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0z

Calismada, kurumsal yonetimin entelektiiel sermaye iizerindeki etkisi arastirilmaktadir.
Kurumsal yonetim karar alma mekanizmas1 olarak goriildiigiinden, isletmelerin kararlarinda
entelektiiel sermayenin rolii, caligmanim Snemini olugturmaktadir. Caligma, BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde yer alan holding ve yatirim sirketlerini ele almaktadir. Holding ve
yatirim sirketlerinin giiclii bir yapilagmasi, biiyiik finansal giice sahip olmasi, kurumsal
yapilagsmay1 icermesi ve entelektiiel sermaye kazanimu agisindan etkili olabilecegi
diigtiniilmesi sektor olarak segilmesine neden olmustur. S6z konusu sirketlerin 2016-2021
donemlerindeki kurumsal derecelendirme notlari, PD-DD, PD/DD, TobinQ oranlari ve
kontrol degiskeni olarak da sirketlerin yaslari, kaldirag oranlar1 ve yonetim kurulu
biiytikliikleri hesaplanmstir. Verileri analiz etmek i¢in tanimlayici istatistikler ortalama,
standart sapma degerleri hesaplanmustir. Kurumsal Yonetim ile entelektiiel sermaye
gostergeleri ve kontrol degiskenleri arasindaki iliskilerin incelenmesinde korelasyon ve ¢oklu
diizeylerde iligkilerinin incelenmesinde regresyon analizi uygulanmistir. Analizler SPSS 25.0
paket programi ile yapilmustir. Analizler sonucunda kurumsal yonetimin entelektiiel
sermayeye etkisi sadece PD/DD oran1 yiiksek olan holding ve yatirim sirketlerinde oldugu
goriilmiistiir. PD/DD degeri yiiksek olan holding ve yatirim sirketleri kaldiracin da etkisiyle
kurumsal yonetim uygulamalarina yer vermektedir. Kaldiracin olumlu etkisinden
faydalanarak entelektiiel sermayelerini arttirmaktadir.
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ABSTRACT

This research investigates the impact of corporate governance on intellectual capital. Because
corporate governance is viewed as a decision-making mechanism, intellectual capital plays a
vital role in business decisions. The study focuses on holding and investment companies that
are included in the BIST Corporate Governance Index. Holding and investment corporations
have substantial structural and financial strength, including corporate structuring, and are
thought to be effective in terms of intellectual capital gain, hence they were chosen as a sector.
Control variables for the 2016-2021 period were corporate rating grades, PD-DD, PD/DD,
TobinQ ratios, and the age, leverage ratios, and board sizes of firms. Descriptive statistics
using mean and standard deviation figures. Descriptive statistics, such as the mean, are used
to examine the data. Descriptive statistics such as mean and standard deviation values were
generated to analyze the data. Correlation analysis was used to look into the relationships
between Corporate Governance and indices of intellectual capital, as well as control variables,
and regression analysis was used to look into their relationships at different levels. The
analyses were carried out with SPSS 25.0. According to the findings, the impact of corporate
governance on intellectual capital is confined to holding and investment companies with high
PD/DD ratios. Corporate governance policies that have a leverage impact are included in
holding and investment companies with high PD/DD values. They increase their intellectual
capital by capitalizing on the advantageous effect of leverage.
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1. GIRIS

Etkili yiirtitiilen kurumsal yonetim uygulamalarn sirketlerin gelecegi ve siirdiiriilebilirligi
acisindan bir i¢ denetim mekanizmasi gorevine sahiptir. Bu bakimdan paydaglarin haklarimin
korunmasi, yatirimcilarla iletisimin saglanarak yatirimcilara giiven verilmesi, yoneticilerin
sorumluluklarmin net sekilde belirlenmesi ve olast uyumsuzluklarin engellenmesi
kurumsallasmuis sirketlerde daha hissedilir ve etkili olmaktadir.

Kurumsallagma siirecini tamamlayan isletmelerde sermayenin korunmasi, dogrudan ve
dolayli yabanci yatirimlarin artirilmasi ve kiiresel rekabetle etkin bir sekilde miicadele
edilebilmesi gibi firsatlarin olmasi sadece sirket olarak degil tilke imaj1 agisindan da 6nem
arz etmektedir. Kurumsal yonetimle sirketler itibar ve imajlarina katki saglamaktadir bu
durum ise sirketlerin uluslararasi taninmasina ve giivenilir olmasina neden olmaktadir. Bu
bakimdan kurumsal yonetime sahip olan sirketler diisiik maliyetlerle kaynaklara ulagsmalari
da daha kolay olur ve rakiplerine gore katlanacagi maliyetlere kiyasla daha fazla avantajlara
sahip olmaktadir.

Entelektiiel sermeye ise isletmelerin sahip olduklari varliklarin gériinmeyen kismi olup
isletmelere deger yaratma siirecinde katki saglayan bir kavramdir. Isletme biinyesindeki tiim
calisanlarda, yoneticilerde bagka bir ifade ile insanda var olan zekay: kullanarak bilgi ve
yeteneklerin birlesmesinin beraberinde teknolojiyi de kullanarak ortaya ¢ikan deger yaratma
potansiyelidir. Bu bakimdan isletmelerin sadece ham bilgiye sahip olmalar1 yetmemekte,
farkl 6zelliklerini ortaya koymak ve rekabet avantajini elde edebilmeleri i¢in bu ham bilgiyi
isleyip degere doniistiirmesi, entelektiiel sermaye kavramini ortaya ¢ikarmaktadir.

Entelektliel sermaye unsurlarindan olan insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri
sermayesinin bir arada etkin bir sekilde kullanilmasi isletmenin katma degerine katki
saglayacaktir. Insan sermayesi, isletmede ¢alisanlarin sahip oldugu bilgi birikimi, problem
¢Oozme yetenegi, yaraticilik, girisimcilik ve liderlik becerilerini kapsamaktadir. Yapisal
sermaye, isletme calisanlarinin verimliligini destekleyen donanim, yazilim, veri tabanlari,
organizasyonel yapi, patentler, markalar gibi degerleri kapsamaktadir. Miisteri sermayesi ise
isletmenin miisterileri, tedarikgileri, ilgili endiistri kuruluslar, hiikiimet gibi dis iligkileri ile
ilgilidir. Bu ii¢ sermayenin bilgi liretmedeki igbirligi isletmede deger olusturarak isletme
faaliyetlerinde etkinlik saglayacaktir. Calismada isletmelerin kurumsal yonetim ilkelerini
benimsemesi ile entelektiiel sermaye unsurlarini etkin kullanmasi séz konusu olursa,
faaliyetlerinde  verimliligi ve etkinligi arttirip rekabette avantaj saglanacagi
disiiniilmektedir.

