılara duyurması, iĢletmenin hisse senetlerinin fiyat 

performansını arttırıcı etki yapacaktır. Gönüllü entelektüel sermaye açıklamasının 

sermaye piyasasına yararlı etkileri arasında; yatırımcılar arasında bilgi asimetrisini 

düĢürmesi, yatırımcılara ve analizcilere firma değerini belirlemede yardımcı olması, 

alım satım spreadlerini azaltması ve piyasa likiditesini arttırması sayılabilir. 

(Schiemann; Richter, Günther, 2011: 257). Entelektüel sermaye ile ilgili olarak kamuya 

daha fazla açıklama yapılması firma değeri hakkındaki belirsizliği düĢürmekte ve 

asimetrik bilgi sahibi olan yatırımcının avantajını azaltmaktadır.  

Entelektüel sermaye raporlaması veya açıklamasının Ģirketlere sağladığı belli baĢlı üç 

fırsattan bahsedilebilir (Mangena; Pike, Li, 2010: 17): (1) Pay sahipleri ile arasında bir 

güven kurması ve değerli bir pazarlama aracı olarak kullanması (2) DıĢsal bir itibar 

kazanması (3) Kamuoyunun gözünde meĢrulaĢması'dır. Teorik olarak, ilave finansal 
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olmayan bilgi açıklamasının özsermaye maliyetini düĢüreceği beklenmektedir. Çünkü 

artan bilgi, yatırımcının Ģirketle ilgili gelecek beklentileri hakkındaki belirsizliği 

azaltmakta ve Ģirketin değerini daha doğru belirlemede yardımcı olmaktadır. Bu bilgiyle 

iliĢkili olarak, entelektüel sermaye açıklamasının temsil maliyetlerini düĢürebileceği ve 

borsadaki likiditesini arttıracağını, Ģirket hisselerine olan talebi arttıracağını, piyasa 

fiyatını iyileĢtirebileceği beklenmektedir (Kang and J.Gray, 2011: 110). Yapılan nitelik 

ve niceliksel finansal açıklamaları Ģirketlerin özsermaye maliyetleriyle negatif iliĢkilidir 

(Bukh, Nielsen et al. 2004: 715). Akademisyenler, uygulamacılar, muhasebe çevreleri 

ve düzenleyiciler (FASB, 2001; IASB, 2002; OECD, 2006) açıklama seviyesindeki 

artıĢın özsermaye maliyetini düĢürmekte olduğu konusunda görüĢ birliği içerisindedirler 

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

Entelelektüel sermayenin yeterince açıklanmaması ise aĢağıdaki etkilere yol açabilir 

(Marr, Gray and Neely, 2003: 449): 

 Daha küçük hissedarlar dezavantajlı durumda olabilirler, çünkü daha büyük pay 

sahipleriyle özel toplantılarda paylaĢılan maddi olmayan varlıklar hakkındaki bilgilere 

eriĢme imkanları yoktur. 

 Yöneticiler maddi olmayan varlıklar hakkında diğer yatırımcıların bilmediği içsel 

bilgiyi kullanabilir. 

 Oynaklık ve Ģirketlerin doğru olmayan değerleri sırasıyla yatırımcılar ve bankalar 

için bu firmaların daha yüksek risk seviyesinde yer almasına yol açar. 

 Sermaye maliyetini arttırır. 

2.6. Entelektüel Sermaye ve Firmalar Üzerindeki Etkileri 

Entelektüel sermaye alanında yapılan çalıĢmalardan özellikle firma performansıyla 

iliĢkisini ele alanlar bu kısımda incelenmiĢtir. Entelektüel sermaye etkinlik seviyesinin 

VAIC‟le ölçüldüğü ve çeĢitli performans göstergeleriyle iliĢkisinin incelendiği bu 

çalıĢmalarda özellikle ileri teknoloji gösteren, marka değerinin önemli olduğu 

endüstrilerde ve daha geliĢmiĢ piyasalarda etkisinin daha güçlü olduğu görülmektedir. 
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2.6.1. Entelektüel Sermayenin Finansal Performans Üzerindeki Etkisi  

Entelektüel sermaye kendi baĢına değil, ancak finansal sermaye ile birleĢirse firmanın 

gücünü arttırmaktadır (Clarke, Seng and Whiting; 2011: 513). Değer yaratma sürecinin 

sürdürülebilirliğini anlamak ve entelektüel sermaye yatırım etkinlik göstergelerinin 

firmaların gelecek finansal performansları için öncü faktörler olarak iĢlev görüp 

göremeyeceğine dair yapılan çalıĢmalar ve elde edilen farklı bulgular vardır. Mesela, 

Chen ve diğ. (2005) entelektüel sermayenin hem firma değeri hem de finansal 

performansında etkili bir faktör olduğu sonucuna ulaĢmıĢtır. Ayrıca, Firer ve Williams 

(2003) firmaların ve yatırımcıların entelektüel sermayeden fazla fiziksel sermayeye 

önem verdikleri sonucunu çıkarmıĢlardır. HCE (insan sermayesi etkinlik seviyesi) ile 

ATO ve PD/DD arasında negatif iliĢki bulmuĢlardır. Shiu ise (2006) VAIC ve 

performans arasında zayıf bir iliĢki bulmuĢtur. Fakat aksi yönde bulgular elde eden 

çalıĢmalar da mevcuttur (Clarke, Seng and Whiting, 2011: 509). VAIC‟i oluĢturan 

unsurlara baktığımızda SCE üzerine yapılan çalıĢmaların çoğunda performansla 

aralarında anlamlı bir iliĢki olmadığı ortaya çıkarken iliĢkisiz çıkarken ROA ile pozitif 

anlamlı iliĢki görülmektedir. Entelektüel sermaye ile finansal performans arasında 

negatif iliĢki bulan çalıĢmalar da mevcuttur. Tayvan'daki bir çalıĢmada Shiu (2006) 

firmaların entellektüel sermaye ile (VAIC yöntemiyle hesaplanan) finansal performans 

arasındaki iliĢkiyi araĢtırarak VAIC ile karlılık (varlık karlılığı) ve piyasa değeri (piyasa 

değeri /defter değeri) arasında pozitif bir iliĢki olduğunu fakat varlık devir hızıyla 

negatif iliĢkili olduğunu göstermiĢtir.  

Maditinos ve diğ. (2011) Atina Borsası'na kayıtlı olan ve dört faklı sektörde faaliyet 

gösteren 96 Yunan Ģirketinden oluĢan örnekleminde, 2006-2008 yıllarını esas alarak 

entelektüel sermayelerinin (VAIC yöntemiyle ölçülen) finansal performansları 

üzerindeki etkisini araĢtırmıĢlardır. Sonuç olarak sadece insan sermayesi etkinliği ile 

finansal performans arasında istatistiki olarak anlamlı bir iliĢki bulunmuĢ ve kurulan 

diğer hipotezler desteklenememiĢtir (Maditinos et al. 2011: 132). Beshkooh, Maham, 

Heidarzadeh (2013) tarafından Tahran Borsası'na kayıtlı 330 Ģirket üzerinde bu sefer 

2004-2009 yılları arasında firmaların hayat döngüsü ve Ģirket büyüklüğünü göz önüne 

alarak entelektüel sermayenin finansal performansları üzerindeki etkisi araĢtırılmıĢtır. 

ÇalıĢmalarında; hayat döngüsünü gözönüne alarak (firmanın kurulduğu yıldan 

hesaplamaya konu olan yıla kadar geçen yıl sayısı) yapılan analizde entelektüel sermaye 
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ve unsurlarının finansal performansla iliĢkisi pozitif ve anlamlı çıkarken, Ģirket 

büyüklüğüne gelince aralarındaki iliĢkinin negatif ve anlamlı olduğu gözlemlenmiĢtir. 

Hayat döngüsü ve firma büyüklüğünün ele alınmadığı modelde ise entelektüel sermaye 

ve finansal performans arasındaki iliĢki anlamlı ve pozitif çıkmıĢtır (Beshkooh; Maham, 

Heidarzadeh, 2013: 216). Ting ve Lean
14

 (2009) Malezya'daki firmalar üzerine yaptığı 

çalıĢmada VAIC katsayısıyla finansal performans göstergesi olan ROA (varlık karlılığı) 

arasındaki iliĢkiyi 1999 ile 2007 yılları arası incelemiĢtir. VAIC'in ROA ile anlamlı 

pozitif bir iliĢkiye sahip olduğunu ortaya koymuĢtur (Aktaran: Rehman, Asghar and 

Rehman; 2013: 1253). Khah ve diğ.‟nin (2014) Tahran Borsası'nda kayıtlı 180 Ģirketin 

2009-2012 yılları verisine dayanarak yürüttükleri çalıĢmada Ģirketlerin entellektüel 

sermayelerinin finansal performans göstergeleri üzerinde pozitif bir etkisinin olup 

olmadığı araĢtırılmıĢtır. Finansal gösterge olarak Ģirketin büyüme oranı (Tobin‟in Q 

oranının doğal logaritması), karlılık ve PD/DD oranları alınırken, entelektüel sermayesi 

de piyasa değeri ile defter değeri arasındaki fark Ģeklinde hesaplanmıĢtır. Yapılan analiz 

sonucu entelektüel sermayenin büyüme, piyasa değeri ve karlılık üzerinde anlamlı bir 

rolü olduğu sonucuna varılmıĢtır. 

Sany ve Hatane (2014), Endonezya Borsası'na kayıtlı bankaların (çalıĢma kriterlerine 

uyan 22 bankanın verisi alınmıĢtır) 2007-2011 yıllarına ait finansal raporlarından elde 

ettikleri entelektüel sermaye katma değerinin, karlılık, verimlilik ve varlıkların devir 

hızı üzerindeki etkisini araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢma sonucunda VAIC katsayısının, ROA ile 

temsil edilen karlılık ve çalıĢanların verimliliğinin (vergi öncesi kazancın çalıĢan 

sayısına bölümü) arttırılmasında önemli bir faktör olduğu ortaya çıkmıĢtır. Ayrıca, 

VAIC değiĢkeni olarak özellikle kullanılan sermaye etkinliğinin (CEE) her üç bağımlı 

değiĢken üzerinde tutarlı etkisine rastlanmıĢtır. 

2.6.2. Entelektüel Sermayenin ġirketlerin Piyasa Performanslarına Etkisi 

Geleneksel finansal tabloların entelektüel sermaye unsurlarını gösterememesi nedeniyle, 

entelektüel sermayesi yoğun olan firmaların piyasa ve defter değerleri arasında daha 

büyük bir fark görülmektedir (Li et al. 2007: 5). Rasyonel bir borsa varsayımı altında 

bir firmanın hisse senedi fiyatı onun maddi ve maddi olmayan sermayeyi içeren verimli 

varlıklarının marjinal maliyetini ölçmektedir ve piyasaların etkin olması durumunda 

                                                           
14

 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


55 

 

yatırımcılar daha yüksek entelektüel sermayeleri olan firmalara daha fazla yatırım 

yapacaklardır (Qui, 2009: 24). Literatürde entelektüel sermayenin firmaların piyasa 

değerlerindeki ve beklenen hissse senedi getirilerindeki değiĢimleri açıklamaya 

yardımcı olduğuna dair hayli fazla bulgu vardır. Bilgi temelli firmaların hisse 

getirisindeki oynaklık firma içi ve firmalar arası bilgi dağılımıyla iliĢkilidir 

(Andrikopoulos, 2010: 183).  

Yapılan çalıĢmalar incelendiğinde maddi olmayan duran varlıkların yeniden 

değerlemesiyle menkul kıymet getirileri arasında genellikle anlamlı bir iliĢki ortaya 

çıktığı görülmektedir. ÇeĢitli maddi olmayan varlıklar içerisinde araĢtırma geliĢtirme 

giderleri, markalar ve patentlerle ilgili olarak yoğun bir Ģekilde çalıĢılmıĢtır. AraĢtırma 

geliĢtirme ve reklam giderleri gibi yaygın maddi olmayan varlıklar ile hisse senedi fiyatı 

arasında belirli sektörlerde güçlü iliĢkilere rastlanmaktadır (Lock Lee, Guthrie, 2010: 6) 

Reklam giderlerinin değer iliĢkilisiyle ilgili olarak da; müĢterinin dikkatini çekmek ve 

marka değerine bağımlılık inĢa etmekle iliĢkili giderlerin sermaye piyasası tarafından 

entellektüel sermaye yatırımı sayıldığına iĢaret eden bulgular vardır (Abhayawansa, 

Guthrie, 2010: 200). AĢamalı olarak her geliĢen veya geliĢmekte olan ülkede tanınmaya 

baĢlayan Uluslararası Muhasebe Standartları (IAS), bütün maddi olmayan varlıkların 

tanımlanmasını ve bu varlıkların gerçek piyasa değerinde hesaplanmalarını 

gerektirmektedir. Buna rağmen çoğu firmanın uluslararası muhasebe standartlarıyla 

uyumlu olamaması ve bu tür bir uygulamanın önemli bir maliyet unsuru olması hala her 

organizasyonun maddi olmayan varlıkları tanımasını zorlaĢtırmaktadır (Maditinos et al. 

2011: 137) 

 

ġekil 9. Firmaların Piyasa Değeri 

Piyasa Değeri 

Maddi Varlıklar Maddi Olmayan 

Varlıklar 

İnsan Sermayesi Müşteri 

Sermayesi 

Yapısal Sermaye 
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2.6.3. Entelektüel Sermaye ve Öncü Gösterge Olması 

Öngörü yeteneği ile ilgili çalıĢmalar, Ģimdiki bilginin gelecekteki finansal performansa 

nasıl karĢılık geleceğini (piyasa fiyat/kazanç oranıyla karĢılaĢtırıldığında, değer - iliĢkili 

çalıĢmalarda) ve bu bilginin Ģirketlerin hisse senedi fiyatında eninde sonunda nasıl 

yansıyacağını araĢtırmaktadır (Abhayawansa, Guthrie, 2010: 201). Bu yönde yapılan 

çalıĢmaların bazıları entelektüel sermayenin Ģirketin finansal performansının öncü bir 

göstergesi olabileceği sonucuna ulaĢmıĢtır. Firmaların entelektüel sermayelerindeki artıĢ 

veya düĢüĢler, yani entelektüel sermaye performansları, finansal performanslarının 

erken bir uyarı sinyali olarak görülmektedir (Ross and Ross, 1997:417). Bu nedenle 

Chen vd.(2005), Shiu (2006) ve Tan vd.(2007) sırasıyla üç yıl gecikmeli,  bir yıl 

gecikmeli, bir yıl gecikmeli VAIC ve unsurlarını analizlerine dahil ederek bu 

değiĢkenlerin izleyen dönemlerde performans ve piyasa değeri üzerinde pozitif etki 

yapacağını hipotez etmiĢlerdir. Test sonuçları da hipotezlerini desteklemekte firmaların 

piyasa değeri ve finansal performanslarının öncü göstergeleri olarak VAIC ve 

unsurlarının alınabileceğini bize göstermiĢtir. 

Schefczyk
15

 (1993) müĢteri memnuniyeti ile ilgili yaptığı çalıĢmada, havayolu 

sektöründe yolcu odaklı Ģirketlerde müĢteri odaklılığın finansal performansı belirlemede 

öncü gösterge olduğuna dikkat çekerek Ģirketin karlılığı ile iliĢkili olduğu sonucuna 

ulaĢmıĢtır. Ayrıca ürün ve süreç kalitesi, kazanılan kalite ödülleriyle ölçülmüĢtür ve 

Ģirket karlılığı ile iliĢkili olduğu ortaya çıkmıĢtır (Aktaran: Abhayawansa, Guthrie, 

2010: 201). 

Entelektüel sermayesi yüksek olan firmalarda geleceğe dair finansal performans 

tahmininde bulunmak diğer geleneksel diyebileceğimiz endüstrilerde faaliyet gösteren 

firmalara nazaran daha zordur. Javornik vd.'nin 2012 yılında 14 yıllık süreci (1995-

2008) esas alarak 12.000 Slovak firma üzerinde yaptığı analizde EKK ve panel veri 

regresyon modelini kullanarak entelektüel sermaye yatırım etkinliklerinin firma 

performansını pozitif etkilediği yönündeki hipotezlerinin çoğu doğrulanmıĢtır. Daha 

sonra entelektüel sermaye yatırımı etkinlik göstergelerinin firmaların gelecekteki 

finansal performanslarının potansiyel göstergeleri olabileceği varsayımı test edilmiĢtir. 

Artık değerleme modellerinin (Ekonomik Katma Değer-EVA, HesaplanmıĢ Maddi 

                                                           
15

Schefczyk M. “Operational Performance of Airlines: An Extension of Traditional Measurement 

Paradigms.” Strategic Management Journal, 1,1993, 301-317. 
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Olmayan Varlıklar-CIV) varsayımıyla uyumlu olan varsayımları, firmanın ortalamanın 

üzerindeki entelektüel sermaye etkinliklerinin ortalamanın üzerinde bir finansal 

performansa karĢılık geleceği yönündedir. Firmaları ait oldukları sektörlere ayırarak  

her yıl için açıklayıcı (VAIC unsurları) ve bağımlı değiĢkenlerini sıralamaya tabi 

tutmuĢlardır (1.,2.,3. gibi). Hipotezleri; firmaların entelektüel sermaye yatırım 

etkinlikleri sıralamasında bir değiĢiklik olursa finansal performans sırlamasında da 

değiĢiklik olacağı Ģeklindedir. Analize, değiĢkenlerin değeri yerine sıralama değerlerini 

dahil ederek aralarında önceki analizlerden daha yüksek derecede iliĢki tespit 

etmiĢlerdir. Sonuç olarak, entelektüel sermaye unsurlarının firmaların gelecekteki 

finansal performansları için öncü göstergeler olabileceği elde edilen bulgular 

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

ġirket büyüklüğü, borç yapısı ve geçmiĢ performanslarına bakılmaksızın yapılan birçok 

çalıĢmada Ģirketlerin entelektül sermayeleri ile cari ve gelecekteki finansal 

performansları arasında anlamlı bir iliĢki gözlenmiĢtir. Örneğin, Chen ve diğ.‟nin 

(2005) Tayvan borsasına kayıtlı firmaların 1992 ve 2002 yılları arasındaki VAIC ile 

firma performansları arasındaki iliĢki üzerine yaptıkları çalıĢmada dört performans 

ölçütüyle cari ve üç yıl gecikmeli VAIC, HCE ve CEE arasında anlamlı ve pozitif bir 

iliĢki olduğunu ortaya koymuĢtur. Sonuçlar makalede entelektüel sermaye bağımlı çok 

sayıda Ģirketle açıklanabilir. Shiu'da (2006) cari ve önceki yıl dönemlerindeki VAIC'le 

varlık getiri oranı olan (ROA) arasında anlamlı pozitif bir iliĢki elde ederken, Tan vd. 

(2007) cari ve önceki yıl VAIC unsurları ile ROE arasında hipotezlerini destekleyen 

anlamlı pozitif iliĢkiler bulmuĢlardır. Yapılan çalıĢmalar, firmaların piyasa değeri ve 

finansal performanslarının öncü göstergeleri olarak VAIC ve unsurlarının 

alınabileceğini bize göstermiĢtir. 
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III. BÖLÜM 

ĠLK HALKA ARZLAR 

Bu bölümde, BĠST‟te iĢlem görmeye baĢlayan firmaların halka açılma sayesinde elde 

ettiği avantajlara, ilk halka arzda satıĢ yöntemlerine, ilk halka arz performanslarına etki 

eden faktörlerin neler olabileceğine değinilmiĢtir. Menkul kıymetler ilk defa halka arz 

edilirken dikkat edilmesi gereken hususlara, ayrıca küresel piyasalardaki ve BĠST‟teki 

son yıllarda gözlemlenen ilk halka arzlara iliĢkin bilgilere de yer verilmiĢtir.  

