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KURUMSAL YONETIM ACISINDAN ENTELEKTUEL SERMAYENIN
FIiRMA PERFORMANSINA ETKIiSIi: BIST100 ENDEKSI UZERINE BiR
UYGULAMA

OZET

Kurumsal yonetim firma ile etkilesimde bulunan tiim ¢ikar gruplari arasinda
iligkiyi diizenleyen bir sistemdir. Kurumun etkin ¢aligmasini, toplumun degerlerine
sayglt goOstermesini ve ortaklarin ekonomik deger olusturmasini saglamaktadir.
Entelektiiel sermaye ise firmanin kiiltiiriinii, degerlerini, bireylerin yeteneklerini,
yazilim donanimlari, tedarik zincirlerini, miisteri iligskilerini kapsayan faaliyetler
biitiinlinli ifade etmektedir. Firma igerisindeki tim bilgilerin degere doniismesi
firmanin entelektiiel sermayesi olarak goriilmektedir. Calismanin amaci BIST100
Endeksi’nde yer alan kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan ve uygulamayan
firmalarin entelektiiel sermayelerinin firma performanslar1 {izerinde etkisinin olup
olmadigini belirlemek ve kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan ve uygulamayan
firmalarin entelektiiel sermayelerinin firma performanslart tizerindeki farkliliklarini
ortaya koymaktir. Bu amac¢ dogrultusunda ¢alismada, 2016-2021 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde yer alan, kurumsal yénetim ilkelerini uygulayan ve
uygulamayan firmalarin verileri kullanilmistir. Bu firmalardan 37’si kurumsal yonetim
endeksine dahil iken; 63’ kurumsal yonetim endeksine dahil degildir. Firmalarin
kurumsallik durumlarinin  belirlenmesinde kurumsal derecelendirme notlarina
bakilmistir. Firmalarin entelektiiel sermaye degerleri entelektiiel katma deger katsayis1
yontemi ile hesaplanmistir. Firma performans dlgiitleri olarak ise muhasebe ve piyasa
esaslt performans gostergelerine yer verilmistir. Bunlar ise aktif getiri orani,
Ozsermaye getiri orani, hisse basina kar, ner kar marj1 orani, fiyat/kazang orani, piyasa
degeri/defter degeri orami seklinde siralanmustir. Calismada panel veri analizi
kullanilmistir ve direngli tahminciler yontemi uygulanmistir. Yapilan analizler
sonucunda, hem kurumsal yonetim ilkeleri uygulayan firmalar hem de kurumsal
yonetim ilkeleri uygulamayan firmalarin enteletiiel sermaye unsurlarmin firma

performansina anlamli etkiler oldugu tespit edilmistir.



THE EFFECT OF INTELLECTUAL CAPITAL IN TERMS OF
CORPORATE GOVERNANCE ON COMPANY PERFORMANCE: AN
APPLICATION ON BIST100 INDEX

ABSTRACT

Corporate governance is the interaction of all interest groups with the company.
It is a control system. The efficient operation of the institution, adherence to societal
ideals, and the ability of the partners to generate economic value are all priorities.
Intellectual property rights The company's culture, values, individual talents, software,
hardware, and supplies, on the other hand, are linked to the whole spectrum of
activities, including supply chains and customer connections. Company The firm's
intellectual capital is defined as the transformation of all of its information into value.
The study's goal is to determine the BIST100 Index's corporate governance criteria.
Firm performances of firms that implement intellectual capital and do not decide if it
influences the impact of non-executive firms' intellectual capital on firm performance.
To reveal their disparities. The research, which is included in the Borsa Istanbul 100
Index, incorporates corporate governance standards, and data from organizations that
did not apply were used to achieve this goal. Despite 37 of these enterprises being
corporate management despite being included in the index, the remaining 63 are not.
Company institutionalization The standing of the firm was determined using
institutional rating grades. The intellectual capital values of the firm were estimated
using the intellectual value-added coefficient approach. Accounting and market-based
performance metrics are employed as company performance criteria. The location has
been assigned. Return on assets, return on equity, earnings per share, and net profit are
examples. The margin ratio, price/earnings ratio, and market value/book value ratio
are all examples of ratios. Panel data analysis and the resistive estimators' approach
were employed in the study. According to the findings of the analyses, both firms that
follow corporate governance principles and companies that do not follow corporate

governance principles have a substantial influence on performance.
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GIRIS