Calismanin kapsaminda holding ve yatirim sirketleri yer almaktadir. Holding ve yatirim
sirketlerinin se¢ilmesinde, bu sirketlerin daha giiclii bir yapilasma ve daha biiyiikk bir
finansman giicline sahip olmalari, yatirimcilar nezdinde giiven olusturmalar1 etkili olmustur.
Faaliyet planlamalarinda, rasyonel kararlar almada, koordinasyon saglamada, {iretim
etkinliginde maliyetleri diisiirmede, pazar imkanlarinin genis olmasi holding ve yatirim
sirketlerini cazip kilan nedenlerdir. Bu bakimdan gerek yatirimcilarinin giivenini saglamasi
gerek de kurumsal yonetim uygulamalarmin daha oturmus olmasi ve entelektiiel sermaye
unsurlarmin daha etkin bir sekilde uygulandiginin diistiniilmesi, ¢aligmanin sektor alani
olarak mali kuruluslardan holding ve yatirim sirketleri olarak ele alinmasina neden olmustur.

Bu baglamda ¢alisma, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan holding ve yatirim
sirketlerinin 2016-2021 yillar1 arasinda, kurumsal yonetimin entelektiiel sermayeye etkisinin
olup olmadigini arastirmaktadir. BIST Kurumsal Y6netim Endeksi’nde yer alan holding ve
yatirim girketlerinin kurumsal yonetim derecelendirme notlari, entelektiiel sermaye degerleri
ve kontrol degiskeni olarak ise firma biiylikliigii, kaldirag orani, yonetim kurulu boyutu
verileri hesaplanmistir. Calismada elde edilen veriler, tanimlayici istatistikler ortalama,
standart sapma degerleri ile analiz edilmistir. Kurumsal Yonetim ile entelektiiel sermaye
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gostergeleri ve kontrol degiskenleri arasindaki iligkilerin incelenmesinde korelasyon ve
coklu diizeylerde iligkilerinin incelenmesinde regresyon analizi uygulanmistir. Analizler
SPSS 25.0 paket programi ile yapilmuistir.

1.1. Kurumsal Yonetim

Kurumsal y&netim kavrami Ingilizce’de "Corporate Governance" olarak ifade
edilmektedir. "Governance" kelimesi kontrol altinda tutmak anlamina gelmektedir.
Tiirkiye’de isletme ve ekonomi literatiiriinde, "Corporate Governance" kavraminin Tiirkce
karsilig1 olarak "Kurumsal Yo6netisim" veya "Kurumsal Yonetim" kavrami kullanilmaktadir.

Kurumsal yonetim kavrami ilk olarak 1992 yilinda Adrian Cadbury bagkanliginda
olusturulan "The Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance" adli komite
raporunda yer almaktadir ve bu raporda "Organizasyonun yonetildigi ve kontrol edildigi bir
sistem" olarak tanimlanmaktadir (Cadbury Report, 1992: 14).

Kurumsal yonetimin tiim diinyada kabul goérmiis ve birbirinden ayrilmayan amaclari
bulunmaktadir. Yoneticilerin yetkilerini kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda kullanmamasi,
yatirimcilarin haklarinin korunmasi, paydaslarin haklarinin korunmasi ve paydaslara esit
davranilmasi, isletmenin finansal giicii hakkinda dogru, zamaninda, tam ve seffaf bir bilgi
akisinin saglanmasi bu amagclarin bir kismidir (Aktan, 2013: 160). Bu amaglar dogrultusunda
kurumsal yonetim uygulamalari, isletmelerin tiim hiyerarsisindeki iligkileri diizenleyen
yonetim anlayisidir. Kurumsal yonetimin bu amaglar1 gerceklestirebilmesi icin ilkeleri de
bulunmaktadir. Kurumsal yonetim ilkeleri, isletmelere kurumsal yoOnetimin
olusturulmasinda ve bunun siirdiiriilebilir olmasinda rehber niteligindedir (Iskenderoglu vd,
2014: 60).

Kabul goren kurumsal yonetim ilkeleri sunlardir:

Adillik Ilkesi: Adillik ilkesi, isletme yonetiminin isletme biinyesinde bulunan tiim hak
sahiplerine karsi esit davranmasidir. Azinlik hissedarlar ve yabanci ortaklarda dahil olmak
iizere hissedar haklarinin korunmasini ve yapilan sézlesmelerin uygulamaya konulmasini
ifade etmektedir (TKYD ve Deloitte, 2006:4).

e Hesap Verebilirlik ilkesi: Hesap verebilirlik ilkesi, sirketlerin ydnetim kurulu
iiyelerinin anonim sirket tiizel kisiligine ve hissedarlara karst olan hesap verme
zorunlulugunu ifade etmektedir (SPK, 2005: 3).

e Sorumluluk Ilkesi: Sirket ydnetiminin anonim isletme adina yaptig1 tiim faaliyetlerinin
mevzuata, esas sozlesmeye, isletme i¢i diizenlemelere, toplumsal ve etik degerlere
uygunlugunun saglanmasi ve bunun denetlenmesidir (SPK, 2005: 3).

e Seffaflik ilkesi: Kurumsal ydnetimi benimseyen isletmelerin isletme ile alakali tiim
onemli konularda zamaninda ve dogru bilgiler sunarak, seffaf olmasini ifade eder
(OECD, 2015: 19).

1.2. Entelektiiel Sermaye

Sirketlerin maddi varliklar1 ve bu maddi varliklarin mali tablolar tizerindeki etkileri,
devamliliklar1 ve karliliklar1 tizerinde 6nemli bir etkisi oldugu ilk olarak akla gelmekteydi.
Teknolojinin gelismesi ile bilginin giicli artmis ve isletmelerin farklilik olusturmalar1 ve
katma deger saglayabilmeleri i¢in sadece maddi varliklarinin ortaya konulmasinin yeterli
olmamasina neden olmustur.

Modern ekonomilerde teknolojik yenilikler tiiketicilerin hayat standartlarinin
dontistimiinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu doniisiim ¢esitli sektorlerde baglatilan yeni
hizmetlerin yapay zeka, blok zincirleri, dijital kanallarin artan erisilebilirligi gibi yeni
islevlerin ortaya ¢ikmasi ile daha da etkili olmustur. Bununla beraber ticari operasyonlarin
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da artmas1 bu alanlarda etkinlik saglama noktasinda entelektiiel sermaye kavraminin
onemini arttirmaktadir (Wang vd, 2021: 2).

Entelektiiel sermayenin soyut ve dinamik yapisi tanimlamasint zorlagtirmaktadir.
Entelektiiel sermaye kavrami ilk olarak John Kenneth Galbraith tarafindan 1969 yilinda
kullanilmistir ve entelektiiel sermayeyi sadece insan zekasindan kaynaklanan bir unsur
olarak degil, biitiin bilgileri igerisine dahil eden, isletmenin kiiltiiriinii, degerlerini, bireylerin
yeteneklerini, kullandig1 yazilim ve donanimlari, tedarik zincirlerini, miisteri ile iliskilerini
kapsayan faaliyetler biitiinii olarak tanimlamistir (Pena, 2002: 180).