Firmalar sadece birincil halka arz yolu ile değil, daha sonra, payları iĢlem görmekte 

iken, yatırım ve benzeri ihtiyaçları nedeniyle ortaya çıkan kaynak gereksinimini, mevcut 

ortaklarının rüçhan haklarını kısmen veya tamamen kısıtlamak suretiyle 

gerçekleĢtirebilecekleri “Ġkincil Halka Arz”lar yolu ile karĢılayarak da yeniden bir 

finansman imkânı yaratabilirler (www.borsaistanbul.com). Ayrıca firmalar, halka 

açılma ve paylarının Borsada iĢlem görmeye baĢlamasıyla uzun vadeli alternatif bir 

finansman kaynağı yaratmıĢ olmak dıĢında kurumsallaĢma sürecinde önemli bir aĢama 

kaydetmiĢ, mevcut ortaklara likidite sağlamıĢ, gerek yurt içinde gerekse yurt dıĢında 

tanınırlığını arttırmıĢ, kredibilitelerini arttırmıĢ ve global bir firma olma yolunda önemli 

bir adım atmıĢ olmaktadırlar. 

3.1. Ġlk Halka Arz Kavramı 

Halka arz, payların çok sayıda ve önceden bilinmeyen yatırımcılara çağrı ve ilan 

yoluyla satıĢı olarak tanımlanabilir (www.borsaistanbul.com). Sermaye Piyasası 

Kanunu'na göre halka arzın tanımı "Sermaye piyasası araçlarının satın alınması için her 

türlü yoldan yapılan genel bir çağrıyı ve bu çağrı devamında gerçekleĢtirilen satıĢı" 

Ģeklindedir (6362 sayılı SPKn, madde 3). 

Halka açılma veya çalıĢmada kullanıldığı gibi ilk halka arz halka kapalı bir firmanın 

hisselerini ilk defa hisse senedi piyasasına (birincil sermaye piyasasına) sunması ve 

http://www.borsaistanbul.com/
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borsada listelenmesini ifade etmektedir. Firmalar, mevcut sermayeyi temsil eden 

paylarının bir kısmını ortak satıĢı Ģeklinde halka arz edebildiği gibi sermaye artırımı 

yoluna giderek mevcut ortakların rüçhan haklarını kısıtlayarak da halka arzı tercih 

edebilir veya her iki yöntemi birlikte uygulamayı tercih edebilirler. 

Hisse senetlerinin halka arz edilmesinin bir firmanın hayat döngüsünde en önemli 

olaylardan biri olmak dıĢında sermaye piyasaları ve dolayısıyla ülke ekonomisi üzerinde 

de çok önemli etkileri vardır. Firmalara en önemli katkısı gerekli fonlara bu sayede 

ulaĢabilmeleri ve sermayelerini arttırarak piyasadaki konumlarını da 

güçlendirebilmeleridir (Blum, 2011: 4). Halka arz faaliyetleri sonucunda firmalar, 

bilançoda yer alan özkaynak miktarını arttırarak uzun vadeli yatırımlar 

gerçekleĢtirebilme kabiliyeti ve rekabet avantajı elde etmektedirler. Hisselerinin 

sermaye piyasalarında halka arz edilmesi; aynı anda büyük miktarların alınıp 

satılmasına olanak vermesi itibariyle Ģirketler için büyük kolaylıklar da sağlamaktadır. 

Halka arzların firmaların likiditeleri üzerinde olumlu etkisi olup, ayrıca tanınırlıklarını 

ve prestijlerini arttırabilmektedir. Halka arzlar sayesinde firmalar gelecekteki 

büyümelerini kolaylaĢtırıcı bir sermaye artıĢı sağlayabilmekte ve baĢarı durumlarına 

göre uluslar arası piyasadan fon toplama olanakları artmaktadır. 

Halka arzlar aynı zamanda sermaye piyasalarının geliĢmesine ve ekonomik 

derinleĢmeye de büyük katkılar sağlamaktadır. Sermaye piyasalarının geliĢmesi de atıl 

fonların Ģirketlere akmasına zemin hazırlamakta, böylece kaynak kullanımında etkinlik 

artmakta ve tüm dünyayla rekabet gücü çok daha yüksek firmaların ortaya çıkma 

olasılığı artmaktadır. Halka açılan firmanın borsaya kote olmasıyla da firma daha 

önceleri giremediği hisse senedi piyasasına eriĢim olanağı sağlamıĢ olmaktadır (Blum, 

2011: 10). Fakat halka açılan firmalar aynı zamanda önemli ölçüde yeni risk ve 

belirsizlikle de tanıĢmıĢ olacaklardır.  

Halka açılan firmalar artık Sermaye Piyasası Kanunu‟na tabi olmaları ve bu nedenle 

firma paylarının Sermaye Piyasası Kurulu (Kurul) kaydına girmesiyle birlikte Sermaye 

Piyasası Mevzuatına ve Kurul kararlarına uymakla yükümlü hale gelirler. Bu firmalar 

bilgi vermek ve özel, kurumsal yatırımcıları Ģirketlerine yatırım yapmalarının karlı 

olabileceğine ikna etmek için izahname hazırlamak zorundadırlar. Ġzahnameler, 

firmanın büyüme beklentileri ve sermaye piyasası için firmanın değerlemesinde faydalı 
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olan finansal ve finansal olmayan bilgileri sunmaktadırlar. Firma değeri ve gelecek 

kazançlar ile ilgili daha doğru tahminler yapılmasına imkan vermektedirler. Finansal 

tablolarla halka arz izahnamelerinin kıyaslamasını yapan çok sayıda çalıĢma vardır. 

Halka açılmayı düĢünen bir firmanın entellektüel sermayesini ve bunun gelecekte 

yaratacağı gelir potansiyelini izahnamelerinde göstermesinin, firmanın hisse senetlerinin 

fiyat performansını arttırıcı etki yapması beklenebilir. 

3.2. Ġlk Halka Arzda SatıĢ Yöntemleri  

Halka arzda kullanılan satıĢ yöntemlerinden ilki fiyat unsuru esas alınarak yapılan 

sınıflandırma diğeri de sermaye unsurunun esas alınmasıyla yapılan sınıflandırmadır: 1) 

Talep Toplama Yöntemi, 2) Borsada SatıĢ Yöntemi  

3.2.1. Talep Toplama Yöntemi 

Sabit Fiyatla Talep Toplama: Bu yöntemde ihraççı veya hissedarlar tarafından sabit 

bir fiyat belirlenerek bu fiyattan teklifler alınır. 

BIST‟te iĢlem görmeye baĢlayan firmaların çoğu bu yöntemi benimsemiĢlerdir. 

Fiyat Aralığı ile Talep Toplama: Aracı kurumların öncelikle potansiyel yatırımcılarla 

görüĢüp bağlayıcı olmayan fiyat tekliflerini değerlendirmesi, tavan fiyatın taban fiyatın 

%20‟sini aĢmayacak Ģekilde belirlenmesi ile uygulanır. 

Fiyat Teklifi Alma Yoluyla (Müzayede) :Ġhraçcı veya hissedarlar tarafından asgari bir 

satıĢ fiyatı belirlenerek, tekliflerin arz talebi eĢitleyen nihai fiyatta değerlendirilip halka 

arz fiyatı olarak belirlendiği uygulama Ģeklidir (www.borsaistanbul.com). 

3.2.2. Borsada SatıĢ Yöntemleri 

Firmaların paylarını Borsa‟da birincil piyasada halka arz etmeleri için Borsaya 

baĢvurmaları ve baĢvurularının Borsa Yönetim Kurulu‟nca kabulü ve kota veya Pazar 

kaydına alınma Ģartının sağlanmasıyla, firma payları KAP‟ta (Kamuyu Aydınlatma 

Platformu) yapılacak duyuruyu izleyen 2.iĢ günü iĢlem görmeye baĢlamakta ve 

sirkülerde belirtilen süre içinde tamamlanmaktadır. 
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3.3. Ġlk Halka Arz Performanslarına Etki eden Faktörlere Genel Bir BakıĢ 

Ġlk halka arzın değerlemesi ekonomik etkinlikle oldukça ilgilidir; ilk halka arz bu 

firmaların (genellikle genç firmaların) yöneticilerinin borsadaki fiyat sinyallerini 

gözlemlemeleri için ilk fırsattır. Bu tür sinyaller yönetimin firmanın gerçek ekonomik 

faaliyeti ile ilgili (örnek: iĢgücü ve kurumsal yatırım) gözle görülür etkilere sahip 

gelecekteki büyüme fırsatlarına iliĢkin düĢüncelerini onaylayabilir veya reddebilir 

(Aggarwal, Bhagat, Rangan, 2009: 253).  Halka açıldıktan sonra daha iyi performans 

gösteren firmalar daha eski, daha büyük, kurumsal yatırımcılar tarafından desteklenen 

ve yeniliklere açık olan ve kolay uyum sağlayabilen firmalardır. Halka arz 

uygulamalarının baĢarısını değerlendirmede Gökalp (2014) tarafından BĠST'te 1996-

2006 yılları arasında iĢlem gören 164 firmayla yapılan çalıĢmada literatür taramasından 

ve vak'a analiz sonuçlarına dayanarak oluĢturulan halka arz uygulama baĢarısının 

özelliklerine dair seçilmiĢ değiĢkenlerle yapılan çoklu regresyon modelleri tahmin 

edilmiĢtir. Regresyon modellerinin statistiki olarak anlamlı olan sonuçlarına göre halka 

arz uygulamaları baĢarısının belirleyicileri; toplam hasılat ve yatırımcı sayısı iken 

açıklayıcı değiĢkenler de; halka arz şekli, mali başarı, son halka açılma oranı'dır. Mali 

baĢarı ve son halka açılma oranı halka arz uygulamaları baĢarısının açıklayıcıları 

arasında finansal kararlar ile ilgili olan değiĢkenlerdir. Mali baĢarı değiĢkeninin son 

halka açılma oranı değiĢkenine göre farklılaĢıp farklılaĢmadığını belirlemek üzere 

yapılan Tek Yönlü Varyans Analizi (ANOVA) sonucuna göre Mali BaĢarı'nın Son 

Halka Açılma Oranı'na göre istatistiksel olarak anlamlı düzeyde farklılaĢtığı 

görülmüĢtür. Bu farklılık da asimetrik bir faklılaĢmadır yani son halka açılma oranları 

yüksek olan uygulamaların mali baĢarılarının düĢük olduğu (ya da tam tersi) 

söylenebilir. Literatürde ilk halka arzın baĢarısını etkileyen diğer unsurlara baktığımızda 

genel olarak beĢ baĢlık altında sıralandığını görmekteyiz; Doğru Aracı KuruluĢlarının 

Seçimi, Hisse Senetlerinin Fiyatlandırması (DüĢük veya Yüksek Fiyatlama yapılması), 

Pazarlamanın Rolü, Halka Açılmada Zamanlamanın Rolü, Yatırımcıların Risk 

KarĢısındaki Tutumları'dır.   

Düzakın (1998) BIST'de 1997 yılında ilk defa halka arz olan 55 firmaya halka açılmayla 

ilgili merak edilen; halka açılmadan beklentileri, amaçları, ihraç sırasında katlanılan 

ihraç maliyetleri /ihraç tutarı oranı, kullandıkları aracılık yöntemi ve daha buna benzer 

detaylı soruların sorulduğu ve sonuçların değerlendirildiği ankete dayalı bie çalıĢma 



62 

gerçekleĢtirmiĢtir. ÇalıĢma sonuçları firmaların halka arza karar verip hazırlık 

döneminin ardından piyasaya girme ile ilgili izledikleri politikalara bakıldığında  

%38'inin uygun piyasa koĢullarını beklemek için bir süre beklenilmesini tercih 

ettiklerini göstermektedir. Firmaların %36'sının da borsanın yükseliĢ trendinde olmasına 

dikkat ederek piyasaya girmeyi tercih ettikleri görülmüĢtür. Aracı kuruluĢ 

seçimlerindeki kriterler değerlendirildiğinde; öncelikle aracı kurumların baĢarılı bir 

halka arz gerçekleĢtirebilecek ölçüde nitelikli ve deneyimli uzman kadroya sahip 

olmaları ilk aranılan özellik olarak göze çarpmaktadır ve bunu sırasıyla aracı kurumun 

yeterli deneyime sahip olması, piyasada iyi tanınmıĢ olması gibi özelliklerin izlediği 

görülmüĢtür.  

Klein (1996) yaptığı çalıĢmada 1980 ile 1991 arasında ilk defa halka arz olan halka arz 

öncesi pozitif gelire sahip 193 firmanın hisse fiyatı ile (piyasadaki ilk gün ve iĢlem 

gördüğü ilk günün sonundaki değeri) çeĢitli değiĢkenler arasındaki iliĢkileri 

incelemiĢtir. Hisse fiyatının, halka arz öncesi hisse baĢına kazançla ve halka arz öncesi 

defter değeriyle pozitif iliĢkili olduğu sonucuna ulaĢmıĢtır. 

Kim ve Ritter (1999) 1992 ve 1993 yılları arasında ilk halka arzlarını yapmıĢ olan ve ilk 

halka arz öncesi pozitif gelire sahip 190 adet firma üzerinden, firma düzeyinde fiyat 

kazanç oranları arasındaki iliĢkiyi araĢtırmıĢtır. Firma düzeyi ve endüstri düzeyindeki 

fiyat kazanç oranlarının, regresyonun düzeltilmiĢ belirlilik katsayısının (R
2
) sadece %5 

olduğunda pozitif iliĢkili olduğunu rapor etmiĢlerdir. Modellerinin açıklama gücü, ilk 

halka arz öncesi tarihi kazançlar yerine gelecek yıl tahmini kazançları göz önüne 

alındığında artmaktadır. Tarihi muhasebe bilgisine dayalı endüstri karĢılaĢtırmasının ilk 

halka arz fiyatlamasını anlamada sınırlı bir değer olduğu sonucuna varmıĢlardır 

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

Yatırımcıların ve analistlerin halka açılan firmaların performanslarıyla ilgili baĢlangıçta 

aĢırı iyimser olması ve ilerleyen zamanlarda daha karamsar olmaları da yapılan 

çalıĢmaların bulguları arasındadır.   

Körfez Arap Ülkeleri ĠĢbirliği Konseyi (GCC)'de yer alan altı adet hızlı geliĢmekte olan 

piyasada 2001 ile 2006 yılları arasında halka açılan 47 firma üzerinde yaptıkları 

çalıĢmada Al-Hassan vd. (2007),  ilk halka arzın zamanlamasının yanısıra ülke ve 
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sektöre özgü özelliklerin de ilk halka arz performansını açıklamada kilit rol oynadığına 

dair bulgular elde etmiĢlerdir. 

 Ernst&Young'ın yayınladığı Global Kurumsal Yatırımcı Anketi (2009) sonuçlarına 

göre yatırımcıların bakıĢ açısından ilk halka arz baĢarı faktörleri sıralamasında en 

önemli finansal faktörün (% 63) oran ile firmaların borç / özsermaye oranı olduğu 

ortaya çıkmıĢtır. 2008 yılında borç / özsermaye oranı değerlendirmede dokuzuncu 

sıradayken 2009'da piyasa belirsizliğinin yüksek olması yatırımcıları temkinli olmaya 

itmiĢtir Ģeklinde yorumlanabilir. Ġkinci sırada hisse baĢı kazanç büyüme oranı (%59) 

varken, diğer faktörler de sırasıyla; satıĢların büyüme oranı (%55), özsermaye kazanç 

oranı (%55), karlılıkta artıĢ (%55), Faiz Vergi Öncesi Kar'da büyüme (%50), nakit ve 

yatırımlar (%38), Brüt karlar(%35), özsermaye karlılığı (%26) ve varlık karlılığı 

(%12)'dir.  

 

ġekil 10. Kurumsal Yatırımcılar Ġçin Ġlk Halka Arzların Finansal BaĢarı Faktörleri 

Sıralaması 
 

Kurumsal yatırımcıların yatırım tercihlerinde finansal göstergeler kadar finansal 

olmayan göstergeler de önemli bir paya sahiptir. Yatırım kararlarında firmaların 

finansal göstergeleri, verilen kararlarda %60 paya sahipken finansal olmayan 

göstergelerin de % 40 oranında paya sahip olduğu bilinmektedir. (www.ey.com) 

Yatırımcılar açısından finansal olmayan ilk halka arz baĢarı faktörleri sıralamasına 
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bakılacak olursa; ilk sırada %90'lık bir oranla Yönetimin Kredibilitesi ve Tecrübesi yer 

almakta, ikinci sırada Kurumsal Stratejinin Kalitesi ve Yerine Getirilmesi (%73)'le 

tercih sebebi olurken sırasıyla diğer önemli faktörler de; Marka gücü ve Piyasadaki Yeri 

(%59), Operasyonel Etkinlik (%54), Kurumsal Yönetim Uygulamaları (%44), 

AraĢtırma ve Yenilik (%35)'tir.       

(http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Ernst_and_Young_guide_to_going_publi

c/$FILE/Guide_to_Going_Public.pdf 

Ġlk halka arzların piyasa performansına dair kısa dönem yüksek performansının ve uzun 

dönem düĢük performansınının varlığıyla ilgili çok sayıda özellikle Amerika 

piyasalarında yapılmıĢ çalıĢmalar dıĢında geliĢmekte olan piyasalarda da durumun aynı 

olup olmadığına dair yapılan çalıĢma sayısı azdır.  

3.4. DüĢük ve Yüksek Fiyatlama Anomalileri 

Anomali kavramı literatürde teori ile uyuĢmayan gözlem ya da realite olarak 

tanımlanmaktadır. Gözleme dayalı bir bulguyu teorik çerçevede açıklamak güç ise söz 

konusu bulgu anomali olarak değerlendirilmektedir.  

Halka açılan bir firmanın hisse senedi için düĢük fiyatlama genellikle arz süresi boyunca 

yatırımcılara satılan fiyatla hisselerin daha sonra iĢlem gördüğü ikincil piyasadaki fiyat 

arasındaki farkın yüzdesi olarak tahmin edilir. Halka arzların düĢük fiyatlanması 40‟tan 

fazla ülkede ampirik olarak araĢtırılmıĢtır ve sonuçlar dünya genelinde halka arzlarda 

düĢük fiyatlamanın meydana geldiğini göstermektedir (Engelen, Essen; 2010: 1958). 

Halka açılan bir Ģirketin hisse senetlerinin iĢlem görmeye baĢlamasından sonra fiyatının, 

ihraç fiyatından daha düĢük seviyelere inmesi, yani negatif bir baĢlangıç getirisi 

sağlaması durumu ise finans literatüründe yüksek fiyatlama anomalisi olarak 

isimlendirilmektedir. 

Yapılan çalıĢmalar ortalama olarak ilk halka arzların ilk gün kapanıĢ fiyatına göre düĢük 

fiyatlandığı yönündedir. Welch (1989) 1977-1982 arasında halka arz olan 1028 ilk 

halka arzın %26'sının düĢük fiyatlandığını yine Booth ve Chua (1996) 1977-1988 yılları 

arasında 2151 firmayı analiz ederek %13.1' i için halka arzın düĢük fiyatlandığını ortaya 

koymuĢtur (Bildik ve Yılmaz, 2008: 50) Ampirik çalıĢmalar ülkeler arasında düĢük 

fiyatlamanın seviyesinde büyük farklılıklar olduğunu göstermektedir. Fransa‟da 

araĢtırmacılar 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 olduğunu 

hesaplamıĢlardır (Engelen and Essen, 2010: 1958). 

DüĢük fiyatlamanın, ilk halka arza dahil olan taraflar, yani ihraç eden firma, 

yatırımcılar, aracı kurumlar arasındaki asimetrik bilgi nedeniyle oluĢtuğuna dair teoriler 

mevcuttur. Bu teorilere göre düĢük fiyatlama bilgi asimetrisinin derecesine göre artan ve 

ihraçla ilgili belirsizlik tahmininin bir göstergesidir. Bu konuyla ilgili teorilerin bir 

kısmı da piyasa yapısının önemini vurgulamaktadır. Ayrıca düĢük fiyatlama mevcut 

hissedarlar için halk açılmanın dolaylı bir maliyeti olarak görülmektedir (Pennacchio, 

2013: 2).  