Gliniimiizde teknolojinin gelismesiyle bilgi yogun bir ekonomik sisteme
gecilmistir. Bilgiye kolay ulagilmasi ve alim giiciiniin artmasi isletmelerin miisteri
odakli diistinmesine, kalitelerini arttirmasina ve "her arz kendi talebini iiretir" bakis
acisindan, "miisteri ve kalite odakli" bir bakis agisina gegmelerine neden olmustur.
Firmalar piyasada fark olusturabilmek ve siirdiiriilebilir miisteri memnuniyeti
saglayabilmek i¢in liretim siireglerini emek yogun sistemden bilgi ve teknoloji yogun
sisteme degistirmislerdir. Ozellikle kaliteye énem verilerek miisteri deger algisinin
one ¢ikmasi, miisteri istek ve ihtiyaglarinin doyma noktasina ulagsmasi firmanin sahip
oldugu degerleri arttirma noktasinda en biiyiikk giic olan entelektiiel sermayenin

Onemini ortaya koymustur.

Bilgi odakli ve maddi olmayan varliklarin igerisinde kabul edilen entelektiiel
sermaye, firmalarin "deger" iiretmesindeki en 6nemli etkenlerden biridir. Uretilen bu
degerin firmada kullanilmasi ve etkin sekilde yonetilmesi ise, kurumsal yonetim
anlayisi ile miimkiindiir. Bir firmada kurumsal yonetim uygulaniyorsa o firmaya ait
bilgilerin dogru, objektif ve agik oldugu distiniilmektedir. Bu noktada kurumsal
yonetimin dogru, gilivenilir, seffaf ve kasilagtirilabilir bilgi tlretimdeki rolil ile
entelektiiel sermayenin iretilen bu bilgileri degere doniistiirmesi rolii firmalarin

performansini etkilemektedir.

Kurumsal yonetim ve entelektiiel sermayenin firmalar agisindan faydalar
birlikte ele alindiginda, firmanin firma performansini arttiracagi diistintilmektedir.
Firmanin entelektiiel sermayesini kullanarak, bilgilerini degere doniistiirdiiglinde,
kurumsal yonetim ile deger doniistiriilen bu bilgiler koordine edilip
yonetilebilmektedir. Bu durumda rakiplerinden farkini ortaya koyabilen firma
piyasada daha etkin bir sekilde yer alarak, yatirirmcilarin da giivenini
kazanabilmektedir. Boylece firmanin firma degeri maksimize edilmekte ve firmaya

sureklilik kazandirilmaktadir.

Bu c¢alismada kurumsal yonetim agisindan entelektiiel sermayenin firma
performansi lizerinde etkisinin olup olmadigi incelenmistir. BIST100’de yer alan

firmalar dahil edilerek, BIST100 i¢erisinde kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan ve



uygulamyan firmalarin  karsilastirilarak, entelektiiel sermayelerinin  firma
performansina etkisi detayli bir sekilde arastirilmistir. Bu kapsamda caligma dort
boliimden olugsmaktadir. Birinci boliimde; kurumsal yonetimin tanimi, gelisimi, 6nemi
ve amaclarindan bahsedilmistir. Daha sonra kurumsal yonetimin ana modelleri ve
kurumsal yonetimi agiklayan teorileri detayli bir sekilde agiklanmistir. Ayrica
Tirkiye’de ve diinyada kurumsal yonetim alaninda yapilan gelismelere deginilmistir.
Bu boliimde son olarak kurumsal yonetim alaninda Tiirkiye’de ve diinyada yapilan

caligmalar incelenerek boliim 6zeti yazilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde; entelektiiel sermayenin tanimi, gelisimi, dnemi,
ozellikleri ve unsurlarina deginilmistir. Daha sonra entelektiiel sermayenin 6lgtilmesi
ve yontemleri, finansal olmayan Ol¢lim yontemleri ve finansal Ol¢clim yoOntemleri
hakkinda detayl agiklamalar yapilmistir. Ayrica entelektiiel sermayenin raporlanmasi
ve entelektiiel sermaye alaninda Tiirkiye’de ve diinyada yapilan ¢alismalar incelenerek

boliim 6zeti yazilmastir.