Bontis vd (2000) isletmenin maddi olmayan kaynaklari ile iligkili oldugunu ileri
sirmiistiir. Pulic (2000) fiziksel sermayenin etkin bir sekilde kullanilarak isletmede
olusturulan degerin entelektiiel potansiyel oldugunu; Kamath (2007) deger olusturmak i¢in
insan aklinin ve zekasinin kullanilmasinin entelektiiel sermaye oldugunu ifade etmislerdir.

Entelektiiel sermaye isletmelerin goériinmeyen ve duyumsanmayan varliklarinin
isletmenin degerine eklenmesini saglar ve isletmelerin en biiyiilk rekabet kaynagi
durumundadir. Bu bakimdan isletmeler i¢in entelektiiel sermaye, 6nem arz etmektedir.

Entelektiiel Sermayenin ii¢ 6nemli unsuru bulunmaktadir. Bunlar:

Insan Sermayesi: Entelektiiel sermayenin temel unsurudur ve bireylerin sahip oldugu ve
gelistirdigi bilgidir. Isletmede calisanlarm sahip oldugu bilgi birikimi, problem ¢6zme
yetenegi, yaraticilik, girisimcilik ve liderlik becerilerini kapsamaktadir (Edvinsson ve
Malone, 1997: 34). Isletmede calisanlarin baska bir isletmedeki calisanlardan sahip
olunamayan bilgi, beceri ve yetenekleri varsa bu isletme i¢in insan sermayesi avantajidir.

Yapisal Sermaye: Isletme ¢alisanlarinin verimliligini destekleyen donanim, yazilim, veri
tabanlari, organizasyonel yapi, patentler, markalar gibi degerleri kapsamaktadir. Bagka bir
ifade ile calisanlarin is saati bitiminde isletmede kalan her tiirlii bilgi olarak ifade edilmistir
(Stewart, 1997: 119).

Miisteri Sermayesi: Miisteri sermayesinin temeli isletmenin dis iliskileri ile ilgilidir.
Isletmenin miisterileri, tedarikgileri, ilgili endiistri kuruluslari, hiikiimet ile olan
iliskilerindeki bilgilere dayanmaktadir (Bontis, 1998: 67)

2. LITERATUR TARAMASI

Kurumsal yonetimin ve entelektiiel sermayenin 6zellikle firma performansi tizerine etkisi
iizerine bircok c¢alisma bulunmaktadir. Fakat birbirine etkisi {izerine yapilan c¢alisma
azinliktadir. Ulusal ve uluslararasi yapilan ¢alismalarin bazilar1 asagida yer almaktadir:

Farooq vd (2022) ¢alismalarinda, kurumsal yatirim kararlarinin belirlenmesinde piyasa
kapitalizasyonu ve entelektiiel sermayenin roliinii incelemislerdir. Cin, Hindistan ve
Pakistan iilkelerindeki finansal olmayan halka a¢ik sirketler icin 2010-2019 dénemindeki 10
yillik finansal bilgileri kullanarak, regresyon tahmini kullanmislardir. Degisen varyans ve
i¢sellik problemlerini ele almak icin de panel-EGLS (tahmini genellestirilmis en kiiciik
kareler) ve iki asamali sistem genellestirilmis momentler yontemini kullanmiglardir.
Caligmalarinin sonucunda, piyasa kapitalizasyonunun yatirim kararlar1 tizerindeki pozitif
anlamli etkisi oldugunu; endiistriyel yatirnmin korunmasinda ise beseri sermayenin, yapisal
sermayenin ve kullanilan sermayenin 6nemli rolii oldugunu ileri siirmiislerdir. Piyasa
kapitalizasyonunun ve entelektiiel sermayenin yatirim kararlarin1 destekledigine dair
¢ikarimlar sunmusglardir.

Al-Omoush vd (2022) calismalarinda, krizler sirasinda entelektiiel sermaye, tedarik
zinciri ¢evikligi, isbirlik¢i bilgi yaratma ve kurumsal siirdiiriilebilirlik arasindaki iligkileri
arastirmiglardir. Calismalarinin sonucunda igbirlik¢i bilgi yaratmanin tedarik zinciri
cevikligini ve kurumsal siirdiiriilebilirligi 6nemli 6lgiide etkiledigini ortaya koymuslardir.
Entelektiiel sermaye, dinamik yetenekler, tedarik zinciri yonetimi ve bilgi yonetimi ile ilgili
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yeteneklerin, benzeri goriilmemis krizler sirasinda kurumsal siirdiiriilebilirligi korumada
etkili oldugunu ileri siirmiislerdir.

Shahzad vd (2021) ¢alismalarinda, entelektiiel sermaye etkinliginin roliinii agiklayarak
kurumsal sosyal sorumlulugun firma performansi iizerindeki etkisini arastirmislardir. ABD
borsasinda islem goéren 2132 firmanin ¢evresel, sosyal ve yonetisim performansinda elde
edilen kanitlar sonucunda yapisal bir model gelistirmislerdir. Calismalarinin sonucunda
kurumsal sosyal sorumlulugun firma performansi {izerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu;
kurumsal sosyal sorumlulugun entelektiiel sermaye ile iliskisinin dolayli olarak firma
performansini etkiledigini ve kurumsal sosyal sorumluluk ve firma performans: iligkisine
entelektiiel sermaye etkinliginin kismen etkiledigini ileri siirmiislerdir. Ek olarak kurumsal
sosyal  sorumlulugun entelektiiel sermayenin  gelisimini  kolaylastirabilecegini
savunmuslardir.

Ozer (2021) calismasinda, entelektiiel sermaye ile finansal performans arasinda iliski
olup olmadiginm1 ve bu iligski de kurumsal ¢evrenin bir rolii olup olmadigin1 arastirmistir.
Calismasimin kapsamina Istanbul otelcilik sektdriinde yer alan dort ve bes yildizli otel
isletmelerini dahil ederek, 255 yoneticiye anket yapmistir. Arastirmasinin sonucunda,
entelektiiel sermaye ve finansal performans arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
oldugu ve entelektiiel sermayenin finansal performans iizerindeki etkisinde kurumsal
cevrenin bazi boyutlari {izerinde ilimlagtiric etkisi oldugunu ileri stirmiistiir.

Aktas ve Atalay (2020) Dokuz Eyliil Universitesi'nde ydnetim kurulu cesitliliginin
entelektiiel sermaye lizerine etkisini incelemislerdir. Calismada bagimli degisken olarak
firmalarin entelektiiel sermaye degerleri, bagimsiz de§isken olarak yonetim kurulu yapisi
cesitliligini olusturan bilesenleri ve kontrol degiskeni olarak firma biiyiikligii, 6zsermaye
karlilik oran1 ve aktif karlilik oranlarin1 kullanmislardir. Yaptiklar1 ¢oklu regresyon analizi
sonucunda, yonetim kurullarindaki kadin liye orani, bagimsiz iiye orani, CEO ikiligi, ile
entelektlie]l sermaye arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski oldugunu ve kontrol
degiskenleri ile entelektiiel sermaye arasinda kurulan regresyon modelinin ise anlamsiz
sonug verdigini ortaya koymuslardir (Aktas ve Atalay, 2020: 847).