Hisse senetlerinin düĢük fiyatlandırılmasını açıklamaya çalıĢan ve oldukça yaygın olan 

bir görüĢe göre ilk halka arzda düĢük fiyatlandırma sonucu uğranılan zararın ikinci 

ihraçta telafi edileceği savunulmaktadır. Yapılan çalıĢmalarda, düĢük fiyatlandırmanın 

bir sinyal olarak algılanabileceği ve firmaların ihraç fiyatı vasıtasıyla yatırımcıya 

güvenilir bir Ģekilde bilgi iletebilecekleri ileri sürülmüĢtür. Ġhraççı iĢletmelerin 

gelecekte gerçekleĢtirecekleri halka arzlarda fiyatı artırabilmek ve bilgi edinmeyi teĢvik 

etmek için ilk halka arzda hisse senetlerini düĢük fiyatlandırdıkları düĢünülebilir. Ġlk 

halka arzların kısa dönem fiyat performanslarını değerlendiren çalıĢmaların 

çoğunluğunda yatırımcıların kısa dönemde piyasa getirisinin üzerinde getiri elde 

ettikleri belirlenmiĢtir. Uzun dönemde oluĢan hisse senedi getirilerinin ise bazı 

çalıĢmalarda pozitif, bazılarında ise negatif olarak gerçekleĢtiği tespit edilmiĢtir 

(Kurtaran, 2013: 188-191). 

GeliĢmekte olan ve geliĢmiĢ çok sayıda ülkede ilk defa halka arz gerçekleĢtiren 

firmaların iki yıl ila beĢ yıllık süre zarfında piyasa endeksinden düĢük performans 

gösterdiklerine dair çok sayıda çalıĢma vardır. Kısa dönemde ise pozitif aĢırı getiri 

finans literatüründe sık görülen bir durumdur. Kurumsal gecikme hipotezine göre, hisse 

senetlerinin ilk halka arzda düĢük fiyatlandırılması halka arz sürecinde belirlenen fiyat 

ile hisse senetlerinin borsada iĢlem göreceği zaman arasındaki sürede borsa endeksinde 

meydana gelen yükseliĢten kaynaklanmaktadır (Bildik ve Yılmaz, 2008: 50). Bazı 

ülkelerde uzun dönem performansı daha çok vurgulanmıĢtır. Genç firmalar uzun 

dönemde diğer firmalara göre daha düĢük performans göstermektedirler. Uzun dönemde 

elde edilen performansı düĢük fiyatlama modelleriyle açıklayan ve ilk gün getirilerine 

bağlayan çalıĢmalar bulunmaktadır. Bazı araĢtırmacılar da sahiplik yapısının ve bununla 
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bağlantılı olarak temsilcilik maliyetinin uzun dönem performansı etkilediğini 

savunmaktadır. Bazı çalıĢmalarda, yanlıĢ ölçüm yapılması ve yanlıĢ bencmark 

seçiminin uzun dönemde düĢük performans elde edilmesinin nedeni olabileceği iddia 

edilmektedir. Bu problemi ortadan kaldırmak için çok faktörlü varlık fiyatlama 

modelleri kullanılmaktadır (Ünlü, Yıldız ve Yalama, 2010: 32). Halka açılan firmaların 

halka açılmayı takip eden özellikle üç yıllık süreçte finansal performans oranlarının 

belirgin bir Ģekilde düĢtüğü ve halka arz sırasındaki yanlıĢ değerlemelerden dolayı 

firmaların sonraki getirilerinin de düĢük olabileceği incelenen çalıĢmaların ortak 

bulguları arasındadır (Bildik ve Yılmaz, 2008: 51).  

3.5. Firmaların Halka Açılma Nedenleri  

KüreselleĢen piyasalarda firmaların rekabet yoğun bir ekonomide üretimlerini 

çeĢitlendirmeleri, sürdürebilmeleri, yeni teknolojilere uyum sağlayabilmeleri, yeni 

yatırımlar yapabilmeleri dolayısıyla mal ve hizmet üretimlerini ve piyasalarını 

geniĢletebilmeleri ancak bunların finanse edilebilmesiyle mümkündür. Alternatif bir 

finansman kaynağı olarak hisse senedi ihracı ile fon talep edilmesi,  fonun maliyeti 

piyasa tarafından belirlendiğinden ve yerli yabancı sermaye ayrımı kalmadığından yerli 

ve yabancı yatırımcının ilgi alanına girmektektedir. Ġlk defa halka arz gerçekleĢtirecek 

ihraççı firmalar da kendi firmalarını ve faaliyette bulundukları sektördeki geliĢmeleri iyi 

analiz etmelidirler.  

Firmalar yüksek kazanç büyüme oranı ve böylece iyimser değerleme ve yatırımcının 

pozitif tepkisini gördüklerinde halka açılmaya karar verirler. Ayrıca halka açılmayı 

düĢünen firmaların, kurumsallaĢma, vergi istisnalarından yararlanma, yaygın tanınma ve 

prestij, hisse senetlerine likidite kazandırma ve modern yönetim gibi beklentileri de 

vardır. Yatırımcıların beklentileri son bilgilere göre Ģekillenmekte ve firmaların yakın 

geçmiĢteki performanslarına aĢırı tepki verme eğiliminde olduklarını ileri sürmektedir. 

Yatırımcılar hisse senetleri halka arz olan firmanın değeriyle ilgili aĢırı iyimser 

olabilmektedirler. Yatırımcılar ve analizciler bazı büyüyen firmalara psikolojik olarak 

bağlı hale gelip gelecekteki kazanç büyüme oranlarını tahmin etmeye çabalarlar 

(Chacine, 2004: 87).  

Akademik teori halka açılmada dört teĢvik unsuru olduğunu ileri sürmektedir. (Brau and 

Fawcett, 2006: 406) Ġlki, sermaye maliyeti literatürüne göre, firmaların dıĢsal 

sermayeleri sayesinde sermaye maliyetlerinin düĢeceği zaman halka arz 
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gerçekleĢtirmeleridir (böylece firma değerini arttırırlar). Asimetrik bilgi ve hisselerin 

muhtemel yanlıĢ değerlemesine dayalı olarak finans sıralamasında ileri sürülen 

sıralama: özsermaye, borçla finansman sonra dıĢsal sermayedir. Literatürde finansman 

hiyerarĢisi olarak geçen bu kurama göre (pecking order) firmalar yatırımlarının 

finansmanı için gerekli olan fonları öncelikle içsel kaynaklardan sağlamalıdır. Ġçsel 

kaynaklar yetersizse, firmalar fon ihtiyaçlarını karĢılamak için borç kullanımına 

yönelmektedir. Firmalar fon ihtiyaçlarını borç kullanımı ile de karĢılayamazlarsa fon 

ihtiyacı hisse senedi ihracı ile karĢılanmalıdır.  Ġkinci teĢvik unsuru, halka arzın 

amacının içerdekilerin nakte ulaĢmasını sağlamak olduğudur. Ġçerdekiler kiĢisel 

kazançları için halka arz esnasında hisselerini satmaktadırlar. Üçüncü olarak, ilk halka 

arzlar ele geçirme faaliyetini çabuklaĢtırabilirler. Ġlk halka arzla bir firmanın makul bir 

fiyattan ele geçirilmesi çabuklaĢabilir. Ġlk halka arzlar, halka açık hisse senetleri 

yarattığından diğer firmayı ele geçirmede veya borsada iĢlem yapmada "geçerli" olarak 

kullanılabilecektir. Dördüncüsü, ilk halka arzların stratejik hamleler olarak iĢe 

yaramasıdır. Ġlk halka arzlar firmaların sahiplik yapısını geniĢletmekte ayrıca firmanın 

itibarını ve tanınırlığını arttırarak kurumsallaĢmasında da önemli bir adım olmaktadır. 

Sermaye piyasasının denetim mekanizmaları sayesinde firmalar modern yönetim 

tekniklerine de ulaĢarak aile Ģirketi olmaktan çıkmaktadırlar.  

BaĢka bir avantajı da; halka açık Ģirketlerde Türkiye'de gelir vergisi stopajı %15 yerine 

%5 olarak uygulanmaktadır ( 99/13230 sayılı B.K.K. ile % 5 Geçerlik; 1.9.1999, 

Yürürlük; 25.8.1999). Ortaklar kar payı dağıtımında halka açık Ģirketlerde %10 tasarruf 

sağlamıĢ olmaktadırlar. 

Firmalar sadece birincil halka arzla değil daha sonra da hisse senetleri iĢlem görmekte 

iken ikincil halka arzlarla da kendilerine finansman sağlayabilmektedirler. Hisse 

senetlerinin organize bir piyasada istenilen zamanda, piyasa arz ve talebine göre oluĢan 

fiyatlardan alım ve satımının yapılabilinmesi mevcut ortaklara önemli bir likidite 

imkanı sağlanmaktadır. Borsada iĢlem gören bir firma olarak semaye piyasasından 

kaynak temin etmenin özellikle bizim gibi geliĢmekte olan ülkelerde önemi artmaktadır. 

Ġlk halka arzdan sonra analist tavsiyelerinin sıklıkla yukarı doğru önyargılı olduğu da 

gözönüne alındığında bu durumun bir firmayı halka arz olması için motive edici olduğu 

söylenebilir (Brau and Fawcett, 2006: 406). 
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3.6. Küresel Piyasalar'da Ġlk Halka Arzlar 

Küresel ilk halka arz piyasalarına ait veriler için EY Global IPO Trends 2014 Q4
16

 

raporuna baĢvurulmuĢtur. 

Küresel ilk halka arz piyasalarına baktığımızda 2014 yılında değer olarak 2013'göre 

%50 artıĢla 256 Milyar $ olurken iĢlem gören ilk halka arz sayısı 2013'e göre %35'lik 

artıĢla 1.206 olmuĢtur ki bu da 2011'den beri en yüksek iĢlem gören IPO sayısıdır. 

2010'dan beri gerçekleĢen en güçlü ilk halka arz hareketlerinin gözlendiği yıl 2014 

olmaktadır. Global ilk halka arz piyasasında ilk halka arzların % 87'si beklenenin 

üzerinde veya beklenen fiyatta gerçekleĢmiĢtir ki bu da güvenin arttığını 

göstermektedir.  

2014 yılı itibariyle hızlı büyüyen piyasalar global ilk halka arz hacminin % 47'sini 

temsil etmektedir. 193 iĢlem ve 21.8 milyar $'la sağlık sektörü 1.sırada, 167 iĢlem ve 

50.2 milyar $'la ikinci sırada teknoloji firmaları, endüstriyel firmalar 142 iĢlem ve 19.9 

milyar $'la üçüncü sırada yer almaktadır. Amerika Borsaları - Ġlk halka arz sayısıyla 

NASDAQ ve artan sermaye ile NYSE -2014'te dünyaya liderlik etmiĢlerdir. 2013'teki 

eğilim devam ederek iĢlem hacmi bazında yıllık %39'luk bir oranla lider sektör sağlık 

sektörü olurken, teknoloji, finansal ve enerji sektörü de 2014 yılı boyunca iĢlem sayısı 

bakımından aktif olan sektörledir.  

Asya-Pasifiğe bakılacak olursa 2014 yılında dünya çapındaki iĢlemlerin yaklaĢık 

%45'iyle ve küresel olarak %32'lik getiriyle önemli bir yere sahip olmuĢtur. Küresel en 

büyük 10 iĢlemin 5'i Asya -Pasifik borsalarında gerçekleĢerek Avustralya, Hong-Kong 

ve Tokyo'ya sıçramıĢtır. 2014'te dünya çapında ilk halka arzların iĢlem sayısınca %19'u 

ve sermaye artıĢının %16'sı Çin Borsalarında gerçekleĢmiĢtir. Hong Kong Borsası iĢlem 

hacmi olarak NASDAQ ve New York Borsası'ndan sonra üçüncü sırada, sermaye artıĢı 

olarak New York Borsası'ndan sonra ikinci sırada yer alarak dünya çapında iyi bir 

performans göstermeye devam etmektedir. 

Ġngiltere'de 2014 yılı, ilk halka arz faaliyetleri için Alternatif Yatırım Borsası'nda ve 

Londra Borsası'nda yoğun bir yıl olmuĢtur. Tümüyle iĢlem getirileri 2013 seviyesini 

%67 ile geçmiĢtir ve iĢlem sayısı önceki yılla kıyaslanırsa %53 daha fazladır. 2007'den 

                                                           
16

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

global-ipo-trends-report.pdf, EY Global IPO Trends 2014 Q4,s.16 

 



69 

 

beri en iyi yıl bu anlamda 2014 olmuĢtur.  Borsaların güven kazanması ve merkez 

bankalarının destekleyici hareketleriyle yeniden yükseliĢ trendinde olması düĢük 

oynaklık, Ģirket kazançlarının büyümesi ve alternatif yatırım seçeneklerinin olmayıĢı 

risk iĢtahını hisse senetlerine odaklamıĢtır. Ġlk halka arzlar güçlü bir performans 

göstermiĢlerdir. Dünya çapında ilk halka arzlar yıllık ortalama %17,1' lik bir getiri elde 

edip, piyasa endeksini yaklaĢık %12,3'le geçerek 2014'ü 2007'den beri geçen en iyi yıl 

performansını göstermiĢlerdir. 2014 Ekim ayında IMF euro bölgesindeki süregelen 

zayıflığa ve geliĢen pazarlardaki düĢüĢe vurgu yaparak küresel ekonomik büyüme 

tahminlerini düĢürmüĢtür.  Amerika ekonomisi hareket kazanmaya devam etmekteyken, 

euro bölgesinin toparlanması daha kırılgan olmuĢtur. 

3.7. Borsa Istanbul'daki Düzenlemeler ve Son GeliĢmeler 

Borsa Istanbul piyasaları dört ana grupta teĢkilatlanmıĢtır: Pay Piyasası, Borçlanma 

Araçları Piyasası, Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Piyasası, Kıymetli Madenler ve Kıymetli 

TaĢlar Piyasası‟dır. Pay Piyasası‟nda iĢlemler de; Yıldız Pazar, Ana Pazar, GeliĢen 

ĠĢletmeler Pazarı, Yakın Ġzleme Pazarı, Kolektif Yatırım Ürünleri ve YapılandırılmıĢ 

Ürünler Pazarı, Nitelikli Yatımcı ĠĢlem Pazarı, Piyasa Öncesi ĠĢlem Platformu‟na 

gerçekleĢmektedir. 

Halka arz edilerek, Yıldız Pazar ve Ana Pazar‟da iĢlem görmeye baĢlayan firmalar ile 

Kolektif Yatırım Ürünleri ve YapılandırılmıĢ Ürünler Pazarı‟nda iĢlem görmeye 

baĢlayan gayrimenkul yatırım ortaklıkları ve giriĢim sermayesi yatırım ortaklıklarının 

hisse senetleri, iĢlem görmeye baĢladığı ilk günden itibaren BIST Halka Arz Endeksi 

kapsamına alınmaktadır. 25.ayın ilk iĢ günü de endeksten çıkarılır. Endeks kapsamında 

yer alan firma sayısının 5‟in altına inmesi durumunda, süresi dolan firma, endeks 

kapsamına yeni bir firma alınıncaya kadar kapsamda kalmaya devam etmektedir. 

Pay piyasası son yıllardaki iĢlem hacmine bakılırsa 2013 yılı toplam iĢlem hacmi bir 

önceki yıla göre %31 artıĢla 814,7 milyar TL gerçekleĢmiĢtir. Pay piyasası'nda 2013 yılı 

toplam iĢlem hacmi bir önceki yıla göre %31 artıĢla 814,7 milyar TL gerçekleĢmiĢtir. 

Pay piyasası ortalama günlük hacmi 2013 yılında bir önceki yıla göre %32 artarak 3,25 

Milyar TL'ye yükselmiĢtir. Pay piyasasında iĢlem gören Ģirketlerin piyasa değeri 

toplamı 2013 yılı sonunda bir önceki yıl sonuna göre %8,4 azalarak 503,7 milyar TL. 

seviyesinde gerçekleĢmiĢtir. 2013 sonu itibariyle Borsa Istanbul'da iĢlem gören 
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Ģirketlerin halka açık paylarının % 62,5'i yabancı yatırımcıların elindebulunmaktadır 

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

AĢağıdaki tabloda, payları Borsada iĢlem gören Ģirketlerin halka arzdan sağladıkları 

kaynak ile iĢlem görmeye baĢladıktan sonra gerçekleĢtirdikleri sermaye artırımlarından 

sağladıkları kaynak toplamları ve ortaklara sağladığı nakit temettüler verilmektedir. 

Tablo 3. 1986 ve Sonrası ĠĢlem Gören ġirketlerin Halka Arzdan Sağladığı Kaynak ve 

Ödediği Temettüler 

Kaynak:http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Halka_arz_ve_borsada_islem_go

rme.pdf,s.3 

 1995 ile 2000 yılı dahil süreçte önemli ölçüde Ģirket halka açılmıĢken, 2000 

Kasım ve 2001 ġubat ayında yaĢanan finansal krizlerin birçok alanda yarattığı hasar, 

sermaye piyasalarında da görülmüĢ ve 2001–2003 yılları arasında yalnızca 7 adet ilk 

halka arz gerçekleĢmiĢtir. 2004 yılından sonra ilk halka arzlar yine ivme kazanmaya 

baĢlasa da gerçekleĢen halka arz sayıları tatmin edici düzeyde olmamıĢtır. 2004-2007 

yılları arasında halka açılmalarda artıĢ yaĢanmıĢken, 2008-2009 yıllarında yine sadece 

birkaç Ģirketin halka açıldığı görülmektedir. Burada krizlerin halka açılmalara etkisi net 

bir Ģekilde anlaĢılmaktadır. 2010 yılında ise, hem ekonomilerdeki toparlanmanın hem 

de SPK‟nın halka arz seferberliği baĢlatmasının etkisiyle ilk halka arzlarda önemli bir 

artıĢ yaĢanmıĢtır. 

 Halka Arz ve Bedelli 

Sermaye Arttırımı 

(Milyon ABD doları) 

Nakit Temettü 

(MilyonABD doları) 

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 
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ġekil 11. Ġlk Halka Arzların Grafiği (1995-2015) 

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

_Alim_Satim_Yoluyla_Kazanc.pdf 
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Tablo 4. 2000-2014 Yılları Arası Halka Arz Tutar ve Sayıları 

 

Sermaye Piyasası 

Aracı 
Nominal Tutar Ġhraç Sayısı 

2014 Ġlk Defa Pay Ġhraçları 776.062.356 12 

  Ġlave Pay Ġhraçları 4.316.075.199 47 

  Borçlanma Araçları 66.742.059.129 513 

  BYF 0 0 

2013 Ġlk Defa Pay Ġhraçları 1.379.940.277 16 

  Ġlave Pay Ġhraçları 6.765.270.850 69 

  Borçlanma Araçları 52.788.696.298 279 

  BYF 50.000.000 1 

2012 Ġlk Defa Pay Ġhraçları 1.079.875.583 26 

  Ġlave Pay Ġhraçları 5.939.380.602 79 

  BYF 800.000.000 4 

  Borçlanma Araçları 42.057.464.083 197 

2011 Ġlk Defa Pay Ġhraçları 1.076.695.850 27 

  Ġlave Pay Ġhraçları 7.437.700.817 83 

  Borçlanma Araçları 18.378.379.300 50 

2010 Ġlk Defa Pay Ġhraçları 4.472.183.900 22 

  Ġlave Pay Ġhraçları 7.335.468.065 81 

  Borçlanma Araçları 1.930.500.000 16 

  BYF 650.000.000 3 

2009 Ġlk Defa Pay Ġhraçları 3.200.000 1 

 BYF 500.000.000 1 

2008 Ġlk Defa Pay Ġhraçları 2372637841 2 

 Borçlanma Araçları 200.000.000 2 

 BYF 100.000.000 1 

2007 Ġlk Defa Pay Ġhraçları 4.364.058.982 9 

 BYF 130.000.000 2 

2006 Ġlk Defa Pay Ġhraçları 1.239.651.968 15 

 Borçlanma Araçları 120.000.000 2 

 BYF 145.000.000 4 

2005 Ġlk Defa Pay Ġhraçları 2.362.053.076 9 

2004 Ġlk Defa Pay Ġhraçları 713.936.043.185 12 

2003 Ġlk Defa Pay Ġhraçları 18.395.342.500 2 

2002 Ġlk Defa Pay Ġhraçları 76.618.450 4 

2001 Ġlk Defa Pay Ġhraçları 177.715.000 1 

2000 Ġlk Defa Pay Ġhraçları 95.369.545.969 35 

Kaynak: http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/halka-arz-verileri 
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Ġlk halka arz yatırımlarında dikkat edilmesi gereken önemli bir husus da aracı kurumun 

fiyat istikrarını sağlayıcı iĢlemleridir. Aracı kurumlar ilk halka arz sonrası 1 aylık zaman 

diliminde fiyat istikrarını sağlayıcı iĢlemler yapabilir. ġayet ilk defa halka arz 

gerçekleĢtiren bir firmanın hisse senedi fiyatı, ilk halka arz sonrası piyasada aĢırı 

boyutta düĢtüyse, bu durum aracı kurumun fiyat istikrarını sağlayıcı iĢlemler yaptığının 

sonra da durdurduğunun bir iĢareti olabilir. Aracı kurum, fiyat istikrarına yönelik 

iĢlemleri kaldırdığı zaman hisse fiyatının düĢmesi beklenir. Bu durum anlaĢıldığında 1 

aylık sürenin sonuna doğru alımdan kaçınılmalıdır (Elmas, 2013: 57). 