Caligsmanin ti¢iincii boliimiinde; performans ve firma performansi kavramlarinin
tanimlar1 yapilmis ve firma performansinin éneminden bahsedilmistir. Daha sonra,
firma performans Olgiitleri; muhasebe kriterine gore performans Olgiitleri, piyasa
degeri kriterine gore performans Olgiitleri ve ekonomik Kritere gore performans
Olciitleri olmak {iizere ili¢ ana baslik halinde incelenmis ve her biri hakkinda detayl
aciklamalar yapilmstir. Ayrica "kurumsal yonetim ile entelektiiel sermaye iliskisi",
"kurumsal yonetim ile firma performansi iligkisi", "entelektiiel sermaye ile firma
performansi iligkisi" ve "kurumsal yonetim entelektiiel sermaye ve firma performansi
iliskisi" olmak tizere her bir kavramin birbirleri ile olan iligkileri detayli bir sekilde

agiklanarak, Tiirkiye’de ve diinyada bu alanda yapilmis ¢aligmalara yer verilmistir.

Calismanin dordiincii ve son boliimiinde; arastirmacinin amaci, veri Seti,
kisitlari, modeli, yontemi ve bulgularina yer verilmistir. Calisma Borsa Istanbul
(BIST) 100 Endeksi’nde yer alan, kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan ve
uygulamayan firmalar1 ele almigtir. BIST100 Endeksi’nde yer alan 100 firmanin 37’si
kurumsal yonetim ilklerini uygulayan firma, 63’# ise kurumsal yonetim ilkelerini

uygulamayan firmadir. Kurumsallik durumunun belirlenmesinde firmalarin kurumsal



derecelendirme notlaria bakilmistir. Entelektiiel sermaye ise entelektiiel katma deger
katsayis1 yontemi (VAICTM yo6ntemi) ile hesaplanmistir. Entelektiiel sermayenin {i¢
unsuru insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi olmak tizere ayr1 ayri
calismada incelenmesinin yani sira bir biitiin olarak da entelektiiel katma deger
katsayis1 olarak da analizlerde incelenmistir. Bu bakimdan ¢alisma yeni bilgilere yer
vermektedir ve literatiire 151k tutmaktadir. Firma performansin ol¢iilmesinde Aktif
Getiri Oran1, Ozsermaye Getiri Orani1, Hisse Basina Kar, Net Kar Marj1 Orani, Fiyat /
Kazang Orani, Piyasa Degeri Defter Degeri Orani kullanilmistir. Firma performansinin
Olciilmesinde degisken cesitliligine yer verilmesi de c¢alismay1 diger ¢alismalardan
ayirt etmektedir. Kontrol degiskeni olarak firmalarin firma biiytlikligii ve kaldirag
oranlar1 hesaplanarak calismaya dahil edilmistir. Calismada panel veri analizi
kullanilmistir. Son olarak, ekonomik analizler sonucunda ulasilan bulgular

degerlendirilmis ve gelecek arastirmalar ile ilgili 6nerilerde bulunulmustur.



BIiRINCi BOLUM

FIRMALARDA GUVEN KAYNAGI OLARAK KURUMSAL YONETIM

Son yillarda uluslararasi diizeyde ortaya ¢ikan finansal Krizler ve biiyiik firma
skandallar1 (Watergate, WorldCom, Enron, Lehman Brothers, Tyco vb) bir¢ok
firmanin zor duruma diismesine, yatirimcilarin paylarini kaybetmesine, ¢alisanlarin
issiz kalmasma ve ekonomik sisteme karsi giivensizlige neden olmustur. Kriz ve
skandallar yasayan firmalarda yetkilerini kotiiye kullanan ya da islerine hile karistiran
yoneticiler, hissedarlarla da bilgiyi eksik, yanlis ya da hi¢ paylasmayarak yatirimcilar
yaniltmiglardir. Tiim bu olumsuzluklarin giderilmesi ve piyasaya giivenin saglanmasi
icin denetim kurullar1 olusturulmasina, bilgilerin tam ve zamaninda agiklanmasina
yonelik 6nemli adimlar atilmistir (Ocasio ve Joseph, 2005: 169). Boylelikle kurum ve
kurullar tarafindan kurumsal yonetim kavrami ortaya ¢ikmis ve bu kavramin diinya
capinda 6nemi artmistir. Yasanan Krizler ve firma skandallarinin yani sira gelismekte
olan tlkelerin finansal piyasalari ile gelismis iilkelerin finansal piyasalarinin zamanla
biitiinlesmesi, iilkelerin sermaye piyasalarini yabanci yatirimcilara agmasi, sermaye
hareketlerinin uluslararasi1 diizeyde artmasi ve piyasalardaki rekabetin artmasi gibi
unsurlar da kurumsal yonetimin gelismesinde etkili olmustur (iskenderoglu vd, 2014:
64).