Horasan, Meydan ve Yildiz (2017) g¢alismalarinda entelektiiel sermaye, kurumsal
yonetim derecelendirme notu ve isletme performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Entelektiiel sermaye 6l¢mek i¢in TobinQ, PD/DD, PD-DD ve sirket performansi igin
O0zsermaye karlihg ve aktif karlih@ degiskenlerini kullanmislardir. Calismalarinin
sonucunda entelektiiel sermaye, kurumsal yonetim derecelendirme notu ve isletme
performansi degiskenleri arasinda tiglii bir iliski ¢ikmamistir (Horasan, Meydan ve Yildiz,
2017: 478).

Yilmaz (2014) calismasinda, bilgi ¢aginin 6nemli bir silah1 olarak goriilen kurumsal
yonetim-entelektiiel sermaye iliskisini arastirmis ve bu iliskiyi bankalarda muhasebe bakis
acis1 ile degerlendirmistir. Calismasimin sonucunda kurumsal yonetim ve entelektiiel
sermaye iligkisinin rekabette basart saglamasi, bankacilik sektoriiniin giiniimiizde bulundugu
yeri gostermesi bakimindan 6nemli oldugunu ileri stirmiistiir.

Kendirli ve Konak (2014) ¢aligmalarinda, kurumsal yonetim agisindan isletme sermayesi
yonetimi ve isletmelere etkilerini incelemislerdir. Corum’da faaliyet gosteren isletmeler
iizerinde bir anket ¢aligmasi yapmislar ve arastirmalarinin sonucunda kurumsal yonetigim
ve isletme sermayesi varligi arasinda bir iliskinin oldugunu ileri stirmiislerdir.

Kendirli vd. (2013) ¢alismalarinda, BIST ikinci Ulusal Pazarda 2012 yilsonu itibariyle
yer alan 77 sirketin performans 6Slgiitlerinin karsilastirilmali analizini yapmislardir. Borsaya
kote olduklar tarih 6ncesi ve sonrasi bilango verileri kullanmislardir. Regresyon analizleri
sonucunda KOBI’lerin BIST ikinci Ulusal Pazara kote olmalarinin kurumsallasma
anlaminda belli bir diizeyde katkis1 saglayabilecegini ileri stirmiislerdir.
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Oztiirk ve Demirgiines (2008) calismalarinda kurumsal yonetim ile entelektiiel sermaye
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Entelektliel sermaye unsurlarinin yonetilmesinde
kurumsal yonetimi sorumlu tutmuslardir. Bu bakimdan da kurumsal yonetimi entelektiiel
sermayenin bir unsuru olarak agiklayici sekilde kavramsal baglanti kurarak incelemislerdir.
Caligmalar1 sonucunda kurumsal yonetimin, entelektiiel sermaye unsurlarini kapsayan bir
ist entelektiiel sermaye unsuru oldugunu ve Tiirkiye’deki firmalarin entelektiiel
sermayelerine sinerji kazandirmalar i¢in kurumsal yonetim uygulamalarina 6nem vermeleri
gerektigini ileri siirmiislerdir (Oztiirk ve Demirgiines, 2008: 410).

Gompers, Ishii ve Metrick (2003) calismalarinda, kurumsal yonetim dereceleri yiiksek
degerlere sahip olan sirketlerin, yliksek kar ve biiylime orani ile daha yiiksek sirket degerine
sahip oldugu tespit etmislerdir. Kurumsal yonetim derecesi diigiikk olan sirketlerin hisse
senetlerinin satilip, yiiksek olan sirket hisse senetleri satin alinmasi ile piyasa iistii getiri elde
edildigini hesaplamiglardir.

3. ARASTIRMANIN AMACI VERI SETi YONTEM VE BULGULARI
3.1. Arastirmanin Amaci

Bu calisma kurumsal yonetimin entelektiiel sermayeye etkisini 6l¢gmeye caligmaktadir.
Isletmelerin kurumsal itibarlarini arttirmada, kurumsal yonetim ilkelerine uygun bir sekilde
davranmalarinda entelektiiel sermaye unsurunun nerede oldugu, isletmeleri bu durumun ne
kadar etkiledigi calismanin konusunu olusturmaktadir. Isletmelerin kurumsal kararlari
iizerinde entelektiiel sermayenin deger olusturmasinin etkili olup olmadigi caligmanin
Oonemini olugturmaktadir.

3.2. Arastirmanin Evren ve Orneklemi

BIST Kurumsal Yo6netim Endeksi’nde 58 sirket yer almaktadir ve bunlardan 8 tanesi mali
kurulus sektoriindeki holding ve yatirim sirketlerini igermektedir. Calismanin evrenini BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi igerisinde yer alan 58 sirket kapsamaktadir. Calismanin
orneklemi ise mali kuruluglar sektoriinde bulunan 8 holding ve yatirim sirketlerinden
olusmaktadir.

Arastirmalar sonucunda, kurumsal yonetimin ve entelektiiel sermayenin holding ve
yatirim sirketlerinde daha etkin bir seklide kullanilmasi, 6rneklem olarak bu 8 sirketin ele
alinmasina neden olmustur. Holding ve yatirim sirketlerinde yapilagsmanin daha fazla olmasi,
kurumsal yonetim uygulamalarina daha fazla yer vereceginin diisiiniilmesine; finansal
bakimdan daha gii¢lii olmalar1 ise ARGE calismalarina ve yeniliklere daha agik olmasi
bakimindan daha c¢ok entelektiiel sermaye unsurlarini igerebilecegi diisiiniildiiglinden
holding ve yatirim sirketleri sec¢ilmistir.

S6z konusu sirketlerin 2016-2021 yillar1 arasindaki verileri baz alinmigtir. 2016 yilindan
onceki yillardaki verilerin, kurumsal yonetime uygun olup olmamasi agisindan kurumsal
yonetim derecelendirme notlarina ulagilamadigindan veriler 2016 yilindan itibaren
alinmistir. Holding ve yatirnm sirketlerinden bir tanesinin sirketin kurumsal yonetim
derecelendirme notunun da baz alman yillar itibariyle (2016-2017-2018-2019)
erisilememesinden dolay1 dahil edilmemis ve 7 sirket iizerine ¢alisma yapilmstir.

3.3. Arastirmanin Veri Seti

Calismada BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan mali kurulus sirketlerinden
holding ve yatirim sirketleri ele alinmistir. Daha onceki yapilan ¢alismalarda ¢ogunlukla
bankalar lizerine olmasi ve ¢alismay1 diger ¢alismalardan farkli kilmasi agisindan, ¢calismaya
mali kurulus sirketlerinden bankalar dahil edilmemis sadece kurumsal yonetim endeksi
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icerisindeki mali kuruluslar alaninda holding ve yatirnm sirketleri dahil edilmistir. BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi igerisinde 8 holding yatirim sirketi yer almakta bunlardan 1’nin
de 2017 yilinda kurumsal yonetim endeksine dahil oldugundan 6nceki yillardaki kurumsal
yonetim derecelendirme notuna sahip olmadigindan ¢alismaya dahil edilememis, 7 holding
ve yatirim sirketi, ¢calismanin 6rneklemini olusturmustur. Calisma kapsamindaki sirketler
Tablo.1’de yer almaktadir.