Bildik ve Yılmaz (2008), 1990-2000 yılları arasında yaptıkları ilk defa halka açılan ve 

BIST‟te iĢlem gören 234 firmanın hisse senetleri getirisinin ilk gün ve uzun dönemli 

performansları ile ölçerek ilk halka arz hisselerinin kaynağı (sermaye arttırmı veya 

büyük ortakların satıĢı), piyasa Ģartları (soğuk veya sıcak), aracı kurumun itibarı, 

firmaya özgü özellikler (ihraç büyüklüğü, firma büyüklüğü, fiyat/kazanç oranı, piyasa 

değeri /defter değeri), yatırımcıların dağılımı gibi daha önce pek kullanılmayan 

değiĢkenleri de analize dahil etmiĢlerdir. ÇalıĢmada diğer çalıĢmalarla 

karĢılaĢtırıldığında ilk halka arz edilen hisse senetlerinin uzun dönemli getirilerinin daha 

yüksek boyutta düĢük performans gösterdiği ve diğer piyasalarla karĢılaĢtırıldığında 

düĢük performansın yatırımcıların kısa ufuklu bakıĢ açıları nedeniyle daha erken bir 

dönemde (halka arzı izleyen birinci ayın sonunda) baĢlamakta olduğu sonucuna 

ulaĢmıĢlardır. Bu bulgulara ek olarak piyasanın cazip olmadığı yıllarda ve büyük 

ortakların satıĢı Ģeklinde gerçekleĢen ilk halka arzlarda uzun vadedeki düĢük 

performansın ortadan kalktığı sonucuna da ulaĢılmıĢtır. Piyasa Ģartları, hisse kaynakları, 

büyüklük ve aracı kurum itibarı açık bir Ģekilde düĢük performans olgusunu 

etkilemektedir. Aracı kurum itibarı, firma büyüklüğü, ihraç büyüklüğü ile uzun dönem 

halka arz performansı arasında pozitif bir iliĢki olduğu elde edilen bulgular arasındadır. 

. 
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IV. BÖLÜM 

TÜRKĠYE'DE ĠLK DEFA HALKA ARZ GERÇEKLEġTĠREN 

FĠRMALARIN ENTELEKTÜEL SERMAYE ETKĠNLĠĞĠ ĠLE 

FĠNANSAL PERFORMANSI ARASINDAKĠ ĠLĠġKĠNĠN ANALĠZ 

EDĠLMESĠNE YÖNELĠK BĠR UYGULAMA 

Bu çalıĢmada, analize dahil olan firmaların Entelektüel Katma Değer Katsayısıyla 

hesaplanan entelektüel sermayeleri ve onu oluĢturan unsurların, firmaların finansal 

performans göstergeleriyle iliĢkisi tespit edilip izleyen dönemde de performansları için 

öncü bir gösterge olup olamayacağı incelenmiĢtir. 2000-2013 yılları arasında sektör 

ayrımı yapılmaksızın (mali kuruluĢlar hariç tutulmak üzere) ilk defa halka arz olan ve 

hesaplamada gerekli olan verisine ulaĢılabilen firmalar analize dahil edilmiĢtir. Bağımlı 

ve bağımsız değiĢkenler arası dinamik iliĢkiyi daha iyi tespit edebilmek ve bağımlı 

değiĢkenin gecikmeli değerinin de açıklayıcı değiĢken olarak yer aldığı dinamik yapıda 

tanımlanan modellerimizin tahmininde Arellano–Bond GenelleĢtirilmiĢ Momentler 

Yöntemi (GMM) tercih edilmiĢtir. ÇalıĢmamızın bu bölümünde analizde kullanılan 

yöntem, analiz için seçilen bağımlı ve bağımsız değiĢkenler, kurulan modeller ve elde 

ettiğimiz sonuçlarla ilgili detaylı bilgiye yer verilmiĢtir. 

4.1. AraĢtırmanın Amacı ve Kapsamı 

2000 yılında iĢlem görmeye baĢlayan 28 Ģirket ile yola çıkılıp, her yıl Borsa‟da yeni 

iĢlem görmeye baĢlayan firmalar dahil edilerek son analiz yılı olan 2013'de 107 firma 

verisine ulaĢılarak analizler gerçekleĢtirilmiĢtir. Analize konu olan veriler yıllıktır ve 

Borsa Istanbul'da iĢlem görmeye baĢlayıp – analiz dönemi içinde- iflas eden, iĢlem 

sırası kapanan Ģirketler analize dahil edilmemiĢtir. Entelelektüel katma değer katsayısını 

(VAIC) oluĢturan Ġnsan Sermayesi Etkinlik Katsayısı (HCE), Yapısal Sermaye Etkinlik 

Katsayısı (SCE), Kullanılan Sermaye Etkinlik Katsayısı (CCE) ve ilk halka arza dair 
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değiĢkenler Ģirketlerin yıllık mali tablolarına ait dipnotlarından ve ilk halka arz yılı için 

de izahnamelerden elde edilmiĢtir. Bu verileri sağlamada www.kap.gov.tr 'den ve Borsa 

Istanbul'un resmi sitesinden yararlanılmıĢtır. Bağımlı değiĢkenlerimiz olan Yatırılan 

Sermaye Getirisi (ROIC), Verimlilik Oranı (ATO), Karlılık Oranı (ROA), Özsermaye 

Karlılık Oranı (ROE) ve kontrol değiĢkenlerinden Toplam Borç/ Toplam Sermaye (Lev) 

datastream veri tabanından yararlanılarak elde edilmiĢtir. Entelektüel katma değer 

katsayısıyla ölçülen entelektüel sermaye ve onu oluĢturan unsurlarla performans 

değiĢkenleri arasındaki iliĢkiyi test etmek için Panel Regresyon Modelleri kurularak 

Eviews-8 paket programından yararlanılmıĢtır.  

4.2. AraĢtırmanın Yöntemi 

Panel Veri Analiz yönteminin seçiminde hangi kriterlerin ele alınacağı ve dinamik panel 

veri analizi yöntemine karar verdikten sonra Fark GMM tahmincisinin kullanılmasının 

en uygun sonuç verdiği yapılan spesifikasyon testlerinden sonra anlaĢılarak 

uygulanmıĢtır. 

4.2.1. Panel Veri Analiz Yönteminin Seçimi 

Hem birim, hem de zaman boyutunu kapsayan panel veri analizi, serbestlik derecesinin 

artmasını ve çoklu doğrusal bağlantı probleminin azalmasını sağlayacaktır. Gözlem 

sayısının fazla olması ile parametre tahminlerinin daha güvenilir olması mümkün 

olacaktır. Gözlenemeyen heterojenlik ve zaman etkileri de panel veri analizinde modele 

dâhil edilmektedir. Panel veri analizinin bir baĢka avantajı ise, dıĢlanmıĢ değiĢkenlerin 

modelde yer alması dolayısıyla kesit veri ve zaman serisine kıyasla daha kapsamlı 

modellerin kurulmasına imkân tanıması ve böylece daha fazla bilgi elde edilebilmesidir 

(Arı ve Özcan, 2011:108). 

Granger ve Newbold, (1974) klasik EKK'nın durağan olmayan veriye uygulanması 

durumunda yanıltıcı parametre tahminleri elde etme ihtimalinin yüksek olduğunu 

göstermiĢlerdir. Aralarında belki de hiçbir iliĢki olmayan değiĢkenler arasında yüksek 

bir iliĢki gösteren EKK sonuçlarının elde edildiği bu durum sahte regresyon olarak 

bilinmektedir. Daha açık bir ifade ile zaman serilerinde iki değiĢken arasındaki iliĢkiler 

hesaplanırken iki değiĢken arasında iliĢki olmamasına rağmen yüksek bir R
2
 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 davranıĢ çoğunlukla geçmiĢ 

davranıĢlarından etkilenmektedir. Bu nedenle iktisadi ve finansal değiĢkenler arasındaki 

iliĢkiler incelenirken değiĢkenlerin gecikmeli değerlerinin de açıklayıcı faktör olarak ele 

alınarak dinamik modellerde kullanılması oldukça önemlidir. Kullanılan modelin 

dinamik olarak tahmin edilmesinin nedenleri arasında bağımlı değiĢkenin gecikmeli 

değerinin modele açıklayıcı değiĢken olarak dahil edilmesinin hata terimlerinin birbirini 

izleyen değerleri arasında iliĢki olması anlamına gelen otokorelasyon sorununa yol 

açması gelmektedir. Ayrıca, kullandığımız panel yapıdaki verilerin zaman boyutu (T) 

nispeten kısa, örneklem boyutu (N) ise daha uzundur. Bu durum dinamik panel 

yönteminin kullanılması için uygundur.  

Dinamik yapıdaki modeli sabit ve rassal etkilerden arındırmak için birinci fark denklemi 

oluĢturulmaktadır (Akbulut, 2013: 118): 

Yit - Yit-1 = a (Yit-1 -Yit-2) +∑ 𝑘 βk (Xkit - Xkit-1) + (uit - uit-1)                   (1) 

4.2.1.1.Statik Panel Veri Analiz Yöntemi 

Panel veri analiz yöntemi dinamik ve statik olmak üzere ikiye ayrılmaktadır. Statik 

modelde gecikmeli bağımlı değiĢkenler kullanılmamaktadır. 

Dinamik modeller statik panel modellerden biraz daha ileri modellerdir ve daha fazla 

detay verir. HavuzlanmıĢ panel modeli veriyi bütün yatay kesitlerden birleĢtirmekte ve 

farklı yatay kesit birimlerini farklılaĢtıran sistematik bağımsız bir unsur olmadığını 

varsaymaktadır. H0 hipotezi bütün yatay kesitsel veya zaman kuklalarının sıfır olduğu 

alternatif hipotez ise bunlardan en azından birinin sıfırdan farklı olduğu hipotezidir. 

Tüm açıklayıcı değiĢkenler dıĢsal olduğunda sabit etkiler varsayımı altında kovaryans 

tahmincisi en iyi, doğrusal, sapmasız tahmin edicidir. Rassal etkiler varsayımı altında 

ise T sabit olduğunda etkin olmamasına rağmen tutarlı ve sapmasız tahmin edicidir. 

Sabit etkileri ortadan kaldırmak için baĢka bir genel yaklaĢım da birinci fark modelini 

kullanmaktır. 

4.2.1.2. Dinamik Panel Veri Analiz Yöntemi 

Dinamik panel veri modelleri temelde dağıtılmıĢ gecikmeli panel veri ve otoregresif 

panel veri modelleri olmak üzere iki grup altında incelenebilmektedir. Her iki model 
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arasındaki temel fark bağımlı ve bağımsız değiĢkenlerin gecikmeli değerlerinin modele 

dahil edilmesidir. Daha açık bir deyiĢle otoregressif panel veri modellerinde bağımlı 

değiĢkenin gecikmeli değerleri bağımsız değiĢken olarak modele dahil edilirken 

dağıtılmıĢ gecikmeli panel modellerinde bağımsız değiĢkenlerin gecikmeli değerleri 

bağımsız değiĢken olarak modele dahil edilmektedir. 

Gecikmeli bağımlı değiĢken modele dahil edilmediğinde veya diğer açıklayıcı 

değiĢkenlerle arasında korelasyon olduğunda parametre tahminleri sapmalı olabilir. Bu 

durumuda gecikmeli bağımlı değiĢken hata terimleriyle iliĢkili olduğundan 

değiĢkenlerin dıĢsallığı varsayımı sağlanamamaktadır. Dönem sayısının az, birim 

sayısının ise çok olduğu panel veride sabit etkiler varsayımı altında En Yüksek 

Olabilirlik (EYO) ya da Kovaryans tahmincileri tutarlı olmamaktadır. Dinamik panel 

veride, gözlemlenemeyen birimsel etkilerin sabit mi yoksa rassal mı olduğuna 

bakılmaksızın Kovaryans ya da Gölge DeğiĢkenli En Küçük Kareler (GDEKK) 

tahmincileri tutarsızdır. T sabit N sonsuza giderken geleneksel EYO ve Kovaryans 

tahmincileri tutarsızken bu yaklaĢımlara belirli dönüĢümler uygulanıp baĢlangıç 

değerlerinin uygun formülasyonuyla parametrelerin tutarlı ve etkin özellik taĢıdığı 

bilinmektedir. Bunun yanısıra herhangi bir dönüĢüme gerek duyulmayan Araç DeğiĢken 

(AD) ve GenelleĢtirilmiĢ Momentler Yöntemi – Generalised Method of Moments (GM) 

ile Sistem GenelleĢtirilmiĢ Momentler – System Generalised Method of Moments 

(SGM) gibi farklı yaklaĢımlar da geliĢtirilmiĢtir (Er, 2009: 96). 

Dinamik iliĢkiler gecikmeli bağımlı değiĢkenin açıklayıcı değiĢkenler arasında 

olmasıyla nitelendirilmiĢtir (Baltagi,2005: 135): 

yit = δyi,t−1 + x'it β + u i t                        i = 1, . . . , N; t = 1, . . . , T       (2) 

 δ'ın sayısal, x'it nin 1 × K ve β 'nın K × 1 olduğu zaman uit'nin tek yönlü hata bileĢen 

modelini izlediği varsayılır; 

uit = μi + νit (3) 

μi~ IID (0, σ
2

μ) ve νit ~ IID (0, σ
2

ν ) hem birbirinden hem de kendi aralarında 

bağımsızdır. 
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Bağımlı değiĢkenin gecikmeli değerinin açıklayıcı değiĢkenler arasında olması 

nedeniyle otokorelasyon ve bireysel etkiler, birimler arası heterojenlikle nitelenmiĢtir.  

Bağımlı değiĢkenin gecikmeli değerinin modelde yer alması ve sonuçta da yit-1 ile hata 

terimleri arasında iliĢki olmasından dolayı bu modelin tahmini sıradan EKK ile 

mümkün değildir (Er,2009: 96). Sabit Etkiler ya da Gruplariçi (GĠ) ortalaması 

düzeltilmiĢ modellerde yit - 
1it

y



 ile vit - 1itv



 ile arasında iliĢki olduğundan hem sabit 

etkiler hem de rassal etkiler tahmincileri yanlı olmaktadır.  Bu iliĢki, v


 ortalaması içinde 

yi,t- 1 ile iliĢkili olan vi,t -1 bulunmasından, bir baĢka deyiĢle yi,t-1 ile v


 'nin iliĢkili 

olmasından kaynaklanmaktadır. Aynı Ģekilde itx ile gözlemlenemeyen etkiler iliĢkili 

olduğundan yi,t-1 ile itx iliĢkili olması kaçınılmaz olmakta ve bu da γ ve β 

parametrelerinin tahminlerinin yanlı olmasına neden olmaktadır (Er, 2009: 96). 

Dinamik panel veri analizinde en iyi tahmin sonuçlarını veren, öncü çalıĢmalarını 

Bhargava ve Sargan (1983)'ın yaptığı ve sonra Arellano ve Bond (1991), Arellano ve 

Bover (1995), Ahn ve Schmidt (1995), Blundell ve Bond (1998) tarafından geliĢtirilen 

GM ve SGM tahmin yöntemleridir. Anderson ve Hsiao (1981) μi 'den kurtulmak için 

modelin birinci farkını kullanmayı ve sonra Δyi,t−2 = (yi,t−2 − yi,t−3)'yi veya Δyi,t−1 = (yi,t−1 

− yi,t−2)'nin bir araç değiĢkeni olarak basit olarak yi,t−2 'yi kullanmayı önermiĢlerdir. Bu 

araçlar νit'ler kendi aralarında seri olarak korele olmadıkça Δνit = νi,t − νi,t−1 ile korele 

olmazlar. Bu araç değiĢken tahmin metodu tutarlı fakat çok da etkili olmayan parametre 

tahminleri elde eder çünkü bütün uygun moment koĢullarını kullanamaz (Ahn and 

Schmidt, 1995) artık terimlerin dağılımında (Δνit) farkı alınmıĢ yapıyı hesaba 

katmamaktadır. Arellano (1989) basit dinamik hata bileĢenleri modeli için tahminci, 

parametre değerlerinde varyansın büyük olduğu araç değiĢkenler için düzeyde yi,t−2 

yerine Δyi,t−2 farkını kullanmaktadır. Tersine, araçları düzeyde kullanan tahminci 

örneğin yi,t−2 daha küçük varyanslı ve bu nedenle tavsiye edilmektedir. Arellano ve 

Bond (1991), Anderson ve Hsiao (1982) tahmincisinden daha etkili bir yöntem olan 

genelleĢtirilmiĢ momentler yöntemini (GMM) önermiĢlerdir. Arellano-Bond 

tahmincisinin bütün regresyonların farkını alması ve GMM (Hansen,1982) kullanması 

fark GMM veya diğer ismiyle Arellano ve Bond (1991) tahmincisi olarak bilinmektedir. 

ÇalıĢmamızda da bu tahminci kullanılmıĢtır. Arellano- Bover (1995) / Blundell-Bond 

(1998) tahmincisi de araç değiĢkenlerin ilk farkının sabit etkilerle korelasyonlu 



79 

 

olmadığı varsayımıyla ve daha fazla araç değiĢken ilave edilmesine izin vererek 

Arellano-Bond tahmincisinin etkinliğini arttırmıĢtır (Uyar ve Kuzey, 2014: 1042). 

Orjinal modelin bu tahminciyle dönüĢtürüldüğü haliyle "Sistem GMM" araç 

değiĢkenlerin gecikmeli değerlerini fark denklemlerinde, birinci farklarını ise düzey 

denklemlerinde kullanmaktadır. 

Ahn ve Schmidt (1995), Arellano ve Bond (1991) GMM tahmincisi tarafından 

kullanılmayan ilave nonlinear moment kısıtlamalarını elde etmiĢlerdir. Arellano ve 

Bover (1995), Blundell ve Bond (1998) tarafından genelleĢtirilmiĢ ve geliĢtirilmiĢtir. 

Keane ve Runkle (1992) tarafından da alternatif bir dinamik panel veri model tahmin 

yöntemi önerilmiĢtir (Baltagi, 2005: 136). 

4.2.1.2.1. GenelleĢtirilmiĢ Momentler Metodu (GMM) 

Anderson ve Hsiao (1981), araç değiĢken olarak farklı gecikme düzeylerine sahip 

değiĢkenlerin açıklayıcı değiĢkenlerle korelasyon içerisinde olduğunu, hata terimi ile bir 

iliĢki içinde olamayacaklarını belirtmiĢlerdir. Dinamik panel veri modelleri tahmini 

tutarlı olmakla beraber tüm geçerli araç değiĢkenlerinin kullanılmaması durumunda 

etkin olmayan tahmin ediciler elde edilecektir. Arellano ve Bond (1991) yit gecikmeli 

değerleriyle νit dağılımının arasında varolan orthogonality Ģartları (veri noktalarından 

uyumlu eğriye olan ortogonal (dik) uzaklıkları minimum yapmak) kullanılırsa dinamik 

panel veri modelinde ilave araç değiĢkenlerinin elde edilebileceğini ileri sürmektedirler. 