1.1. Kurumsal Yonetim Tanimi ve Gelisimi

Kiiresellesme egiliminin artmasi, {ilkeler arasinda ticaret yogunlugunun
artmasina ve firmalarin hayatta kalmalar1 ve gelismeleri igin daha fazla zorlukla
ylzlesmelerine neden olmustur (Zou, 2019: 63). Krizler ve kiiresellesmenin etkisi ile
beraber firmalarda g¢alisanlarin ve miisterilerin beklenti ve isteklerinin degismesi,
yonetim anlayisinin degismesine neden olmustur. Giiclii merkeziyetci yapidan daha
esnek yonetime, kapaliliktan seffaf yonetime, biirokratik yapidan etkilesimli yapiya,
calisam1 digarida birakan karar alma siirecinden katilimei uygulamalarin artmasina
yonelik degisimlerin olmasina neden olmustur. Bu gelisim ve degismeler sonucunda
firmalarda siirdiirebilirlik ve istikrar gibi bazi ihtiyaglar ortaya ¢ikmistir. Bu ihtiyaglara
cevap verebilmek ve degisimlere ayak uydurabilmek i¢in kurumsal yonetim anlayigini

uygulamaya baslamiglardir (Ersen, 2014: 14).



Kurumsal yo6netim, finansal Kkurumlar, hiikiimetler, sermaye piyasasi
diizenleyicileri ve akademik ¢evre i¢in 6nem arz etmektedir ve her biri tarafindan farkli
sekillerde tanimlanmistir. Bu bakimdan kurumsal yonetimi ifade etmek icin tek bir
tanim yapmak miimkiin degildir. Fakat tanimlar genellikle birbiriyle benzerlik gosterip
ortiismektedir.

Kurumsal yonetim, en genel ifadeyle firma yonetimi ile firma ile etkilesimde
bulunan tiim ¢ikar gruplar arasindaki iligkiyi diizenleyen bir sistemdir. Kurumsal
yonetim kavramu ilk olarak 1992 yilinda Adrian Cadbury baskanliginda 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. Komitenin kurulmasinda finansal
raporlar ve denetim raporlarina duyulan giiven eksikligi etkili olmustur. Bu giiven
eksikliginin olusmasinda ise, muhasebe standartlarinin uygulanmasinda yasanan
sorunlar, yoneticiler i¢in net bir plan ve programin olmamasi, firmalar ve denetgiler
tizerindeki rekabetci baskilar, biiyiik firmalarin beklenmedik basarisizliklart ve
yoneticilerin maaslari gibi konularda yonetim kurulunun agiklayici olarak hesap verme
sorumlulugunun bulunmamasi yer almaktadir (Cadbury Report, 1992: 14).

Ekonomik Is birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) 1999 yilinda kamuoyuna
sunulan raporda "is siireglerinin yonetilmesi ve kontol edilmesini saglayan bir sistem"
olarak tanimlamaktadir. Daha sonra yapilan ¢aligmalar neticesinde 2004 yilinda bu
tanima ek olarak" firmanimyodnetiminden yonetim kuruluna, pay sahiplerinin ve tiim
cikar gruplarmin c¢ikarlari goézeterek aralarindaki iligkileri diizenleyen ilkeler"
seklinde genisletmistir. OECD’nin 2004 ve 2015 yilindaki giincellemeleri ile OECD,
Kurumsal Y&netim ilkeleri yayrmlamistir ve bu ilkeler dogrultusunda her iilkenin
farkli sermaye yapisi, farkl kiiltiir ve farkli yonetim anlayis1 olmasindan dolay1 her
iilkenin kendine uygun kurumsal yonetim kodlari gelistirmesini tavsiye etmistir
(OECD, 2015: 4).