Tablo 1. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki Arastirmaya Dahil Edilen Holding ve Yatirim Sirketleri

SIRA KOD SIRKET UNVANI

AGHOL AG ANADOLU GRUBU HOLDING A.S
DOHOL DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S.
GLYHO GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S.

[HLAS IHLAS HOLDING AS.

TAVHL TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S
TRCAS TURCAS PETROL AS.

SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI AS.

NN N B W~

Kurumsal yonetimi Olgmek igin, sirketlerin kurumsal derecelendirme notlari
kullanilmistir. Kurumsal derecelendirme notlar1 kamu aydinlatma platformundan ve
sirketlerin ana sayfalarindan yatirim iligkileri boliimiinden alinmistir. Entelektiiel sermaye
hesaplamak i¢in, holding ve yatinnm sirketlerin PD-DD, PD/DD ve TobinQ oranlari
hesaplanmistir.  Hesaplarin yapilmasi i¢in sirketlerin finansal tablolarindan ve finnet
borsasindan yararlanilmistir.

Piyasa Degeri-Defter Degeri

Piyasa degeri (PD), bir isletmenin dolagimda bulunan tiim hisse senetlerine belirli bir
tarihte yatirimcilar tarafindan 6denmeye razi olunan tutardir.

Defter degeri (DD) ise, isletmenin bilancosunda yer alan toplam varliklardan biitiin
borglarin diigiilmesi sonucu elde olunan degerdir. Baska bir ifade ile defter degeri firmalarin
ozsermaye tutarlarini ifade etmektedir. PD ve DD’ nin hesaplamalar1 asagidaki gibidir:

PD = Hisse Senedi Birim Fiyat1 x Dolasimdaki Hisse Senedi Sayisi

DD = Toplam Varliklar — Toplam Borg¢lar (Yabanci1 Kaynaklar)

Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani

Firmanin defter degeri ile piyasa degeri arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. Sektor
bazinda kiyaslama yapildiginda piyasa degeri /defter degeri orani kiiciik olan firmanin hisse
senetleri yatirim yapilabilir olarak kabul edilmektedir.

Piyasa degeri/Defter degeri orani yatirimcilarin, firmalarin piyasa degerinin bilangodaki
defter degerinden ne dlgiide yliksek veya diisiik oldugunu gérmesini saglayarak, sektordeki
diger firmalarla pay senedi fiyatinin diisiik veya yliksek olmasi hakkinda karsilastirma
yapabilmesine imkan sunmaktadir.

TobinQ Orant

TobinQ orani firmalardaki varlik kullanimlar1 ve firmalarin gelecekteki biiyiime
potansiyellerinin dl¢lilmesinde kullanilmaktadir. Oran firma piyasa degerinin varliklarin
firma varliklarinin cari yerine koyma maliyetine bolerek hesaplanmaktadir (Canbas vd,
2004: 62). Bu durumda varliklarin yerine koyma maliyetlerinin belirlenmesi zorlagmaktadir.
Bu dogrultuda hesaplamada kolaylik saglamak amaciyla ¢esitli formiiller gelistirilmistir.
Chung ve Pruitt (1994), TobinQ oranin1 "Yaklasik Q Degeri" seklinde asagidaki gibi
hesaplanmaktadirlar (Say, 2019: 98):

TobinQ= TobinQ = ( Piyasa Degeri +Borglar ) / Toplam Varliklar

TobinQ orani 1 ve iizeri olan firmalar agisindan olumlu olarak kabul edilmektedir.
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Calismada daha kapsamli bir sonug¢ elde edebilmek i¢in kontrol degiskenleri de
kullanilmistir. Kontrol degiskenleri olarak firma biiyilikligl, kaldirag oranit ve yonetim
kurulu boyutu degiskenleri kullanilmastir.

Firma Biiyiikliigii

Firma biiyiikligli firmanin toplam varliklari1 gostermektedir. Firma biiylikligi
degiskenin diger degiskenler ile uyumlu olabilmesi i¢in toplam varliklarin logaritmasi
alimmustir.

Kaldira¢ Oranm

Firmanin varliklarinin yiizde kacinin borglarla finanse edildigini gostermektedir. Yiiksek
borg¢ olmasi riskli goriinse de bor¢lanmay1 karliliga ¢evirerek kaldiracin olumlu etkisinden
faydalanan firmalar bu oran ile borg¢ yatirim iligkisini etkin sekilde yonetebilmektedir.

Yonetim Kurulu Boyutu

Yonetim kurulu biiyiikliigiiniin artmasi yonetici sahiplik diizeyini arttirabilir ve firmanin
daha profesyonel yonetici calistirmasini da etkileyebilir. Kurumsal yonetim ile yonetim
kurulu boyutu temsil maliyetleri hususunda ilgili olabilecegi diisiiniildiigiinden bu degisken
calismaya dahil edilmistir.

Analizde kullanilan degiskenler ve hesaplanmalar1 Tablo 2.’de yer almaktadir:

Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenler ve Hesaplanmalan

Degiskenler Hesaplanmasi
Bagimsiz Degisken
Kurumsal Yonetim

Kurumsal Derecelendirme Notu

Piyasa Degeri - Defter Degeri
Piyasa Degeri / Defter Degeri
TobinQ= TobinQ = ( Piyasa Degeri +Borglar ) / Toplam Varliklar

Bagimli Degisken
Entelektiiel Sermaye

Kpntrol Deglsk e Firma biiyiikliigii = Toplam Varliklarin Logaritmasi
Firma Biytikligd Kaldirag = Toplam Borg / Toplam Varlik
Kaldirag Orani ¢ P ¢/ 1op

Yénetim Kurulu Boyutu Yonetim Kurulu Boyutu= Yo6neticilerin sayisinin Logaritmast

Calismanin donemi, 2015 y1l1 ve oncesi verilerin kesintisiz sekilde elde edilmemesi
nedeni ile 2016-2021 olarak belirlenmistir.

3.4. Arastirmanin Yontemi

Calismada elde edilen verileri analiz etmek i¢in tanimlayici istatistikler ortalama, standart
sapma degerleri hesaplanmistir. Kurumsal Yonetim ile entelektiiel sermaye gostergeleri ve
kontrol degiskenleri arasindaki iligkilerin incelenmesinde korelasyon ve ¢oklu diizeylerde
iligkilerinin incelenmesinde regresyon analizi uygulanmistir. Analizler SPSS 25.0 paket
programi ile yapilmistir ve calismada 0,05'den kiiciik olan p degerleri anlamli kabul
edilmistir.