Açıklayıcı değiĢkenin olmadığı basit bir otoregresif modelle Ģöyle ifade edilebilir 

(Aktaran: Baltagi,  2005: 136-137): 

y it = δyi,t−1 + uit                i = 1, . . . , N;                  t = 1, . . . , T           (4) 

uit = μi + νit olduğu (5) 

 μi~ IID (0, σ
2

μ) ve νit ~ IID (0, σ
2

ν ) hem kendi içinde birbirinden hem de bileĢenler 

aralarında bağımsız olduğu varsayımı altında δ'in tutarlı tahminini elde etmek için 

zaman sabit ve  N →∞ iken bireysel etkileri ortadan kaldırmak için denklemin birinci 

farkı alınır. 

yit − yi,t−1 = δ(yi,t−1 − yi,t−2) + (νit − νi,t−1)             (6) 
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 (νit − νi,t−1)'ın birim köke sahip birinci dereceden Hareketli Ortalama – Moving 

Averages (MA) sürecini takip ettiği bilinmektedir.  

t = 3için iliĢkiyi gözlemlediğimiz ilk dönem ; 

yi3 − yi2 = δ( yi2 − yi1) + (νi3 − νi2) (7) 

Bu durumda yi1 geçerli bir araçtır, (yi2 − yi1) ile yüksek korelasyonlu ve νit 'de seri 

korelasyon olmadıkça (νi3 − νi2) ile korelasyonu yoktur. t = 4 için ikinci dönem ; 

yi4 − yi3 = δ (yi3 − yi2) + (νi4 −ν i3)    (8) 

Bu durumda;  yi2 ve yi1'in her ikisi de  (νi4 − νi3) ile korelasyonlu olmadığı için yi2'de, yi1 

gibi  (yi3 − yi2) için geçerli araç değiĢkenlerdir. Bu Ģekilde bir sonraki her dönem için 

ekstra geçerli bir araç değiĢken ilave ederek, T dönemi için, geçerli araç değiĢkenler seti 

Ģöyle olur (yi1, yi2, . . . , yi, T−2). 

Gözlemlenemeyen bireysel etkilerdeki farklılıkları ortadan kaldıran GMM tahmin 

edicileri bağımlı ve bağımsız değiĢkenlerin kullanılabilir tüm gecikmelerini araç 

değiĢken olarak kullanır. Araç değiĢkenler matrisi kullanılarak dönüĢtürülen fark modeli 

genelleĢtirilmiĢ EKK yöntemi ile tahmin edildiği zaman GenelleĢtirilmiĢ Momentler 

Yöntemi (GMM) tahmincisi elde edilmektedir (Uğur, 2009:109). GenelleĢtirilmiĢ EKK 

tahmincisi N‟nin sonsuza gittiği (N→ ∞) durumlarda tutarlıdır ve asimptotik olarak 

normal dağılımlıdır. Kovaryans matrisi V‟nin bilinmediği durumlarda, uygulanabilir 

genelleĢtirilmiĢ EKK tahmincisi kullanılır.  

Arellano ve Bond (1991) katsayıların yansız ve tutarlı tahminlerini vermek için 

genelleĢtirilmiĢ momentler yöntemi (GMM) tekniğinde içten gelen değiĢkenlerin t–2 ve 

daha önceki dönemlere ait değerlerini modelde katkısı olduğu düĢünülerek 

kullanmaktadırlar. Bu durum, farklı hale getirilmiĢ olan eĢitliğin ikinci ve daha yüksek 

derecelerden otokorelasyonun olmamasını gerekli kılmaktadır. AR (1) otokorelasyon 

test istatistiğinin negatif ve anlamlı çıkması, AR (2) test istatistiğinin ise anlamsız 

çıkması gerekmektedir (Özer ve Özer, 2014: 140). Bir aĢamalı ve iki aĢamalı olmak 

üzere iki farklı GM tahmini mevcuttur. Bir aĢamalı tahminde hata terimlerinin gruplar 

arasında ve zaman içinde sabit varyanslı olduğu (homoskedastik) kabul edilmektedir. 

Ġki aĢamalı tahminde ise hata terimlerinin değiĢen varyanslı (heteroskedastik) yapıda 

olabileceği göz önüne alınır. 
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Ġkinci aĢamada birinci aĢamadan elde edilen hata artıklarını, varyans kovaryans 

matrisinin tutarlı bir tahminini oluĢturabilmede kullanılmakta, böylelikle iki aĢamalı 

tahmin asimptotik olarak daha etkin sonuçlar vermektedir (Akbulut, 2013:118). 

4.2.1.2.1.1. Spesifikasyon Testleri 

Dinamik panel veri modellerinin tahmininde kullanılan GMM yaklaĢımında iki temel 

spesifikasyon testi vardır. Birincisi artık değerlerde ikinci dereceden otokorelasyon olup 

olmadığının testidir (farkı alınmıĢ artıklarda ui, t-1'de birinci dereceden seri korelasyon 

beklenmektedir). Ġkinci dereceden seri korelasyon istenmemektedir çünkü bu, 

denklemde otokorelasyon olduğuna ve önerilen araç değiĢkeninin geçersiz olduğuna 

iĢaret etmektedir. Ġkincisi de Sargan Testi‟dir. Gerekli bütün araç değiĢkenlerin geçerli 

olduğu varsayımından sonra kalan araç değiĢkenlerinin geçerli olup olmadığını ve hata 

terimiyle arasında korelasyon olup olmadığını test eden Sargan testi kullanılmaktadır. 

DıĢsallık sınırlamasıyla ilgili biraz zayıf bir test olsa da araç değiĢkenlerin dıĢsallığını 

geçerli kılmak adına kullanılması gerektiğine dair bir ortak görüĢ mevcuttur (Nguyen 

and Nilsson, 2014: 11). Model bu testlerden geçerse araç değiĢkenlerin geçersiz 

olduğunu düĢündürecek bir neden de artık olmayacak ve bu durumda Arellano-Bond 

GMM tahmincisi tutarlı parametre tahminleri sağlayacaktır. Bundan baĢka, araçların 

kullanılan araçlar değiĢkenler üzerinde güçlü ilk düzey etkisi olduğundan emin olmak 

gereklidir ki bu da kolaylıkla birinci derece regresyondan t veya F testiyle görülebilir. 

Orjinal modele araç değiĢkenleri ilave ederek dıĢlanan değiĢkenlerin etkisi direk olarak 

test edilebilir. Bu yöntemlerin daha detaylı hali Hsiao
17

 (2003) ve Verbeek
18

 (2012) de 

görülebilir (Nguyen and Nilsson, 2014: 11). 

ArdıĢık Bağımlılık Testi 

GM tahmincisinin tutarlılığının dayandığı varsayımların test edilmesi gerekmektedir. En 

önemli varsayım birinci fark denkleminin hataları arasında ikinci dereceden seri 

korelasyonun olmaması varsayımıdır (Arellano, Bond, 1991: 282 ). Δuit ardıĢık bağımlı 

olmayan hataların birinci farkını gösterdiğinden E Δuit Δuit-1 'in sıfır olmasına gerek 

yoktur. GM tahmincisinin tutarlılığı aĢağıdaki hipotezin test edilmesine bağlıdır. 

                                                           
17

Hsiao, Cheng. Analysis of Panel Data (2.Basım) Cambridge: Cambridge University Press (Econometric 

Society Monograph no. 34),2003 
18

 Verbeek, Marno. A Guide To Modern Econometrics (4.Basım).John Wiley and Sons Ltd.,UK,2012 
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H0: E( Δuit-1 Δuit-2) = 0 

Farkı alınmamıĢ, bir baĢka deyiĢle düzeydeki modelin hatalarının ardıĢık bağımlı 

olmaması ve aynı zamanda rassal yürüyüĢlü (random walk) olması durumunda ikinci 

dereceden ardıĢık bağımlılık olmaması durumu ortaya çıkabilmektedir. ÇalıĢmamızda 

oluĢturulan modellerdeki otokorelasyon Arellano-Bond (AB) testi ile kontrol edilmiĢtir.  

H0 = Otokorelasyon yoktur.  

H1 = Otokorelasyon vardır.  

(p>0,05) olduğundan hipotez red edilmemiĢtir. Buna göre kurulan modellerin 

hiçbirinde, rapor edildiği üzere AR (2) sürecinde otokorelasyon sorunu 

bulunmamaktadır. 

Sargan Testi 

GMM tahmin yönteminin en temel varsayımlarından biri araç değiĢkenlerinin kesin 

dıĢsal olmasıdır. Bu varsayımın sağlanması durumunda kullanılan araç değiĢkenlerinin 

geçerli olduğu kabul edilmektedir. Test edilecek hipotez, 

H0 = Araç değiĢkenler dıĢsaldır (Moment koĢulları geçerlidir). 

ġeklinde olup Sargan'ın (1958) testinin Hansen (1982) tarafından GM tahmin 

yöntemine uyarlanmıĢ halidir. H0 hipotezi araç değiĢkenlerin geçerli ya da dıĢsal 

olduğunu varsaydığından Sargan test istatistiği olasılık değerinin yüksek çıkması 

beklenmektedir. 

Sargan istatistiği aĢağıdaki denklemdeki gibi hesaplanmaktadır: 

SARG = (n-k) R
2
 ~𝜒²(n-k) (9) 

Burada; 

n: gözlem sayısı 

k: orijinal regresyon denklemindeki katsayı sayısı 

q : araç değiĢken sayısı ile parametre sayısı arasındaki farkını göstermektedir. 

BoĢ hipotez tüm araç değiĢkenlerin geçerli olduğu Ģeklinde oluĢturulmaktadır. 

Hesaplanan 𝜒² değerinin, 𝜒² kritik değerini aĢması durumunda H0 reddedilmektedir. Bu 

durumda kullanılan araç değiĢkenlerden en az bir tanesi hata terimi ile iliĢkilidir. 
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Dolayısıyla seçilen araçlara dayanan araç değiĢken tahmini geçersizdir (Gujarati, 2004: 

713). Sargan testi sıfır (null) hipotezinin kabul edilmesi araç değiĢkenlerinin kabul 

edildiği anlamına, reddedilmesi durumunda ise araç değiĢkenlerinin kabul edilmediği, 

yani moment koĢullarının geçerli olmadığı anlamına gelir. 

Eviews 8 programı ile tahmin edilen Sargan olasılık değeri her 10 modelde de 1' e 

yakındır dolayısıyla hesaplanan 𝜒²(q) test istatistiği %5 anlamlılık düzeyinde 𝜒²(q) 

kritik değerinden küçük olduğundan H0 hipotezi reddedilememiĢtir yani kullanılan araç 

değiĢkenleri geçerlidir, modellerde içsellik problemi yoktur. Bağımsız değiĢkenlerle 

hata terimi arasında korelasyon yoktur.  

4.3. AraĢtırmada Kullanılan DeğiĢkenler  

Entelektüel Katma Değer Katsayısı (VAIC): Pulic (1998) VAIC'i (Entelektüel katma 

değer katsayısı) Ģirkete ait entelektüel sermayenin katma değerinin dolaylı bir ölçüsü 

olarak önermiĢtir. VAIC yöntemi bir firmaya değer yaratmada kullanılabilen maddi ve 

maddi olmayan varlıkların etkinliği hakkında bilgi sağlamaktadır. Finansal sermaye 

(pasaral ve fiziksel), insan sermayesi ve yapısal sermaye VAIC'in temel unsurları olarak 

bilinmektedir. VAIC'in değerinin yüksek olması firma sermayesinin kullanımında da 

daha yüksek bir etkinliği göstermektedir çünkü kullanılan sermaye etkinliği, insan 

sermayesi etkinliği ve yapısal sermaye etkinliğinin toplamı VAIC‟i oluĢturmaktadır. 

Pulic (2001) firmanın piyasa değerinin kullanılan sermaye (fiziksel ve finansal) ve 

entelektüel sermaye tarafından oluĢtuğunu tanımlamıĢtır. Bir firmanın VAIC'i aĢağıdaki 

adımlar izlenerek hesaplanmaktadır (Nik Muhammad, Amin Ismail, 2009: 207). Bu 

formülasyon Chen vd. (2005), Paula ve Antti (2007), Kamath (2007), Chan (2009) ve 

Cheng vd. (2010) tarafından yaygın olarak kullanılmıĢtır (Phusavat et al.2011: 814-

815). 

VAIC= [(VA/HC) + (SC/VA)] + VA/CE +LnCE          (10) 

Burada; 

 HCE = VA /HC insan sermayesinin katma değer etkinliğini göstermektedir. 

 SCE  = SC/VA Yapısal sermayenin katma değer etkinliğini göstermektedir.  

 CEE = VA/CE Kullanılan sermayenin katma değer etkinliğini göstermektedir.   
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 InCE = AraĢtırma GeliĢtirme Giderleri / Katma Değer : LnCE yenilikçi sermaye 

olarak geçmektedir. Bir firmanın entellektüel mülkiyet yaratma kabiliyetini temsil 

etmektedir. Analize dahil olan çok az sayıda firmanın mali tablolarında AraĢtırma-

GeliĢtirme giderlerine yer verdiği veya tutar olarak çok az bir değer taĢıdığı 

görüldüğünden lnCE hesaplanamamıĢtır. 

Ayrıca HCE + SCE = ICE (entelektüel sermaye etkinliği)  

VAIC= ICE+CEE olduğundan VAIC hem entelektüel hem de finansal sermaye 

etkinliğini hesaplamaktadır. Yukardaki formülasyonun detaylarına bakılacak olursa; 

(Riahi-Belkaoui (2003) ve Chen, Cheng ve Hwang (2005)'ın çalışmaları referans 

alınarak hazırlanmıştır): 

Katma değer hesaplaması aĢağıdaki denklemle açıklanabilir:  

R = S - B - DP -W - I - DD - T                                                                        (11) 

R: dağıtılmayan karlarda değiĢiklikler; S: net satıĢ geliri; B: satılan mal ve hizmet 

maliyeti, DP:  amortisman; W: çalıĢanların ücretleri; DD: kar payları ve T: vergiyi 

göstermektedir. 

Yukardaki denklem aĢağıdaki gibi yeniden düzenlenebilir  (12) ve (13): 

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

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

Denklem (12) brüt katma değer yaklaĢımına göre hesaplanmıĢtır. Diğeri  (13) net katma 

değer yaklaĢımına göredir. Denklemlerin sol tarafı brüt veya net katma değeri 

hesaplarken sağ taraf yaratılan katma değerin çalıĢanlar, borç verenler, paydaĢlar ve 

devleti kapsayan dağılımını göstermektedir. Katma değer firma tarafından yıl boyunca 

yaratılan net katma değer olarak tanımlanmaktdır çünkü DD ile R‟nin toplamı net gelire 

eĢittir. Bu duruma göre aĢağıdaki gibi yeniden düzenlenerek denklem (14) elde edilir: 

VA = S - B- DP = W + I + T + NI (14) 

NI: vergi sonrası gelir 

VA = net satıĢ geliri - satıĢların maliyeti - amortisman veya; 
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VA= OP +EC +D +A (15) 

Burada; 

OP= Faaliyet karı 

EC= ÇalıĢanların maliyetleri 

D= Ġtfa 

A= Amortisman 

İnsan Sermayesi Etkinliği (HCE):  

Daha yetenekli iĢgücünün göstergesi olan daha yüksek ücretli personel daha düĢük 

ücretlilere göre daha fazla katma değer yaratmalıdırlar. Ġnsan sermayesi etkinliği insan 

sermayesine veya çalıĢanlara yatırılan her bir liranın yarattığı katma değeri ifade 

etmektedir. Veri setinde EC ve HC hesaplanırken firmanın çalıĢanları için yapmıĢ 

olduğu bütün harcamalar dikkate alınmıĢtır. Personele ödenen, kilit yönetici personele 

sağlanan her türlü fayda (ücret ve kıdem tazminatları) çalıĢanlar için yapılan bütün ilave 

harcamalar (yemek giderleri, seyahat giderleri, çalıĢanlarına verdikleri, yolladıkları 

eğitim ve kurs benzeri masrafları, ödenen kıdem tazminatları, avans, ikramiyeler vb.) da 

firmaların yıllık raporlarındaki dipnotlardan ulaĢılabildiği kadarıyla hesaplamaya dahil 

edilmiĢtir. 

HCE = VA/HC 

HC = ÇalıĢanlar için yapılan harcamalar 

Ücretlerin düĢük, katma değerin (VA) yüksek olması hali insan sermayesinin etkin 

olduğunu ifade etmektedir. Katma değer ücretlere nazaran düĢük olursa, bu durum 

firmanın insan sermayesinden etkin faydalanamadığını ve insan sermayesi etkinliğinin 

(HCE) düĢük olacağını gösterir. Daha yüksek insan sermayesi etkinliği faaliyet karı ile 

katma değere eklenen insan sermayesinin etkin kullanımından kaynaklanmaktadır.  

Yapısal Sermaye Etkinliği (SCE): 

Pulic (1998)'e göre: 

SC = VA -  HC 

VA'nın değeri HC ve SC tarafından etkilenmektedir. SC (yapısal sermaye) insan 

sermayesi'ne bağlıdır (HC) ve HC'nin artması içsel yapının güçlenmesi anlamına 
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gelmektedir (Nazari ve Herremans, 2007). Formülde görüldüğü üzere HC ve SC tersine 

iliĢkilidir yani HC arttığında SC azalmaktadır ki (Tan et al. 2008) bu aslında SC'nin 

teorik tanımlamasıyla tutarlı değildir. 

Pulic'e göre (1998, 2000) değer yaratmada insan sermayesinin katkısı ne kadar az 

olursa, yapısal sermayeninkinin o kadar fazla olması durumu geleneksel endüstriyel 

sektörlerde amprik araĢtırmayla doğrulanmıĢtır. Ağır sanayi firmalarında ve maden 

sektöründe örneğin, katma değer insan sermayesinden az bir farkla fazladır ve yapısal 

sermaye önemsizdir. Diğer taraftan ilaç sanayi ve yazılım sektöründe tamamen farklı bir 

durum gözlenmektedir. Ġnsan sermayesi tüm katma değerin sadece %25-40'ını 

oluĢtururken esas katkı yapısal sermayeden gelmektedir. Buna bağlı olarak değer 

yaratma sözkonusu olunca ters orantılı oldukları için, VA ile SC arasındaki iliĢki faklı 

hesaplanmaktadır. Yapısal sermaye katma değeri 1TL katma değer için gerekli olan 

yapısal sermaye miktarını ölçer ve değer yaratmada yapısal sermayenin ne kadar 

baĢarılı olduğunun göstergesidir. VA, CEE ve HCE'nin tersine SCE hesaplamasında 

bölendir (Tan et al. 2007: 80). 

SCE = SC/ VA 

SCE (Yapısal sermaye etkinliği) hesaplamasında VA paydada yer almaktadır, HCE'de 

olduğu gibi pay kısmında yer alsaydı mantıksal bir tutarsızlık olurdu (Clarke; Seng, 

Whiting, 2011: 515). 

Kullanılan Sermaye Etkinliği  (CEE):  

CEE bizlere SCE ve HCE'nin yakalayamadığı etkinliği göstermektedir. Pulic'in dediği 

gibi; entelektüel sermaye tek baĢına değer yaratamaz, fiziksel ve finansal sermaye 

(kullanılan sermaye CE) ile birleĢtirilmesi gereklidir. 

CE = fiziksel sermaye + finansal varlıklar veya  

 CE = Toplam varlıkların değeri - maddi olmayan varlıkların değeri 

CEE = VA/CE 

Kullanılan sermaye etkinliği (CEE)  bize kullanılan sermaye için harcanan her bir 

liranın yarattığı katma değeri göstermektedir. (Clarke, Seng ve Whiting; 2011: 516) 

Analizde CE toplam varlıkların defter değerinden maddi olmayan varlıklar çıkarılarak 

hesaplanmıĢtır. 
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Halka Açıklık Oranı: Halka açıklık oranı bir mülkiyet yapısı değiĢkeni olarak, Ģirket 

sermayesine katkı sağlamak üzere Ģirket hisselerinden halka arz edilmiĢ kısmı ifade 

etmektedir.  