Diinya Bankas1 kurumsal yonetimi "bir kurumun etkin ¢aligmasi ve bulundugu
toplumun degerlerine saygi géstermesi i¢in, beseri ve finansal sermaye elde etmesi ve
uzun vadede ortaklarina ekonomik deger yaratmasii saglayan, kanun, yonetmelik,

kod ve uygulamalar" seklinde tanimlamistir (World Bank: 1999: 8).



Ulusararast Finans Kurumu kurumsal yoOnetimi "firmalarin yonetimi ve
denetimi kapsaminda gerceklestirilen tiim siiregler ve yapilar biitiini" olarak
tanimlamaktadir. Kurumsal yonetimin amacini ise uzun vadede siirdiiriilebilir bir
deger yaratma ve bu degeri koruma noktasinda sorumlu olarak; yatirimcilara,
hissedarlara ve paydaslara hesap verilebilir olmanin gerekliligini vurgulamistir
(Diizer, 2020: 151). Kurumsal yonetim bu bakimdan 6zsermayeye ihtiya¢ duyan ve
uzun donem yatirirm yapmak isteyen firmalar igin piyasa giliveninin ve is
diirtistliigiliniin olusturulmasinda bir aragtir (OECD, 2015: 3).

La Porta, Silanes ve Shleifer (2002) kurumsal yonetimi hissedarlarin
kendilerini firma yoneticilerinden koruduklari mekanizma olarak tanimlamustir.
Kurumsal yonetimin varlig1 dis yatirimcilar agisindan giiven, i¢ yatirimcilar agisindan
kontrol olarak ifade edilmistir. Yonetim kurulu, {ist yonetim, dis denetim ve i¢ denetim
temel olarak kurumsal ydnetim yapisinin biitiinliigiinii ve giivenligini belirler. Bir
firmanin saglam bir yonetim yapisinin olmasi o firmanin saglikli bir gelisim i¢inde
oldugunu gosterir. Bu bakimdan firmanin gerek hedeflere ulagsmasinda gerekse firmay1
tehdit eden cesitli faktorler ve riskler konusunda yonetim kurullari ve iist yonetimin

konuyu tam olarak anlamasi olaya vakif olmasi gerekir (Zou, 2019: 65).

1.2. Kurumsal Yonetimin Amaclar

Kurumsal yonetimin asil gorevi kaliteye ulagmak oldugu igin, kurum
bilinyesindeki tiim birimlerin ¢abasini kalite odakli olmasini saglamaktadir. Bu
bakimdan kalite kurumdaki herkesi ilgilendiren bir felsefedir. Bu felsefe, iirliniin veya
hizmetin hammadde tedarikinden, iiriiniin liretiminden miisteriye arzina kadar genis
bir yapiy1 ifade etmektedir (Ersen, 2014:17).

Kurumsal yo6netim, asil-vekil problemini ¢ézmeyi ve yatirnmcilart firma
icindekilerin kamulastirmasina kars1t korumayr amaglar. Bu amaca yonelik olarak
firmalar biinyesinde bir takim kurumsal yonetim mekanizmalar1 gelistirmistir. Bu
mekanizmalarin etkinligini incelemek igin, birlesme ve devralmalar, borg ihraglari,
hisse senedi teklifleri, hisse boliinmeleri, kazang veya temettli duyurular gibi
durumlarin kurumsal ¢evrede hissedar degeri lizerindeki etkilerini kurumsal yonetim

faaliyetleri gosterir (Tampakoudis, 2022: 4).



Kurumsal yonetimin tiim kurumlar tarafindan kabul gordiigii ve bir biitiin olarak
benimsenen amaglar1 sunlardir (Aktan, 2013: 160);

- Yonetimin yetkilerini kendi menfaatleri yoniinde kullanmamasi,

- Yatinimcilarin haklarini gézetmesi,

- Paydaglara karsi esit bir tutum sergilenmesi, korunmasi ve haklarini
gbzetmesi,

- Firmanin mali durumu ve bilgi akisiin saglanmasinda seffafligin
benimsenmesi.