Regresyon, bir bagimli ve birden ¢ok bagimsiz degiskenin iligkisinin incelendigi
analizlerdir. Varsayimlari yiikse R?, model anlamlilig1, katsay1 anlamlilig1 olmamasidir. Bu
varsayimlar saglaniyorsa model yorumlanabilir. Eger bu varsayimlart bozan bir bagimsiz
degisken var ise modelden ¢ikartilir ve model yeniden analiz edilir. Bundan dolay
caligmadaki modellerde forward yontemi ile en iyi model elde edilmistir. Anlamsiz olan
degiskenler ise modelde yer alamazlar. Analizde kullanilan kisaltmalar ve agiklamalar
asagida yer almaktadir:

p: Anlamlilik diizeyi (p degeri 0,05 altinda ise anlamli iliski var demektedir. P>0,05
durumunda ise anlaml iliski yok demektedir. Tabloda p degeri lizerinde * isareti anlamli
farklilig1 gosterir) r: Pearson korelasyon katsayisi -1<r<1 arasinda deger alir r — isaretli ise
iliski negatif olur iliski = 0,40 alt1 zayif, 0,20 alt1 cok zayif, r= 0,40-0,60 arasinda orta
diizeyde giiclii, 0,60-0,80 arasi giiclii, 0,80 tizeri ¢cok giiclii iliski oldugunu gosterir.
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3.5. Arastirmanin Bulgular:

Calismada oncelikle ol¢limlerin betimsel istatistikleri yapilmistir ve asagida Tablo 3.’de
yer almaktadir.

Tablo 3. Olciimlerin Betimsel istatistikleri

Ol¢iim Xts.s.

KYDN (Kurumsal Derecelendirme Notu) 9,28+0,44
PD-DD -383455702,95+1803855568,11

PD/DD 1,11+0,86

Tobin Q 0,98+0,15

Firma Biytkligi 8,19+1,22

Finansal Kaldirag Orani 0,59+0,15

Yonetim Kurulu Boyutu (Log) 0,96+0,12

Tablo 3.’de holding ve yatirim sirketlerin ortalama KYDN diizeylerinin 9,28+0,44 oldugu
goriilmistlir. Piyasa degeri ve defter degeri arasindaki farkin ortalama -
383455702,95+1803855568,11 TL oldugu belirlenmistir. Piyasa degeri ve defter degeri
oraninin 1,1140,86 oldugu tespit edilmistir. Tobin Q diizeyinin 0,98+0,15 oldugu tespit
edilmistir. Firma yaslarinin 8,19+1,22 ve Finansal kaldirag oranlarinin %59+%15 diizeyinde
oldugu belirlenmistir. Yonetim Kurulu Boyutu diizeyinin ise 0,96+0,12 oldugu
belirlenmistir.

Tablo 4. Kurumsal Yonetim ile Entelektiiel Sermaye Parametreleri ve Kontrol Degiskenlerinin iliskisi

KYDN Firma Finansal Yonetim Kurulu
Biiyiikliigii Kaldira¢ Oram Boyutu
mon B o 0. w
oo B .
wao & o %

Calismada holding ve yatinm sirketlerin PD-DD diizeyleri ile kurumsal yonetim
derecelendirme notu arasinda (r=0,23, p=0,13); sirketlerin PD-DD diizeyleri ile firma
bliytikliigli arasinda (r=0,12, p=0,47); ve sirketlerin PD-DD diizeyleri ile yonetim kurulu
boyutu arasinda anlamli bir iliski olmadig1 (r=-0,05, p=0,75) goriilmistiir. Holding ve
yatirim girketlerin PD-DD diizeyleri ile finansal kaldirag orani arasinda anlamli pozitif yonde
ve orta diizeyde giigte anlamli bir iliski oldugu (r=0,44, p=0,01) goriilmiistiir.

Calismada holding ve yatinnm sirketlerin PD/DD diizeyleri ile kurumsal ydnetim
derecelendirme notu arasinda anlamli pozitif yonde ve zayif giigte anlamli bir iliski oldugu
(r=0,34, p=0,03) goriilmiistiir. Sirketlerin PD/DD diizeyleri ile firma buiylikliigii arasinda
(r=0,04, p=0,82) ve sirketlerin PD/DD diizeyleri ile yonetim kurulu boyutu arasinda anlamli
bir iliski olmadig1 (r=-0,11, p=0,50) ortaya konmustur. Sirketlerin PD/DD diizeyleri ile
finansal kaldira¢ oran1 arasinda anlamli pozitif yonde ve orta diizeyde giicte anlaml1 bir iligki
oldugu (r=0,41, p=0,01) gbrilmiistiir.

Caligmada holding ve yatirnm sirketlerin TobinQ diizeyleri ile kurumsal yonetim
derecelendirme notu arasinda (r=0,15, p=0,33); sirketlerin TobinQ diizeyleri ile firma
biiyiikliigii arasinda (r=0,15, p=0,34) ve sirketlerim TobinQ diizeyleri ile yonetim kurulu
boyutu arasinda (r=-0,12, p=0,45) anlamli bir iliski olmadig1 goriilmiistiir. Sirketlerin
TobinQ diizeyleri ile finansal kaldirag orani arasinda anlamli pozitif yonde ve giiclii
diizeyde, anlamli bir iligski oldugu (r=0,61, p=0,01) goriilmiistiir.
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Tablo 5. Entelektiiel Sermayenin PD-DD Olarak Olciilmesi durumunda Kurumsal Yénetimin ve
Kontrol Degiskenlerinin Etkisi

Bagimh Bagimsiz degiskenler Model test i} t p
degisken Model F  R?
KYDN 5,12 0,20 0,01 0,01 0,99
Firma Biytikligi -0,03 -0,15 0,88
PD-DD Finansal Kaldirag Orani 0,41 2,61 0,01*
Yonetim Kurulu Boyutu (Log) -0,12 -0,75 0,46

PD-DD degeri ile Finansal Kaldirag Orani arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Kurumsal Derecelendirme Notu, Firma Biiyiikliigli, Yonetim Kurulu Boyutu ve
PD-DD diizeyleri arasinda coklu diizeyde iligkili olmadig: tespit edilmistir. Kurumsal
Yonetim Derecelendirme Notu, Firma Yasi, Yonetim Kurulu Boyutu degiskenlerinin
katsayilarinin anlamli olmadig1 goriilmiistiir (p>0,05). Modelin anlamli oldugu (F=5,12,
p=0,01) ve agiklama yeteneginin yiizde 20 oldugu goriilmiistiir (R?=0,20).

PD-DD =0,41* Finansal Kaldirag Orani

PD-DD degeri ile finansal kaldirag oraninin pozitif yonde iligki oldugu goriilmistiir.
Finansal kaldirag oranini yiiksek olan sirketlerde PD-DD degeri diizeylerinin yani
entelektiiel sermayenin daha yiiksek olacagi goriilmiistiir. Kurumsal Derecelendirme Notu,
Firma Biiyiikliigii, Yonetim Kurulu Boyutu entelektiiel sermaye ile iliskili degildir.