 Leland ve Pyle (1977)‟in geliĢtirdiği modele göre iĢletmenin halka açılma oranını 

düĢük tutması, iĢletme sahiplerinin iĢletmeye olan güvenlerinin bir göstergesidir ve az 

oranda açılma piyasa tarafından olumlu algılanır. Bu da belirsizliğin düĢük olmasını ve 

dolayısıyla daha az getiri beklentisini getirir. ĠĢletmenin halka arz ettigi hisseleri 

satamama korkusundan dolayı açılma oranını düĢük tutmuĢ olabilir. Bu durumda piyasa 

halka açılma oranının az olmasını olumsuz yorumlayacaktır.  

FREE_FLOATRATE (FFR) = Halka Açık Sermaye Tutarı / ÖdenmiĢ Sermaye  

Varlıkların Kazanma Gücü (PretaxROA- Return On Assets): Firmanın sabit 

finanslama politikasıyla, toplam varlıklardan yararlanma etkinliğini yani firma sahipleri 

tarafından sağlanan kaynakların bir birime düĢen kar payını göstermektedir. Chen 

vd.(2005), Firer ve Williams (2003), Shiu (2006)'nun da firma performansıyla 

entelektüel sermaye arasındaki iliĢkiyi test ederken kullandığı oranlardandır. Vergi 

etkisini gözardı etmek için vergi öncesi gelir kullanılmıĢtır.  

PretaxROA= Vergi Öncesi Kar / Toplam varlıklar 

Özkaynakların Karlılığı (PretaxROE - Return On Equity): Yatırımcılar için önemli bir 

finansal gösterge olarak kabul edilen ROE hissedarların kazançlarını göstermektedir. 

 PretaxROE = Vergi öncesi Kar / Özkaynaklar 

Aktif Devir Hızı (ATO - Assets Turn Over): Firmanın verimlilik seviyesinin bir 

ölçütüdür. Firmanın satıĢ geliri elde etmede varlık kullanım etkinliğini ölçen bir orandır. 

Yine pek çok çalıĢmada entelektüel sermaye iliĢkisi test edilen bir orandır. 

ATO = Net SatıĢlar / Aktif Toplamı 

Yatırılan Sermaye Getirisi (Return on Invested Capital - ROIC): Sermaye  veya 

Ģirkete yatırılan sermayenin kazancı yatırılan sermayeden elde edilen getiriyi ölçmeye 

çalıĢmaktadır. Hesaplaması aĢağıdaki gibidir;  
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1

(1 )

t

Faaliyet Karı vergi oranı
ROIC

YatırılanSermayenindefter değeri 


  

Yatırılan Sermaye (IC)= Sabit varlıklar + Nakit olmayan ÇalıĢma sermayesi 

Nakit Olmayan ÇalıĢma Sermayesi = Cari Varllıklar - Cari Yükümlülükler- Nakit  

ROA gibi bir karlılık oranı olmasıyla birlikte biraz daha karıĢık halidir. Bir Ģirketin 

sermayesini kesin olarak ne kadar etkin kullandığını ve bu sermayeden getiriye izin 

verecek Ģekilde rekabetçi bir konumda olup olmadığını bize gösteren bir orandır. 

ROIC bize firmanın sermayeyi karlılığa dönüĢtürmede ne kadar iyi olduğunu 

söylemektedir. Pay kısmında net gelir yerine faaliyet karının kullanımı önemli 

unsurlardan biridir. Yatırılan sermayenin piyasa değeri yerine defter değerinin 

kullanılması ve zamanlama farkı yani yatırılan sermayenin önceki yıl sonu değeri 

olmasıyken faaliyet karının cari yıl değeri olması da önemli unsurlardandır. 

Piyasa Değeri /Defter Değeri ( MV/BV - Market Value /Book Value):  

/
( )

Hisse Senedi Fiyatı xDolaşımdaki HisseSenedi Sayısı
PD DD

Toplam Varlıklar ToplamBorçlar YabancıKaynaklar



 

Yüksek piyasa değeri /defter değeri oranına sahip firmalar yüksek fiyatlanmıĢ olarak 

görülebilir. Piyasa değeri defter değeri arasındaki fark kazançlarla ve hatta tahmin 

edilen kazanç düzeyi gibi geleneksel muhasebe ölçümleriyle tam olarak 

açıklanamamaktadır. 

Firma performansıyla gözlenenen iliĢkileri açıklayabilecek diğer değiĢkenlerin etkisini 

minimize etmek için kaldıraç oranı, firma büyüklüğü, firma yaĢı kontrol değiĢkeni 

olarak regresyon modellerine dahil edilmiĢtir. 

Borç / Özsermaye Oranı (LEV): Borçlanma katsayısı olarak da geçen bu oran; firmanın 

aktiflerini fonlamada özkaynaklarına oranla ne kadar yabancı kaynak kullanıldığını 

göstermektedir ve düĢük çıkması tercih edilmektedir.  

Yüksek çıkan bir borçlanma oranı Ģirketin öncelikli olarak borç verenlerin ihtiyaçlarını 

karĢılamasına yoğunlaĢmasına yol açabilir ki bu da VA ve VAIC tarafından varsayılan 

hissedar bakıĢ açısıyla tutarsızdır. Ağır borç yükü olan firmalar yatırımcılar için güvenli 
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bir Ģirket sayılmayabilir ve riskliliklerinin göstergesi olarak daha yüksek faiz ödemesi 

yapacaklardır. Daha önceki yapılmıĢ çalıĢmalara uygun olarak (Firer and Williams, 

2003; Shiu, 2006; Chan, 2009, Clarke, Seng and Whiting, 2011) kaldıraç aĢağıdaki gibi 

hesaplanmıĢtır. 

/ 100
Uzunvadeliborçlar KısaVadeli Borçlar

Borç Özsermayeoranı x
Özsermaye


  

Firma Büyüklüğü: Firma büyüklüğü toplam varlıkların defter değeri olarak 

belirlenmektedir. Özellikle bağımlı değiĢkenlerden ROA üzerinde etkisi olabileceğinden 

kurulan regresyon modellerinde kontrol değiĢkeni olarak kullanılmıĢtır ve doğal 

logaritması alınarak analize dahil edilmiĢtir. 

Firma büyüklüğü (size)= ln (Varlıkların Toplam defter Değerii,t) 

Firma Yaşı: Ġlk halka arz sırasındaki firma yaĢını ifade etmektedir. Yani kuruluĢundan 

ilk halka arz anına kadar geçen süreyi yıl olarak ifade etmektedir. ġirket büyüklüğünün 

ve yaĢın firma performansı üzerinde pozitif etki yapacağı beklenmektedir. KuruluĢ yılı 

itibariyle daha yeni firmalar daha dar bir faaliyet alanında çalıĢmaları ve daha düĢük 

hacimlerde satıĢ yapmaları sebebiyle satıĢların maliyeti ve faaliyet giderleri yüksek 

olacaktır. 

Halka Arzda Satış Yöntemi (METHOD): Sabit fiyatla halka arz yöntemi en çok tercih 

edilen yöntem olduğundan bu yöntemle satıĢa 1 değeri, diğer yöntemler için 0 değeri 

verilmiĢtir. 
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Tablo 5. Analizde Kullanılan DeğiĢkenlerin Tanımlanması 

            DeğiĢkenler Tanımı 

VAIC HCE+SCE+CEE  

HCE VA / HC  

SCE SC/ VA  

CEE VA / CE  

FREE_FLOATRATE Halka Açık Sermaye Tutarı / Toplam Özkaynaklar  

PRETAXROA Vergi Öncesi Kar / Toplam varlıklar  

PRETAXROE Vergi Öncesi Kar / Özkaynaklar  

ATO Net Satışlar / Aktif Toplamı  

ROIC 
t 1

Faaliyet Karı (1 vergioranı)
ROIC

YatırılanSermayenin defter değeri 


  

PD/DD 
HisseSenedi Fiyatı x Dolaşımdaki HisseSenediSayısı

PD / DD
Toplam Varlıklar ToplamBorçlar (Yabancı Kaynaklar)




 

LEV Borç/Özsermaye  

SIZE Ln (Varlıkların Toplam Defter Değeri)  

AGE 

METHOD 

 

Kuruluşundan itibaren ilk halka arza kadarki yıl sayısı  

İlk halka arzda satış yöntemi

(sbt.fiyatla 1 değerini almıştır, diğer yöntemler 0)
 

 

 

Bu değiĢkenlerden baĢka, modellerde kullanılması düĢünülen baĢka değiĢkenler de EP 

(Employee Productivity )= SatıĢ Hasılatı / ÇalıĢan sayısı), sektör farklılığı kukla 

değiĢkeni, firmaların ilk halka arz Ģekli kukla değiĢkeni (mevcut payların satıĢı (ortak 

satıĢı), sermaye arttırmı yoluyla ve her iki yöntemin birarada kullanılmasıyla), piyasanın 

sıcak veya soğuk olmasına (sıcak-soğuk kavramları ilk halka arz olan firma sayısına 

göre ve gelirdeki artıĢla karakterize edilmiĢtir) dair kukla değiĢkenidir. Bu değiĢkenler 

kurulan modellere dahil edilmiĢ fakat modellerin anlamlılığını önemli ölçüde düĢürdüğü 

veya anlamsız çıktığı için modellerden çıkarılmıĢtır. 

4.4. Hipotezler ve Kurulan Modeller 

Entelektüel sermaye etkinlik seviyesi ile firmanın finansal performans göstergeleri ve 

piyasa performans göstergesi arasında direk pozitif bir iliĢki olduğu hipotezi 

kurulmuĢtur. 

H1.VAIC firma performansını pozitif etkilemektedir (eĢzamanlı ve 1 yıl gecikmeli 

olarak) 
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Yapılan önceki VAIC çalıĢmalarında unsurlarının da firma performansı üzerinde farklı 

derecede etkiye sahip olduğuna dair bulguları göz önüne alarak farklı VAIC 

unsurlarının etkisini de ölçmek istiyoruz. Buna dair oluĢturulan alt hipotezler Ģöyledir: 

H1a. HCE, firmaların finansal ve piyasa performansını pozitif etkilemektedir (eĢzamanlı 

ve 1yıl gecikmeli olarak) 

H1b. SCE, firmaların finansal ve piyasa performansını pozitif etkilemektedir (eĢzamanlı 

ve 1 yıl gecikmeli olarak) 

H1c. CCE, firmaların finansal ve piyasa performansını pozitif etkilemektedir (eĢzamanlı 

ve 1 yıl gecikmeli olarak) 

Chen ve diğ. (2005), Shiu (2006) ve Tan ve diğ. (2007), Clarke, Seng ve Whiting 

(2011)'e göre gibi belli bir dönemdeki VAIC seviyesi ve oluĢturan unsurlar takip eden 

dönemdeki firma performansı üzerinde de pozitif etkiye sahiptir. Çünkü bugün yapılan 

bir yatırım bugünden ziyade büyük ihtimalle gelecekte kazanç yaratacaktır. 
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AĢağıda kurulan modeller yer almaktadır: 

ATOit =α0+β0ATOit-1+ β1VAICit+ β2VAICit-1 +Β3AGE+ Β4LEV+Β5 LNTOPVAR+Β6 FFR 

+Β7METHOD+Uit 
Model 1 

  

ATOit = α0+β0ATOit-1+β1HCEit +β2HCE it-1+β3CEEit+β4CEEit-1+β5 SCEit+β6SCEit-1 

+β7AGE+β8LEV+β9LNTOPVAR+β10FFR+ β11METHOD +Uit 
Model 2 

  

PRETAXROAit=αt+β0PRETAXROAit-1+β1VAICit+β2VAICit-1+β3VAICit-2+ Β4 AGE+  

Β5 LEV+Β6LNTOPVAR+Β7FFR+Β8METHOD+ Uit 
Model 3 

  

PRETAXROAit=αt+β0PretaxROAit-1+β1HCEit+β2HCEit-1+β3CEEit+β4CEEit-1+β5 SCEit 

+β6SCEit1+Β7AGE+Β8LEV+Β9LNTOPVAR+Β10FFR+ Uit 
Model 4 

  

PRETAXROEit=αt+β0PRETAXROEit-1+β1VAICit+β2VAICit-1+Β3AGE+Β4LEV+ 

Β5 LNTOPVAR+Β6FFR+ Β7METHOD+ Uit 

Model 5 

  

PRETAXROEit=α0+β0PretaxROEit-1+β1HCEit+β2CEEit+β3SCEit+Β4AGE+Β5LEV 

+Β6LNTOPVAR  +Β7FFR +Β8 METHOD+Uit 
Model 6 

  

PD_DDit=α0+β0PD_DDit-1+β1VAICit+β2VAICit-1+Β3AGE+Β4LEV+Β5 LNTOPVAR+ 

Β6 FFR +Uit 
Model 7 

  

PD_DDit = α0 + β0PD_DDit-1+ β1HCEit + β2 HCEit-1 + β3CEEit+ β4 CEEit-1+ 

β5SCEit+β6SCEit-1+Β7AGE+Β8LEV+Β9 LNTOPVAR+ Β10 FFR +Β11 METHOD+Uit 
Model 8 

  

ROICit= α0 + β0ROICit-1+ β1ROICit-2+ β2VAICit+ β3VAICit-1+ β4VAICit-2 + Β5AGE 

+ Β6LEV  +Β7LNTOPVAR+Β8 FFR+Β9METHOD+Uit 

Model 9 

  

ROICit = α0 + β0ROICit-1+ β1 HCEit + β2HCE it-1+ β3CEEit+ β4CEEit-1+β5SCEit 

+ β6SCEit-1+Β7AGE+ Β8LEV+ Β9LNTOPVAR+Β10 FFR +Β11 METHOD +Uit 
Model 10 

  

α0=sabit,i = firma, t= zaman (2000-2013) 

         

4.5. Kurulan Modellerin Analiz Sonuçları 

VAIC‟in ve gecikmeli değerinin açıklayıcı değiĢken olarak yer aldığı ve sonra VAIC‟i 

oluĢturan unsurların ve gecikmeli değerlerinin açıklayıcı değiĢken olarak kullanıldığı, 

firma performans değiĢkenleriyle aralarındaki iliĢkiyi ölçen modellerle toplam 10 

modelin analiz sonuçları bu kısımda ayrı ayrı rapor edilmiĢtir.  
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Hipotez: VAIC verimlilik göstergesi olan ATO'yu eş zamanlı ve bir yıl gecikmeli olarak 

pozitif etkilemektedir. 

Model 1: ATOit=α0+Β0ATOit-1+Β1VAICit+Β2VAICit-1+Β3AGE+Β4LEV+Β5LNTOPVAR+ 

Β6 FFR +Β7METHOD+Uit       

Tablo 6. Model 1 Analiz Sonuçları 

 

DeğiĢkenler Katsayılar 
Standart 

Hatalar 
T istatistiği P değeri 

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 yıl    

Yatay Kesit 84    

Toplam gözlem sayısı 517    

Kullanılan Araç 

DeğiĢken 
@DYN(ATO,-2)    

Fark GMM Sargan  

istatistiği (p değeri)) 

47.60573 

 (0,64) 
   

Arellano Bond AR(1) p NA    

Arellano Bond AR(2) p 0,967    
 

 Tablo 6‟da yer alan Model 1‟in analiz sonuçlarına baktığımızda, verimliliğin bir yıl 

önceki değerinde (ATO) bir birimlik artıĢ cari dönemin verimliliğini 0.46 birim 

artırmaktadır. Aralarında istatistiki olarak anlamlı ve pozitif yönlü bir iliĢki vardır. 

 Diğer yandan entelektüel sermaye katsayısı (VAIC) oranında bir birimlik artıĢ cari 

dönem verimlilik oranını -0.003 oranında azaltmaktadır. Bir yıl önceki entelektüel 

sermaye katsayısı (VAIC) cari dönem verimliliğini 0.0009 birim arttırmaktadır. Yani 

VAIC ve bir yıl önceki VAIC değeriyle ATO arasında istatistiki olarak anlamlı bir iliĢki 

vardır, cari yılda bu iliĢki negatif yönlüyken bir önceki yıl pozitif yönlüdür. 

 Firmaların ilk halka arz yaĢında bir birimlik artıĢ cari dönem verimliliğini  -0.003 

birim azaltmaktadır.  
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 Firmaların leverage'ındaki bir birimlik artıĢ bu dönemin verimliliğini 0.015 birim 

arttırmaktadır. Borçlanma yoluyla kaynak ihtiyacını sağlayabilen firmaların daha 

avantajlı hale geldikleri görülmektedir.  

 Firmaların büyüklüğünde bir birimlik artıĢ cari dönem ATO‟sunu 0.045 birim 

arttırmaktadır. 

 Firmaların halka açıklık oranlarıyla varlık devir hızı arasındaki iliĢki anlamlı ve 

negatif yönlüdür. Cari dönem ATO üzerindeki etkisi -2 birimdir. 

 Firmaların sabit fiyatla borsada talep toplama yöntemiyle halka açılmaları cari 

dönem ATO‟sunu 0.51 birim arttırmaktadır. 

 Teorik beklentimiz VAIC değerinin hem cari dönemde hem de bir gecikmeli 

dönemde ATO değiĢkenini pozitif etkilediği yönündeyken bulunan sonuçlar cari 

dönemde negatif, bir gecikmeli dönemde pozitif etkilediğini ortaya koymaktadır. 
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Hipotez: VAIC'i oluşturan alt unsurlar ATO'yu eş zamanlı ve bir yıl gecikmeli olarak 

pozitif etkilemektedir. 

Model 2: ATOit = α0 + β0ATOit-1+β1 HCEit + β2 HCEit-1+β3CEEit+β4CEEit-1+ β5SCEit+ 

β6SCEit-1+β7AGE+Β8LEV+Β9LNTOPVAR+Β10FFR +Β11METHOD +  Uit 

Tablo 7. Model 2 Analiz Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayılar 
Standart 

Hatalar 
T istatistiği P değeri 

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 gözlem sayısı 517    

Kullanılan Araç 

DeğiĢken 
@DYN(ATO,-2)    

Fark GMM Sargan  

istatistiği (p değeri) 
45.18047(0.589071)    

Arellano Bond AR(1) p NA    

Arellano Bond AR(2) p 0,9801    
 

 Tablo 7‟de yer alan Model 2‟nin analiz sonuçlarına baktığımızda, Modelde 

“otokorelasyon yoktur” Ģeklinde kurulan boĢ hipotez reddedilememiĢtir. Diğer bir 

deyiĢle, denklemlerdeki hata terimleri arasında otokorelasyon problemi yoktur. 

 ATO‟nun bir gecikmeli değeriyle ATO arasındaki iliĢki pozitif yönlü ve anlamlıdır. 

 Unsur bazında irdelediğimizde HCE‟nin ATO‟yu negatif yönlü etkilerken CEE ve 

SCE‟nin pozitif yönde ve istatistiki olarak anlamlı etkilediği görülmektedir ve HCE 

hariç bulgular teoriyi destekleyici yöndedir. Gecikmeli değerlerine baktığımızda HCE(-

1) ve SCE(-1)‟in pozitif, CEE(-1)‟in de negatif yönlü olarak ATO‟yu etkilediğini 

görmekteyiz. 
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 Firmaların borçlanma oranı, büyüklüğü, halka arz satıĢ yönteminden sabit fiyatla 

halka arz olmaları ATO‟yu pozitif yönde etkilerken, yaĢı ve halka açıklık oranının ATO 

üzerinde negatif yönde bir etkisi vardır. 

 

Hipotez: VAIC karlılık ölçütü olan PretaxROA'ı (vergi öncesi varlık karı) eş zamanlı ve 

iki yıl gecikmeli olarak pozitif etkilemektedir. 