Tablo 6. Entelektiiel Sermayenin PD/DD Olarak Olgiilmesi durumunda Kurumsal Yonetimin ve
Kontrol Degiskenlerinin Etkisi

Bagimh Bagimsiz degiskenler Model test B t p
degisken ModelF  R?
KYDN 6,42 0,35 0,40 2,08 0,04*
Firma Biiytikligi 0,30 1,43 0,16
PD/DD Finansal Kaldirag Orani 0,44 2,54 0,02%*
_Yonetim Kurulu Boyutu (Log) ] 0,01 0,01 0,99

PD/DD degeri ile kurumsal yonetim derecelendirme notu ve finansal kaldira¢ orani ile
arasinda anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir. Firma Biiyiikligii, Yonetim Kurulu
Boyutu ve PD/DD diizeyleri arasinda ¢oklu diizeyde iliskili olmadig tespit edilmistir. Firma
Biiytikliigli, Yonetim Kurulu Boyutu degiskenlerinin katsayilarinin anlamli olmadig
gorilmiistiir (p>0,05). Modelin anlamli oldugu (F=6,42 p=0,01) ve aciklama yeteneginin
yiizde 35 oldugu goriilmiistiir (R*=0,35).

PD/DD =0,44* Finansal Kaldira¢ Orani1 +0,40*KYDN

PD/DD degeri ile kurumsal yonetim derecelendirme notu ve finansal kaldirag oraninin
pozitif yonde iliskili oldugu goriilmiistiir. Finansal kaldira¢ oranin1 yiiksek olan isletmelerde
PD/DD degeri diizeylerinin yani entelektiiel sermayenin daha yiiksek olacagi goriilmiistiir.
Benzer sekilde kurumsal yonetim derecelendirme notunun yiliksek oldugu isletmelerde
entelektiiel sermayenin yiiksek olacagi ifade edilmektedir. Firma biiyiikliigii, yonetim kurulu
boyutunun entelektiiel sermaye ile iliskili olmadig goriilmektedir.

Tablo 7. Entelektiiel Sermayenin TobinQ Olarak Olciilmesi durumunda Kurumsal Yonetimin ve
Kontrol Degiskenlerinin Etkisi

Bagimh Bagimsiz degiskenler Model test B t p
degisken Model F  R?
KYDN 9,78 0,26 0,22 1,20 0,24
Firma Biiytikligi 0,11 0,56 0,58
TOBINQ  Finansal Kaldirag Orant 0,57 4,16 0,01*
Yonetim Kurulu Boyutu (Log) -0,01 -0,09 0,93

10
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Tobin Q ile Finansal Kaldirag Orani arasinda anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir.
Kurumsal Derecelendirme Notu, Firma Biiyiikliigii, Yonetim Kurulu Boyutu ve PD-DD
diizeyleri arasinda c¢oklu diizeyde iliskili olmadigi tespit edilmistir. Kurumsal
Derecelendirme Notu, Firma Biiyiikligli, Yonetim Kurulu Boyutu degiskenlerinin
katsayilarinin anlamli olmadig1 goriilmiistiir (p>0,05). Modelin anlamli oldugu (F=9,78,
p=0,01) ve agiklama yeteneginin yiizde 26 oldugu goriilmiistiir (R?=0,26).

Tobin Q =0,57* Finansal Kaldira¢ Oram

Tobin Q ile finansal kaldirag oraninin pozitif yonde iliski oldugu gériilmiistiir. Finansal
kaldira¢ oranini yliksek olan sirketlerde Tobin Q diizeylerinin yani entelektiiel sermayenin
daha yiiksek olacagi goriilmistiir. Kurumsal Derecelendirme Notu, Firma Biiytkligi,
Yonetim Kurulu Boyutu entelektiiel sermaye ile iliskili degildir.

4. SONUC

Kurumsal yoOnetimin entelektiiel sermayeye etkisini belirlemeyi amaclayan bu
aragtirmada elde edilen verilerin analizinde tanimlayici istatistikler ortalama, standart sapma
degerleri hesaplanmistir. Kurumsal yonetim ile entelektiiel sermaye gostergeleri ve kontrol
degiskenleri arasindaki iligkilerin incelenmesinde korelasyon ve c¢oklu diizeylerde
iliskilerinin incelenmesinde regresyon analizi uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda,
entelektiiel sermaye 6l¢iimii i¢in li¢ dnemli deger hesaplanmistir ve bu {i¢ degerin tek tek
kurumsal yonetim ve kontrol degiskenler ile iliskisi analiz edilmistir.

Entelektiiel sermaye Ol¢limil i¢in belirlenen ilk degisken PD-DD degerinin kurumsal
yonetim ile iligkili olmadig1 tespit edilmistir. PD-DD degerinin kurumsal yonetim
derecelendirme notu ve kontrol degiskenlerinden firma biiytlikliigli, yonetim kurulu boyutu
ile arasinda ¢oklu diizeyde iliskili olmadig1 ancak finansal kaldira¢ orani ile pozitif yonde
iligkili oldugu goriilmiistiir. Finansal kaldira¢ oraninin yiiksek olan isletmelerde PD-DD
degeri diizeylerinin yani entelektiiel sermayenin daha yiliksek olacagi goriilmiistiir.

Entelektiiel sermaye 6l¢iimii i¢in belirlenen ikinci PD/DD degerinin ise kurumsal yonetim
derecelendirme notu ve finansal kaldirag orani ile arasinda anlamli pozitif yonde bir iliski
oldugu tespit edilmistir. Kurumsal yonetim derecelendirme notunun ve finansal kaldirag
oraninin yiiksek oldugu isletmelerde PD/DD degeri diizeylerinin yani entelektiiel
sermayenin daha yiiksek olacagi goriilmiistiir. Kurumsal derecelendirme notunun artmasi
firma igerisinde kurumsalligin artmasi ve kaldiracin olumlu etkisinden faydalanilmasiyla
entelektiiel sermayenin artirabilecegi goriilmiistiir. PD/DD degeri ile firma biiytlikligi,
yonetim kurulu boyutu arasinda ¢oklu diizeyde iliskili olmadig tespit edilmistir.

Entelektiiel sermaye 0l¢limii i¢in belirlenen ii¢lincli TobinQ degeri ile kurumsal yonetim
arasinda iliski bulunamamistir. Kontrol degiskenlerinde firma 6zelliklerini temsil eden
finansal kaldira¢ orani ile TobinQ degeri arasinda pozitif yonde iliski tespit edilmistir.
Finansal kaldira¢ orani yiiksek olan isletmelerin entelektiiel sermaye degerlerinin yiiksek
olacag1 sonucuna varilmistir. TobinQ degeri ile diger degiskenler arasinda anlamli bir iliski
bulunamamustir.

Calismanin sonucunda kurumsal yonetimin entelektiiel sermayeye etkisi sadece PD/DD
orant ylksek olan holding ve yatirnm sirketlerinde oldugu goriilmiistiir. PD/DD degeri
yiikksek olan holding ve yatirim sirketleri kaldiracin olumlu etkisinden faydalanarak
entelektiiel sermayeyi arttirmaktadir. Holding ve yatirim sirketleri kurumsal yonetim
uygulamalarina yer verdikge, adillik seffaflik, hesap verilebilirlik ve sorumluluk gibi
kurumsal yonetim ilkelerini benimsedik¢e kurumsal yonetim derecelendirme notunu arttirip,
entelektiiel sermaye birikimi yapabilir.
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Kurumsal yonetim bir igletmenin sermaye ¢ekmesine, isletmenin i¢ ve dis yapisinda
giiven ortami saglayarak ortaklarin ve yatirimcilarin deger olusturmasina olanak tantyan her
tiirli kanun, yonetmelik kod ve uygulamalardir. Bu bakimdan kurumsal yonetim isletmelerin
amaclarina ulagmasinda entelektiiel sermaye unsurlarmin harekete gecirilmesinden ve
yonetilmelerinden sorumlu olan bir yapidir. Yapilan ¢alismalar incelendiginde bu iki
kavramin benzer etkilere ve sonuglara sahip olmasi, kurumsal yOnetimin entelektiiel
sermayenin unsuru olarak goriilmesini de beraberinde getirir. Bu bakimdan calisma Oztiirk
ve Demirgiines(2008) caligmalarin1 desteklemektedir ve ¢alismada ongdriilen teoriyi de
desteklemektedir.

Kurumsal yonetimin kararlarinda entelektiiel sermayenin de olup olmadig1 konusu da
caligmanin 6nemini vermekteydi. Calismada kurumsal yonetim derecelendirme notu ve
kaldira¢ oraninin artmasinin entelektiiel sermayeyi artirmasi sonucu, kurumsal yonetimin
kararlarinda entelektiiel sermayenin de oldugunu gostermektedir. Bu bakimdan isletmelerin
kurumsal yonetim ilkeleri dogrultusunda faaliyetlerine yon vermesi entelektiiel sermaye ve
unsurlaria da dnem verildigini gosterir.

Adillik, seffaflik, hesap verilebilirlik ve sorumluluk kavramlart kurumsal yonetimin
icerisinde yer almaktadir. Bu kavramlari benimseyen isletmelerde giiven ortami da
saglanacagindan yeni fikirlere acgik hale gelecektir. Yeni fikirlere acik olan isletmeler ise
bilgi liretme noktasinda deger olusturma konusunda daha aktif olacaktir ve beraberinde
entelektliel sermaye unsurlarini da biinyesinde yer vermesine neden olacaktir. Bu nedenle
ozellikle isletmelerin finansal performanslarinin artirtlmasi hususunda, entelektiiel sermaye
yatirimlart ve kurumsal yonetim uygulamalar1 entegre edilmeli ve devamliliginin
saglanabilmesi acisindan bir kurumsal kiiltiir olusturulmalidir. Bu bakimdan kurumsal
yonetimin kararlarinda entelektiiel sermaye unsurlar1 vardir ve hatta kurumsal yonetim
uygulamalariin entelektiiel sermaye olusturma ve bu sermayenin kaldirag etkisinden
yararlanmasi igletmelerin basarisini belirleyen 6nemli bir faktordiir. Kurumsal yonetim,
entelektiiel sermayeden de sorumludur.

Yatirimcilarin fonlarin1 yonlendirmeleri hususunda da calisma yol gostermektedir.
Yatirimcilar fonlarini belirli bir sirkete yatirmadan 6nce bu sirketin finansal agidan giiclii
olmasini ve gelecek i¢in faaliyetlerini gliven igerisinde gerceklestirmek ister. Bu agidan
yapilan bilimsel arastirmalar, uluslararasi yatirimcilarin, sirketlerdeki kurumsal yonetim
uygulamalarini en az finansal performanslar1 kadar 6nemli oldugunu gostermektedir ve
calismamizda bu goriisii desteklemektedir. Yatirimeilarin yatirim kararlarinin alinmasinda,
iyl kurumsal yonetim uygulamalarina sahip sirketler i¢in daha fazla fiyat 6demeye hazir
olduklarin1 gostermektedir. Ayrica, kurumsal yOnetim anlayigina sahip sirketlerin,
digerlerine gore daha yiiksek finansal basar1 kaydettiklerini ve kurumsal yonetim
derecelendirme notu yiiksek sirketlerin hisse senetlerine, yatirimcilarin daha fazla fiyat
0demeye hazir olduklar1 goriilmektedir. Bu bakimdan yatirimcilar kurumsal yonetim
endeksindeki firmalara yatirnm yaparken, kurumsal yonetim derecelendirme notlarina
bakarak, o firmalarin adillik, seffaflik, sorumluluk ve hesap verilebilirlik ilkelerinin ne
kadarin1 uygulayabildiklerini gérmek ister ve bunlara dikkat eder.

Literatiirde kurumsal yonetimin ve entelektiiel sermayenin ayr1 ayr1 firma performanslari
iizerine etkisi konusunda bir¢cok calisma yer almaktadir. Kurumsal yonetim ilkelerini
benimseyerek kurumsal derecelendirme notuna sahip olan sirketlerin firma performanslarini
arttirdiklant (Say 2019, Tufan 2018, Kowalewski 2016, Giirbiiz vd 2010, Durnev ve Kim
2005, Kiel ve Nicholson 2003), entelektiiel sermayeye sahip olan bilgi yogun sirketlerinde
firma performanslarini etkiledigi (Wang vd 2021, Horasan vd 2017, Clarke vd 2011, Yildiz
2010, Bramhandkar 2007, Firer Williams 2003, Bontis vd 2000) asikardir. Kurumsal
yonetim ve entelektiiel sermaye kavramlar1 firma performansi degil de birbirleri ile iligkisi
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s0z konusu olmasi durumunda O6zellikle banka isletmelerinde etkisi dikkat ¢cekmektedir
(Yilmaz, 2014: 10; Nuzumlali, 2008: 80).

Son yillarda kurumsal yonetim-entelektiiel sermaye unsurlarinin kullaniminda artis
olmast bankacilik sektoriinde kurumsal yonetim-entelektiiel sermaye iliskisinin
uygulanabilirligi ve bu iliskinin bankacilik sektoriine katkilarini belirlemek, 6zellikle bilgi
yogun ¢alisan bankalarda yonetim ve miisteri memnuniyeti agisindan son derece 6nemlidir.
Calismanin diger c¢alismalardan farki da bu noktadadir. Yapilan caligmalarda mali
kuruluslarda sektor olarak genellikle bankalar alinmistir, bu ¢alismada holding ve yatirim
sirketlerine yer verilmistir. Calismanin sonucu da dnceki ¢alismalart destekler niteliktedir.
Calisma kapsaminda bulunan holding ve yatirnm sirketleri kurumsallik dereceleri arttik¢a
kaldiracin olumlu etkisi ile entelektiiel sermayelerini de artirmaktadir.

Yeni yapilacak arastirmalara oneri olarak, farkli sektor alanlarinda olan sirketleri ele
almalari, kurumsal yonetim ve entelektiiel sermaye hesaplamalarinda farkli degiskenler
kullanmalar1 6nerilebilir. Degiskenlerin analiz ve yorumlanmasina iliskin farkli 6l¢iim
tekniklerini ele alarak, farkli modeller gelistirmeleri yapilan c¢aligmalar1 karsilastirmasi
bakimindan faydali olacaktir.
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