Model 3: PRETAXROAit=αt+β0PRETAXROAit-1+β1VAICit+β2VAICit-1+β3VAICit-2+ 

Β4AGE+Β5LEV+Β6LNTOPVAR+Β7FFR+Β8METHOD+ Uit 

 

Tablo 8. Model 3 Analiz Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayılar 
Standart 

Hatalar 
T istatistiği P değeri 

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 gözlem 

sayısı 
432    

Kullanılan Araç 

DeğiĢken 
@DYN(PRETAXROA,-2)    

Fark GMM Sargan  

istatistiği (p değeri) 

55.25157 

(0.282988) 
   

Arellano Bond 

AR(1) p 
0.9385    

Arellano Bond 

AR(2) p 
0.9988    

 
 

 Tablo 8‟de yer alan Model 3‟ün analiz sonuçlarına baktığımızda; Sargan testinde sıfır 

hipotezinde moment koĢullarının gecerli olduğu; yani araç değiĢkenlerin geçerli olduğu 

varsayılmaktadır. Sargan Fark tahmin yöntemi için elde edilen test sonucuna göre 

kullanılan araç değiĢkenler geçerlidir. 
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 Ġkinci dereceden otokorelasyonun olmaması GMM tahminlerinin tutarlılığını 

göstermektedir. 

 Pretaxroa‟nın bir gecikmeli değerinin etkisi modelde istatistiksek olarak anlamlı ve 

beklenen pozitif iĢarete sahiptir. Pretaxroa‟nın bir önceki değerinde bir birimlik artıĢ, 

cari dönemde 0.12 birimlik bir artıĢa neden olmaktadır. 

 VAIC ve VAIC‟in bir gecikmeli değerinin etkisi modelde istatistiki olarak anlamlı ve 

pozitif yönlüdür. Bu durum da teorik beklentiyi karĢılamaktadır. VAIC‟in iki yıl önceki 

değerinin pretaxroa üzerindeki etkisi negatif yönlüdür.  

 Age, lev, lntopvar ve METHODin anlamlı ve pozitif katsayılı olması teoriyle de 

uyumludur. Sabit fiyatla halka arzın pretaxroa üzerindeki etkisinin pozitif olması halka 

arzda doğru bir satıĢ yönteminin benimsendiğinin göstergesidir.  

 Halka açıklık oranının etkisi negatif yönlüdür. Yani halka açılma oranı bir birim 

arttıkça pretaxroa bir birim azalmaktadır. 
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Hipotez: VAIC'i oluşturan alt unsurlar PretaxROA'yı eş zamanlı ve bir yıl gecikmeli 

olarak pozitif etkilemektedir. 

Model 4: PRETAXROAit=αt+Β0PRETAXROAit-1+Β1HCEit+Β2HCEit-1+Β3CEEit+ 

Β4CEEit-1+Β5SCEit+Β6SCEit-1+Β7AGE+Β8LEV+Β9LNTOPVAR+Β10FFR +Uit 

Tablo 9. Model 4 Analiz Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayılar 
Standart 

Hatalar 
T istatistiği P değeri 

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 gözlem 

sayısı 
536    

Kullanılan Araç 

DeğiĢken 

@DYN(PRETAXROA,-

2) 
   

Fark GMM Sargan  

istatistiği (p değeri) 
52.63206 (0.372527)    

Arellano Bond 

AR(1) p 
0.9928    

Arellano Bond 

AR(2) p 
0.9996    

 

 Tablo 9‟da yer alan Model 4‟ün analiz sonuçlarına baktığımızda, Sargan testinde sıfır 

hipotezinde yine moment koĢullarının gecerli olduğu; yani araç değiĢkenlerin geçerli 

olduğunu görmekteyiz. Sargan Fark tahmin yöntemi için elde edilen test sonucuna göre 

kullanılan araç değiĢkenler geçerlidir. 

 PRETAXROA‟nın bir gecikmeli değeriyle cari dönem iliĢkisi pozitif ve anlamlıdır. 

Bir birimlik artıĢ cari dönem PRETAXROA‟sını 0.11 birim arttırmaktadır. 

 VAIC‟i oluĢturan bütün unsurların (HCE, CEE ve SCE) cari ve gecikmeli 

değerlerinin cari dönem vergi öncesi varlık karlılığı üzerindeki etkisi pozitif ve 

anlamlıdır. Etki derecesine göre sıralayacak olursak SCE, CEE ve HCE‟dir. 



99 

 

 Firmanın yaĢı ile PRETAXROA arasında pozitif iliĢki vardır. Borçlanma oranı, 

büyüklüğü ve halka açıklık oranıyla arasındaki iliĢki negatif yönlüdür. 

Hipotez: VAIC, karlılık ölçütü olan PretaxROE'i (özsermaye karlılığı) eş zamanlı ve bir 

yıl gecikmeli olarak pozitif etkilemektedir 

Model 5: PRETAXROEit =αt +Β0PRETAXROEit-1+Β1VAICİit+Β2VAICit-1+Β3AGE+ 

Β4LEV+Β5LNTOPVAR+Β6FFR + Β7METHOD+Uit 

Tablo 10. Model 5 Analiz Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayılar 
Standart 

Hatalar 
T istatistiği P değeri 

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 gözlem 

sayısı 
513    

Kullanılan Araç 

DeğiĢken 

@DYN(PRETAXROE,-

2) 
   

Fark GMM Sargan  

istatistiği (p değeri)) 

55.08300 

(0.358806) 
   

Arellano Bond 

AR(1) p 
NA    

Arellano Bond 

AR(2) p 
0.9880    

 

 Tablo 10‟da yer alan Model 5‟in analiz sonuçlarına baktığımızda; Sargan Fark 

tahmin yöntemi için elde edilen test sonucuna göre kullanılan araç değiĢkenlerin geçerli 

olduğu görülmektedir. Ġkinci dereceden otokorelasyonun olmaması GMM tahminlerinin 

tutarlılığını göstermektedir. 

 Pretaxroe‟nin bir gecikmeli değerinin etkisi modelde pozitif çıkmıĢtır. Pretaxroe‟nin 

bir önceki değerindeki bir birimlik artıĢ, cari dönemde 0.047 birimlik artıĢa neden 

olmaktadır. 
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 Modelde VAIC ve VAIC‟in gecikmeli değeri ile pretaxroe arasındaki iliĢkinin 

anlamlı ve beklentilere uygun iĢaret taĢıdığı gözlenmiĢtir. VAIC değerindeki bir 

birimlik artıĢ pretaxroe‟de 0.004 birim artıĢa neden olmaktadır. VAIC‟in gecikmeli 

değerindeki bir birimlik artıĢ pretaxroe‟de 0.002 birim artıĢa neden olmaktadır. 

 Ġlk halka arz yaĢı, büyüklük ve halka açıklık oranının pretaxroe üzerindeki etkisi 

negatif yönlü ve istatistiki olarak anlamlıdır. 

 Kaldıraç oranı ve halka arz satıĢ yönteminin pretaxroe üzerindeki etkisi pozitif 

yönlüdür. Kaldıraç oranının artması özsermaye verimliliğini arttırmaktadır. 

Hipotez: VAIC'i oluşturan alt unsurlar karlılık ölçütü olan PRETAXROE'i (özsermaye 

karlılığı) pozitif etkilemektedir. 

Model 6: PretaxROEit=α0+β0PRETAXROEit-1+β1HCEit+β2CEEit+β3SCEit+Β4AGE+ 

Β5LEV+Β6 LNTOPVAR+Β7 FFR +Β8 METHOD+Uit 

Tablo 11. Model 6 Analiz Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayılar 
Standart 

Hatalar 
T istatistiği P değeri 

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 gözlem sayısı 517    

Kullanılan Araç 

DeğiĢken 

@DYN(PRETAXROE,-

2, 3) 
   

Fark GMM Sargan  

istatistiği (p değeri) 
6.947250 (0.936726)    

Arellano Bond AR(1) p 0.2781    

Arellano Bond AR(2) p 0.3670    

 

 Tablo 11‟de yer alan Model 6‟nın analiz sonuçlarına göre; VAIC‟i oluĢturan 

unsurların gecikmeli değerleri modele dahil edildiğinde hata vermektedir. 
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 Sargan Fark tahmin yöntemi için elde edilen test sonucuna göre kullanılan araç 

değiĢkenler geçerlidir. Ġkinci dereceden otokorelasyonun olmaması GMM tahminlerinin 

tutarlılığını göstermektedir. 

 Modelde pretaxroe‟nin bir önceki değerinin etkisi negatif yönlüyken, pretaxroe ile 

istatistiki olarak anlamlı bir iliĢkisi görülmemiĢtir. 

 VAIC‟i oluĢturan unsurların da pretaxroe ile istatistiki olarak anlamlı bir iliĢkisi 

görülmemektedir. 

 Halka açıklık oranının etkisi negatif yönlü ve istatistiki olarak anlamlıdır. 

 Elde edilen bulgular Firer ve Williams'ın (2003) bulgularıyla tutarlıdır. VAIC 

unsurlarıyla ROE arasında anlamlı bir iliĢkiye rastlamamıĢlardır. ġahin ve Alabay'ın 

(2011) bulguları arasında da VAIC bileĢenlerinin ROE'yi (özsermaye karlılığı) 

açıklamada kurulan modelin bir anlam taĢımadığı görülmüĢtür.  

Hipotez: VAIC firmanın piyasa performans ölçütü olan PD/DD’yi eş zamanlı ve bir yıl 

gecikmeli olarak pozitif etkilemektedir. 

Model 7: PD_DDit=α0+β0PD_DDit-1+ β1VAICit+ β2VAICit-1+Β3AGE+Β4LEV+ 

Β5LNTOPVAR + Β6 FFR +Uit 

Tablo 12. Model 7 Analiz Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayılar 
Standart 

Hatalar 
T istatistiği P değeri 

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 gözlem sayısı 519    

Kullanılan Araç 

DeğiĢken 
@DYN(PD_DD,-2)    

Fark GMM Sargan  

istatistiği (p değeri) 
59.86997(0.271188)    

Arellano Bond AR(1) 

p 
0.1329    

Arellano Bond AR(2) 

p 
           0.7759    
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 Tablo 12‟deki Model 7‟nin analiz sonuçlarına göre; Sargan Fark tahmin yöntemi 

için elde edilen test sonucuna göre kullanılan araç değiĢkenler geçerlidir. Ġkinci 

dereceden otokorelasyonun olmaması bize GMM tahminlerinin tutarlılığını 

göstermektedir. 

 PD/DD‟nin bir yıl önceki değerinin cari dönem PD/DD üzerine etkisi negatif ve 

anlamlıdır. PD/DD‟nin bir yıl önceki değerindeki bir birimlik artıĢ cari dönem 

PD/DD‟yi -0.03 birim azaltmaktadır. 

 VAIC‟in cari dönem değerinin PD/DD üzerindeki etkisi negatif ve anlamlıdır. 

VAIC‟teki bir birimlik artıĢ cari dönem PD/DD‟yi -0.003 birim azaltmaktadır. Cari 

dönem PD/DD ile önceki dönem VAIC değeri iliĢkisi pozitif yönlü ve anlamlıdır. 

 Elde edilen bulgular Pal ve Soriya tarafından yapılan (2012) çalıĢmanın 

sonuçlarıyla tutarlıdır. Hindistan farmokoloji (105 firma) ve tekstil sektöründe (102) 

faaliyet gösteren firmaların piyasa değeriyle entelektüel sermaye etkinliği arasında 

negatif bir iliĢki bulmuĢlardır. Bu da yatırımcıların hala firmaların entelektüel sermaye 

değerlerini gözönüne almadıklarının bir göstergesidir. 

 Yine, Zeghal ve Maaloul (2010)‟un 300 UK firmasının entelektüel sermayeleri ile 

ekonomik, finansal ve borsa performansı üzerindeki etkisini inceledikleri çalıĢmada da, 

entelektüel sermayenin borsa performansı üzerindeki etkisi sadece yüksek teknolojili 

sektörlerde anlamlı çıkmıĢtır. 

 Piyasa değeri /defter değeri ile VAIC‟in iliĢkisiz bulunduğu çalıĢmalar da Hong 

Kong‟da Chu vd. (2010) veya Malezya‟daki Gan ve Saleh (2008)‟dir. 

 YaĢ, borçlanma oranı, büyüklük ve halka açıklık oranıyla iliĢkisine baktığımızda 

PD/DD‟yi pozitif ve anlamlı olarak etkilediği görülmektedir. Halka açıklık oranıyla 

iliĢkisi de oldukça güçlüdür, PD/DD‟yi 2.6 birim arttırmaktadır bu durumda teorik 

beklentiyle uyum içindedir.  
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Hipotez: VAIC'i oluşturan alt unsurlar firmanın piyasa performans ölçütü olan Piyasa 

Değeri/Defter Değeri'ni eş zamanlı ve bir yıl gecikmeli olarak pozitif etkilemektedir. 

Model 8: PD_DDit = α0 +β0PD_DDit-1+ β1HCEit + β2HCEit-1 + β3CEEit+ β4CEEit-1 

+β5SCEit+β6SCEit-1+Β7AGE+Β8LEV+Β9LNTOPVAR+Β10FFR+Β11METHOD  +Uit 

 

Tablo 13. Model 8 Analiz Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayılar 
Standart 

Hatalar 
T istatistiği P değeri 

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 gözlem 

sayısı 
500    

Kullanılan Araç 

DeğiĢken 

@DYN(PD_DD,-

2,-3) 
   

Fark GMM Sargan  

istatistiği (p değeri) 

4.001714 

(0.969867) 
   

Arellano Bond AR(1) 

p 
0.2614    

Arellano Bond AR(2) 

p 
0.6472    

 

 Tablo 13‟deki Model 8‟in analiz sonuçlarına göre; Sargan Fark tahmin yöntemi için 

elde edilen test sonucunda kullanılan araç değiĢkenlerin geçerli olduğu görülmektedir. 

Ġkinci dereceden otokorelasyonun olmaması GMM tahminlerinin tutarlılığını 

göstermektedir 

 VAIC'i oluĢturan unsurların açıklayıcı değiĢken olarak yer aldığı modele göre ise 

PD/DD'inin bir yıl önceki değeri cari dönem PD/DD'yi istatistiki olarak anlamlı 

düzeyde ve negatif yönlü etkilemektedir. Önceki yıl PD/DD‟inde bir birimlik artıĢ cari 

dönem PD/DD‟yi -0.5 birim azaltmaktadır.  
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 HCE, SCE cari dönem değeriyle PD/DD arasında istatistiki olarak anlamlı bir iliĢki 

yokken CEE‟nin cari dönemde etkisinin oldukça yüksek ve PD/DD‟yi 9.07 birim 

arttırdığı görülmektedir.  

 Unsurların gecikmeli değerlerine baktığımızda SCE'nin bir gecikmeli değerinin 

PD/DD‟yi oldukça yüksek düzeyde etkilediği ve SCE‟nin önceki değerinde bir birimlik 

artıĢın PD/DD‟yi 5.15 birim arttırdığı görülmektedir. HCE ve SCE‟nin ise gecikmeli 

değerlerinin PD/DD üzerinde anlamlı bir etkisinin olmadığı elde edilen bulgular 

arasındadır. 

 SCE'nin de bir gecikmeli değerinin etkisi gecikmeli değerler arasında tek anlamlı 

iliĢkiye sahip unsurdur ve pozitiftir. 

 Elde edilen bu bulgular Karacaer ve Aygün (2009) 2007 verileriyle, ġahin ve 

Alabay'ın (2011) 2008-2010 yılı periyodunu esas alarak yaptıkları çalıĢmaların 

bulgularıyla tutarlıdır. Bu çalıĢmalara göre firmaların piyasa değerleriyle VAIC 

unsurları arasında cari dönemde (HCE, CCE, SCE) ve VAIC'le piyasa değeri arasında 

istatistiki olarak anlamlı bir iliĢki çıkmamıĢtır. Firer ve Stainbank'a göre (2003) JSE 

Borsasındaki firmaların entelektüel sermayesi PD/DD'ni açıklayamamaktadır. Rahman 

(2012), Pal ve Soriya (2012)'da entelektüel sermaye ile PD/DD arasında bir iliĢki 

bulgusuna rastlamamıĢtır. Firer ve Williams'ın Güney Afrika Borsasında kayıtlı firmalar 

üzerine yaptıkları çalıĢmada (2003) VAIC unsurlarından sadece kullanılan sermaye 

etkinlik katsayısı (CCE)'nin PD/DD ile iliĢkisi pozitifken, Öztürk ve DemirgüneĢ'e göre 

(2007) sadece insan sermayesi etkinlik katsayısı (HCE) PD/DD üzerinde etkilidir.  

 Sta°hle vd. (2011) tarafından 2006-2008 arası Helsinki Borsası‟na kayıtlı 125 firma 

üzerinde yaptıkları çalıĢmada VAIC‟in firmaların piyasa değeriyle iliĢkisi olmadığı 

fakat aynı zamanda VA, HCE, CEE ve SCE‟nin firmaların piyasa değeriyle iliĢkili 

olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

 Kontrol değiĢkenlerinin PD/DD ile anlamlı bir iliĢkisi gözlenmemiĢtir.   
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Hipotez: VAIC firmanın bir finansal performans ölçütü olan ROIC Değeri'ni eş zamanlı 

ve iki yıl gecikmeli olarak pozitif etkilemektedir. 

Model 9: ROICit= α0 + β0ROICit-1+ β1ROICit-2+ β2VAICit+ β3VAICit-1+ β4VAICit-2 + 

Β5AGE+Β6LEV+Β7LNTOPVAR+Β8 FFR +Β9METHOD +Uit 

Tablo 14. Model 9 Analiz Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayılar 
Standart 

Hatalar 
T istatistiği P değeri 

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 gözlem 

sayısı 
418    

Kullanılan Araç 

DeğiĢken 
@DYN(ROIC,-2)    

 Fark GMM Sargan  

istatistiği (p değeri)  

49.72956 

(0.444069) 
   

Arellano Bond 

AR(1) p 
0.9055    

Arellano Bond 

AR(2) p 
0.9992    

 

 

 Tablo 14‟deki Model 9‟un analiz sonuçlarına göre; Sargan Fark tahmin yöntemi için 

elde edilen test sonucunda kullanılan araç değiĢkenler geçerlidir diyebiliriz. Ġkinci 

dereceden otokorelasyonun olmaması GMM tahminlerinin tutarlılığını göstermektedir. 

 ROIC'in bir ve iki gecikmeli değerinin modelde etkisi pozitif yönlüdür. Bir gecikmeli 

değerindeki bir birim artıĢ cari dönemde 0.03 birimlik, 2 gecikmeli değerindeki bir 

birim artıĢ 0.007 birimlik artıĢa neden olmaktadır. 2 gecikmeli değeriyle iliĢkisi 

istatistiki olarak anlamlı değildir. 

 VAIC'in cari dönem ve 1 gecikmeli değerinin etkisi modelde pozitif yönlüdür. Cari 

dönemde bir birimlik artıĢ ROIC değerinde 0.0008 birim artıĢa, 1 gecikmeli değerindeki 

bir birimlik artıĢ da 0.0008 birim artıĢa, 2 gecikmeli değerindeki bir birim artıĢ ise 

0.0003 birimlik azalıĢa neden olmaktadır. 
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 Firmanın halka arz olduğu yaĢı, borçlanma oranı, büyüklüğü ve sabit fiyatla halka 

arz olunmasının etkisi modelde pozitif yönlüdür. Age'in değerindeki bir birimlik artıĢ 

ROIC'te cari dönemde 0.001 birimlik artıĢa, Lev'in değerinde bir birimlik artıĢ ROIC'te 

cari dönemde 0.022 birimlik artıĢa, firma büyüklüğünde bir birimlik artıĢ 0.03 birimlik 

artıĢa, halka arz yönteminden sabit fiyatla halka arz olmasının etkisi modelde pozitif 

yönlüdür ve ROIC'de 0.44 birim artıĢa yol açmaktadır. Halka açıklık oranında bir 

birimlik artıĢ ROIC‟de 0,47 birimlik azalıĢa neden olmaktadır. 

Hipotez: VAIC'i oluşturan alt unsurlar bir finansal performans ölçütü olan ROIC 

Değeri'ni eş zamanlı ve bir yıl gecikmeli olarak pozitif etkilemektedir. 

Model 10: ROICit = α0 + β0ROICit-1+ β1HCEit+β2 HCE it-1+ β3CEEit+ β4CEEit-1+ 

β5SCEit+β6SCEit-1+Β7AGE+Β8LEV+Β9LNTOPVAR+Β10 FFR +Β11 METHOD+Uit 

Tablo 15. Model 10 Analiz Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayılar 
Standart 

Hatalar 
T istatistiği P değeri 

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 gözlem 

sayısı 
501    

Kullanılan Araç 

DeğiĢken 
@DYN(ROIC,-2,-3)    

Fark GMM Sargan  

istatistiği (p değeri)) 

10.66000 

(0.472171) 
   

Arellano Bond AR(1) 

p 
0.0000    

Arellano Bond AR(2) 

p  
0.7270    
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 Tablo 15‟deki Model 10‟un analiz sonuçlarına göre; Sargan Fark tahmin yöntemi 

için elde edilen test sonucu kullanılan araç değiĢkenler geçerli olduğunu göstermekte ve 

ikinci dereceden otokorelasyonun olmaması GMM tahminlerinin tutarlılığını 

göstermektedir. 

 ROIC'in kendi bir yıl gecikmeli değerinin etkisi bu modelde gözlenmemiĢtir. 

 VAIC unsurlarının cari ve gecikmeli değerlerinin ROIC‟le iliĢkisi anlamsızdır. 

4.6. Analiz Sonuçları Genel Değerlendirme 

Entelektüel katma değer katsayısıyla firma performans değiĢkenleri arasında kurulan 

modellerimizden Model 10 (ROIC‟in bağımlı değiĢken VAIC unsurlarının ve gecikmeli 

değerlerinin açıklayıcı değiĢken olarak yer aldığı) ve Model 6 (PRETAXROE ve VAIC 

unsurları arasındaki iliĢkinin incelendiği, halka açıklık oranı değiĢkeni sadece anlamlı) 

hariç diğer kurulan modellerin analiz sonuçları anlamlı çıkmıĢtır.  

Vergi öncesi özsermaye karlılığı (PretaxROE) ile VAIC unsurları arasındaki iliĢkinin 

analiz edildiği Model 6'nın sonuçları Firer ve Williams'ın (2003) VAIC unsurlarıyla 

(HCE, SCE, CEE) ROE arasında anlamlı bir iliĢkiye rastlamadığı çalıĢmanın 

bulgusuyla tutarlıdır. ġahin ve Alabay'ın (2011) bulguları arasında da VAIC 

unsurlarının ROE'yi (özsermaye karlılığı) açıklamada bir anlam taĢımadığı görülmüĢtür. 

Piyasa değeri / defter değeri oranı ile VAIC unsurları arasındaki iliĢkinin modellendiği 

Model 8'in sonuçları, Karacaer ve Aygün'ün (2009) 2007 verileriyle, ġahin ve Alabay'ın 

(2011) 2008-2010 yılı periyodunu esas alarak yaptıkları çalıĢmaların bulgularıyla 

tutarlıdır. Bu çalıĢmalara göre firmaların piyasa değerleriyle VAIC unsurları arasında 

cari dönemde (HCE, CCE, SCE) ve VAIC'le piyasa değeri arasında istatistiki olarak 

anlamlı bir iliĢki çıkmamıĢtır. Bizim çalıĢmamızda da sadece cari dönem Kullanılan 

Sermaye Etkinlik Katsayısı (CEE) ve bir önceki dönem Yapısal Sermaye Etkinlik 

Katsayısı'nın Piyasa Değeri Defter Değeri ile istatistiki olarak anlamlı ve pozitif iliĢkili 

olduğu görülmektedir. 

VAIC unsurlarının cari ve gecikmeli değerlerinin ROIC‟le iliĢkisinin analiz edildiği 

Model 10'da unsurların ROIC üzerinde herhangi bir etkisinin olmadığı görülmektedir.  

Shiu, 2006; Ting ve Lean 2009; Khah ve diğ. 2014; Sany ve Hatane, 2014; Chen ve diğ. 

2005; Tan ve diğ. 2007; Clarke, Seng ve Whiting 2011'e göre gibi belli bir dönemdeki 
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VAIC seviyesi ve onu oluĢturan unsurlar cari dönemdeki ve takip eden dönemdeki 

firma performansı üzerinde  pozitif etkiye sahiptir. Sonuçlarımızın önemli bir kısmı 

literatürle uyumludur. Borçlanma oranı (Lev) kurulan ve anlamlı sonuçlar veren 

PRETAXROA ile kurulan model hariç bütün modellerde performans ölçütlerini pozitif 

yönlü etkilemektedir. Borçlanma yoluyla kaynak ihtiyacını karĢılayabilen Ģirketlerin 

diğerlerine oranla daha avantajlı hale geldiklerini fakat varlık karlılıklarını 

arttıramadıkları söylenebilir. 

 Firmaların ilk halka açıldıkları yaĢları ATO'yu, PRETAXROE‟yi negatif yönlü 

etkilerken, PRETAXROA, PD/DD‟ni ve ROIC‟i pozitif yönlü etkilemiĢtir. 

  Firmaların halka açıklık oranları kurulan modellerden hemen hemen hepsinde 

PD/DD hariç, performans değiĢkenlerini negatif etkilemekte veya iliĢkisiz çıkmıĢtır. 

ATO'yu, Pretaxroe'yi, PretaxROA‟yı, ROIC'i negatif yönlü etkilemiĢtir. Teorik 

beklentiyle uyumlu olaral firmaların halka açıklık oranı arttıkça PD/DD artacaktır. 

 Ġlk halka açılırken tercih ettikleri yöntemlerden sabit fiyatla halka açılmanın 

performans göstergeleri üzerindeki etkisi ATO, PRETAXROA, PRETAXROE ve 

ROIC ile VAIC arasındaki iliĢkiyi test eden modellerde pozitif yönlü çıkmıĢtır. 

PRETAXROA‟nın bağımlı değiĢken VAIC unsurlarının açıklayıcı değiĢken olduğu 

Model 4 ve PD/DD‟nin bağımlı değiĢken olduğu ve VAIC‟le iliĢkisinin incelendiği 

Model 7‟ye ilave edilmeyen bir değiĢkendir. 

 Firmaların toplam varlıklarının defter değerinin doğal logaritması olarak ifade edilen 

büyüklüğünün ATO, ROIC, PD/DD ve PRETAXROA‟nın bağımlı değiĢken olduğu ilk 

modellerde etkisi pozitif yönlü, PRETAXROE'yi negatif yönde etkilerken, VAIC'in alt 

unsurlarının dahil olduğu modellerde PD/DD ve ROIC'le iliĢkisiz çıkmıĢtır.  
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SONUÇ 

Entelektüel sermaye yatırımları firmaların katma değerini ve maddi varlıkların da 

etkinliğini arttırmaktadır. Rekabet avantajı elde etmek isteyen firmalar bunu yarattıkları 

ilave katma değerle sağlayabilecekleri için entelektüel sermayeyi arttırmak için yapılan 

harcamaları yatırım olarak görmektedirler. 

ÇalıĢmamızda bağımlı ve bağımsız değiĢkenler arasındaki dinamik yapıyı dikkate alan 

ve firma performans oranlarının gecikmeli değerlerinin bağımsız değiĢken olarak 

modellere ilave edildiği ve değiĢkenlerin tüm mümkün kombinasyonlarına yönelik 

Dinamik Panel Veri modelleri kurulmuĢ ve elde edilen anlamlı modellere ait bulgulara 

yer verilmiĢtir. 

Literatürde entellektüel sermaye etkinlik seviyesinin veya unsurlarının etkisi cari 

dönemde olduğu kadar sonraki yıllarda da görülebilmektedir. Doğal olarak, farklı ülke 

borsaları ve farklı periyodlarda yapılan çalıĢmalar birbirinden farklı sonuçlar ortaya 

koymaktadır. Yapılan çalıĢmalar incelendiğinde entellektüel sermaye ölçümü olarak 

genel kabul görmüĢ bir yöntem olan VAIC modelinin uygulandığına sıkça 

rastlamaktayız. VAIC modeli temelde entellektüel sermaye etkinlik katsayılarının 

(kullanılan sermaye, insan sermayesi ve yapısal sermaye) hesaplanmasına 

dayanmaktadır. VAIC‟in açıklayıcı değiĢken olduğu ve firma performans değiĢkenleri 

üzerindeki etkisinin araĢtırıldığı çalıĢmalarda en fazla iki veya üç yıl gecikmeli VAIC 

ve unsur değerleri alındığı ve anlamlı çıktığı gözlemlenerek, çalıĢmamızda öncelikle üç 

gecikmeliye kadar olan modeller kurulmuĢtur. Fakat, VAIC ve unsurlarının bir veya iki 

gecikmeli değeriyle kurulan modellerin üç gecikmeli değerleriyle kurulan modellere 

kıyasla araĢtırmamıza konu olan firmalar için daha tutarlı ve anlamlı sonuçlar verdiği 

gözlenmiĢtir. 

Verimlilik modellerinden yani ATO'nun bağımlı değiĢken olarak kurulduğu iki 

modelden (Model 1 ve Model 2) ilkinde, yani VAIC'in ve VAIC'in gecikmeli değerinin 

açıklayıcı değiĢkenler olarak yer aldığı modelde ATO'nun bir gecikmeli değerinin etkisi 
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pozitif yönlüyken, cari dönemdeki iliĢkisi negatif yönlü çıkmıĢtır. Bizim beklentimiz 

pozitif yönlü olmasına dairdi. ATO‟nun VAIC unsurlarıyla iliĢkisine bakıldığında cari 

dönemde CEE ve SCE ile pozitif olarak iliĢkili olduğu görülmektedir. VAIC 

unsurlarından HCE ile ATO arasındaki iliĢkinin ise cari dönemde negatif yönlü olduğu 

ortaya çıkmıĢtır. Bu duruma göre, kullanılan ve yapısal sermayeden kaynaklanan katma 

değere yapılan yatırımların verimliliği (ATO) olumlu yönde etkilediği görülmektedir. 

PretaxROA‟nın bağımlı değiĢken olarak kurulduğu modelde bir gecikmeli değerinin 

etkisi modelde istatistiksek olarak anlamlı ve beklenen pozitif iĢarete sahiptir. VAIC ve 

VAIC‟in bir gecikmeli değerinin etkisi modelde istatistiki olarak anlamlı ve pozitif 

yönlüdür. Bütün VAIC unsurları da karlılığı hem cari dönem hem de bir yıl gecikmeli 

olarak pozitif yönlü etkilemektedir. Bu durum da teorik beklentiyi karĢılamaktadır. 

ÇalıĢmanın sonuçlarına göre finansal performans göstergesi olarak PretaxROE'nin 

bağımlı değiĢken olarak kurulduğu modelimizde (Model 5) Entelektüel sermaye etkinlik 

seviyesi cari ve sonraki yıl özsermaye karlılığı ile iliĢkilidir. Dolayısıyla analize dahil 

olan firmaların VAIC seviyesi, PRETAXROE'nin öncü göstergesi olarak dikkate 

alınmalıdır. Fakat VAIC unsurlarından üçünün de PretaxROE üzerinde herhangi 

anlamlı bir etkisi yoktur. 

PD/DD ile ilgili modele dair çıkan sonuçlar bahsi geçen daha önceki çalıĢmalarla 

tutarlıdır. PD/DD'nin cari dönem VAIC‟i ile iliĢkisi negatifken, bir önceki yıl yapılan 

VAIC yatırımının firmanın PD/DD üzerindeki etkisi pozitif yönlüdür. VAIC 

unsurlarından en etkili unsur olarak kullanılan sermaye etkinliği (CEE) görülmektedir. 

Bir diğer finansal performans göstergesi olan ROIC'i açıklamada kullanılan modelde 

ROIC'in kendi gecikmeli değeri cari dönem değeri üzerinde pozitif etkilidir. VAIC'in 

ROIC üzerinde etkisi hem cari dönem hem de bir gecikmeli dönem için etkisi pozitif 

yönlüdür. Bu durum da teorik beklentimizle uyum içindedir. VAIC seviyesi, ROIC'in 

öncü göstergesi olarak alınabilir. VAIC'i oluĢturan unsurlarla cari dönem ROIC iliĢkisi 

istatistiksel olarak anlamlı sonuç vermemiĢtir. 

Analiz sonuçlarına göre literatürle paralel Ģekilde entelektüel sermaye etkinlik seviyesi 

ile finansal performans göstergeleri arasında pozitif iliĢkiler elde edilmiĢtir. Cari 

dönemde bağımlı değiĢken olarak ATO‟nun yer aldığı model hariç (Model 1), 

PRETAXROA, PRETAXROE ve ROIC‟in bağımlı değiĢken olduğu modellerde (Model 
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3, Model 5, Model 9) arasında istatistiki olarak anlamlı ve pozitif yönlü iliĢkiler elde 

edilmiĢtir. Yine VAIC‟in bir gecikmeli değerinin açıklayıcı değiĢken olarak yer aldığı 

modeller içerisinde istatistiki olarak anlamlı çıkan bütün modellerde (Model 1, Model 3, 

Model 5,Model 7, Model 9) performans değiĢkenleri üzerindeki etkisi pozitif yönlüdür. 

Entelektüel sermayeyi oluĢturan unsurlarla performans göstergeleri arasındaki iliĢkiyi 

değerlendirecek olursak; Kullanılan sermaye etkinliği katsayısı (CEE), iĢletmelerin 

kullandıkları sermayeyi katma değere dönüĢtürebilme yeteneğini temsil etmektedir ve 

çalıĢmamızda en güçlü Ģekilde firma değerini (PD/DD) ve ikinci sırada da 

PRETAXROA‟yı pozitif yönlü etkilemesi de teorik beklentilerle uyumludur. Kullanılan 

sermayeden kaynaklanan katma değere yapılan yatırımların etkin kullanımının 

yatırımcılar açısından oldukça önem taĢıdığı gözlenmiĢtir. PretaxROE ve ROIC‟e ise 

herhangi bir katkısı gözlenmemiĢtir. Ayrıca bir yıl önceki kullanılan sermayenin 

ATO‟yu negatif etkilediği de elde edilen bulgular arasındadır. 

Yapısal sermayeden kaynaklanan katma değere yapılan yatırımların (SCE)‟nin cari 

dönem ve gecikmeli değerinin etkisi ATO üzerinde pozitif etkilidir. Cari dönem SCE‟si 

ile PD/DD arasında istatistiki olarak anlamlı bir sonuç elde edilememiĢtir fakat bir 

gecikmeli değeriyle pozitif yönlü iliĢkisi olması firmaların yapısal sermayeden 

kaynaklanan katma değere yatırım yapmaya devam ettikleri sürece verimliliklerini, 

karlılıklarını ve PD/DD‟yi arttıracakları görülmektedir. SCE‟nin PretaxROE ve ROIC 

üzerinde herhangi bir etkisinin olmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Ġnsan sermayesi etkinlik katsayısının etkisi cari dönemde ATO üzerinde negatif yönlü 

etkiliyken, bir yıl önceki değeriyle cari dönem ATO‟su arasındaki iliĢki pozitif 

yönlüdür.  Diğer bağımlı değiĢkenlerle kurulan modellerden de PRETAXROA üzerinde 

istatistiki olarak anlamlı ve hem cari dönem hem de gecikmeli değerinin cari dönem 

PRETAXROA‟sı üzerindeki etkisinin pozitif yönlü olduğu görülmektedir. Ġnsan 

sermayesi açısından iĢletmelerde arzu edilen durum; çalıĢanlara yapılacak her ek bir 

birim ödemenin, yapılan ödemeye göre daha fazla katma değer yaratmasıdır. BaĢka bir 

deyiĢle, çalıĢanlara yapılan ödemenin katma değer üzerindeki marjinal katkısının 

olumlu olması istenmektedir. Eğer çalıĢanlara yapılan ödemelerin olumlu marjinal 

katkısı varsa; insan sermayesi etkinliğine iliĢkin katsayının pozitif bir değer alması 

beklenmektedir. Dolayısıyla analize dahil olan firmalar insan sermayesi etkinlik 
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katsaysını arttırarak bir yıl sonraki verimlilik oranlarını (ATO) ve vergi öncesi karlılık 

oranlarını (PRETAXROA) arttıracaklardır. 

Unsur bazında genel bir değerlendirme yaparak performans değiĢkenleri üzerindeki etki 

gücüne göre Ģöyle sıralayabiliriz: Birinci sırada CEE (Kullanılan Sermaye), sonra SCE 

(Yapısal Sermaye) ve en son  HCE (Ġnsan Sermayesi). 

ÇalıĢmamız sırasında ilk halka arz olan firmaların izahnamelerini ele alarak entelektüel 

katma değer katsayısını hesaplamaya çalıĢırken izahnamelerde firmaların entelektüel 

sermaye etkinlik seviyelerini hesaplamada gerekli olan unsurların olmadığı veya eksik 

olduğu gözlemlenmiĢ, özellikle insan sermayesi etkinlik katsayısını hesaplamada çok 

zorluk çekilmiĢtir. Ġlerleyen finansal dönemlerde yayınlanan faaliyet raporları da dahil 

olmak üzere firmaların entelektüel sermaye seviyelerini hesaplamada yaĢanan 

sıkıntıların giderilmesi adına BIST Sürdürülebilirlik Endeksinin oluĢturulması güzel bir 

adımdır. Bu endekste yer alan firmaların çevre yönetim sistemlerine, kurumsal yönetim 

kriterlerine, çalıĢanlarına dair eskisine oranla daha fazla bilgi paylaĢmaları yönünde 

firmaları teĢvik etmekte ve uluslararası boyutta diğer firmalarla karĢılaĢtırılabilir hale 

gelmeleri bu konuda atılmıĢ somut bir adım olarak göze çarpmaktadır. Bu endeksin 

içeriği biraz daha detaylandırılıp firmaların entelektüel sermayelerini oluĢturan daha 

fazla unsurun da dahil edilmesi umulmaktadır. AĢağıda bu endeks hakkında detaylı 

bilgiye yer verilimiĢtir. 

Dünyada ilk defa 1999 yılında yayınlanmaya baĢlayan sürdürülebilirlik endeksleri 

Güney Afrika, Brezilya, Hong Kong, Güney Kore, Meksika ve Mısır‟da Türkiye‟den 

önce oluĢturulmuĢtur. 2014 yılında BIST 30 içerisinden seçilen 15 Ģirket bu endekste 

yer almaya değer bulunurken, bir sonraki aĢamada BIST 100 endeksinde yer alan 

Ģirketler de Sürdürülebilirlik Endeksi için değerlendirmeye alınacaktır. Endeks, Ģirketin 

hem finansal performanslarını, hem de izledikleri çevre politikaları, biyoçeĢitlilik, iklim 

değiĢikliği, insan hakları, yönetim kurulu yapısı, rüĢvetle mücadele, iĢ sağlığı, iĢ 

güvenliğine dair kamuya açıklanan faaliyet bilgilerinin değerlendirildiği firmaların 

hisselerinden oluĢan bir “benchmark” oluĢturmaktadır. Bu endekste hisseleri olan 

firmaların yatırımcılar tarafından kolaylıkla ayırt edilip bu firmalara yatırım yapmalarını 

sağlayacak çok önemli bir araçtır. Firmaların değerlendirildiği kriterler içerisinde insan 

hakları, sağlık ve güvenlik konuları da yer almaktadır. Bu da çalıĢanlarına ait daha fazla 
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bilgi yayınlamaları, insan sermayesine yapılan yatırımların artması ve açıklanması 

demektir. 

Entelektüel sermaye unsurları olan insan sermayesi, yapısal sermaye ve müĢteri 

sermayesinin objektif verilere dayanmadan genelde literatürde algısal olarak ölçülmesi 

yerine belli sektörler için oransal veya sayısal kriterlerin belirlenmesi oldukça yararlı 

olacaktır. Sektörlere özgü kriterlerin belirlenerek mali tabloların yanısıra "Entelektüel 

Sermaye Faaliyet Raporu" yayınlanması sektörler arası entelektüel sermayelerini 

kıyaslama yapmaya da elveriĢli hale getirecektir. 
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