Bu amaglar dogrultusunda kurumsal yonetim uygulamalari, firma ile
etkilesimde bulunan kurumlar arasindaki iliskileri diizenleyen yonetim anlayigidir.
Kurumsal yonetim uygulamalari, firmalarda bulunan catismalar1 ¢ozerken firmalarin
stratejik hedeflerine ulasmasina imkan saglamaktadir. Bu bakimdan i¢ ve dis
denetimde etkinlik saglayarak firmalarin karsilasabilecegi olumsuz durumlar

azaltmaktadir (Ding ve Abdioglu, 2009: 159).

1.3. Kurumsal Yonetimin Onemi

Kurumsal yonetim firmalarin amaglarina ulasmasinda 6nemli bir kavramdir.
Firmalarin kurumsal yonetim ilkelerini benimsemesi, hissedar ve yonetici arasindaki
uyumun saglanmasinda ve borglanarak disar1 bagli olma durumunun azalmasina etki
etmektedir. Hem firmalar hem de piyasalar bu durumdan olumlu etkilenerek,
faaliyetlerini siirdirmektedir (Dizgil ve Reis, 2021: 83).

Kurumsal yonetim anlayisinin temelinde bilgi yer almaktadir. Firmalarin eksik
ve yanlis bilgiler nedeniyle yatirimcilar: yonlendirmesi finansal basarisizliklara sebep
olabileceginden, bilginin giivenilir, dogru, seffaf, tam niteliklerini tasimasi, firmalar
i¢in 6nem arz etmektedir. Bu bakimdan kurumsal yonetim kavraminin 6nemi artmistir
(Tirkmen, 2020: 119).

Amerika ve Avrupa’da ortaya ¢ikan WorldCom, Enron, Andersen, Global
Crossing gibi kiiresel finansal krizler, firmalarin kamuoyunu yanlis yonlendirmesine
ve kamuoyunun da firmalara karsi olan giiveninin sarsilmasina neden olmustur.
Sarsilan gilivenin geri kazanilmasinda, firmalarin yatirimcilarini kaybetmemesinde ve

firmalarin finansal basarisinda kurumsal yonetim anlayis1 onem tagimaktadir.



Kurumsal yonetim uygulamalari, firmalarin faaliyetlerini, operasyonel ve
finansal bilgilerini, giivenilir ve tam bir sekilde a¢iklanmasin1 mecburi kilmaktadir. Bu
mecburilik ise piyasalarin etkinliginin artmasina, yatirimcilarin yatirnm kararlarini
daha rasyonel bir sekilde vermesine imkan verecektir. Yatirimcilar kurumsal yonetim
uygulamalarinin etkisiyle yatirim kararlarin1 alirken g¢alisan haklarini koruyan, gelir
dagilimindaki esitsizligi onleyen ve topluma daha fazla deger katan firmalar1 goz
ontinde bulundurdugundan, bu isletmelere yatirimlarimi yapip uzun vadede daha
isabetli ve etkili doniisler ger¢eklesecegini diistinmektedir.

Hisse senedi sahipliginin artmasi kurumsal yonetimin olusmasinda énemli bir
etkendir. Cilinkii diizenleyici kurumlarin ve firmalarin yatirimlart ¢ekebilmek igin
yonetim anlayigi olarak kurumsal yonetimi benimsemeleri gerekmektedir. Sermaye
piyasalarinin gelismesi ve bireysel olarak yatirnmlarin artmasi, hisse senedi
sahipliginin de artmasina neden olmustur.

Uluslararasi sermaye hareketliliginin artmasi ve iilkeler arasinda hareketli olan
fonlarin hangi tilkeye yonlendirilecegi konusu yatirim sonrasi olusacak risk ve getiri
analizinde Onemlidir. Yatirimin yapilacak {ilkedeki yonetim sistemi ve vyasal
diizenlemeler yatirnmeilar igin riski belirleyen unsurlardandir. Yonetim sisteminin
giiclii ve seffaf olmasi, yatirimcilar agisindan daha giivenilir oldugundan yatirim igin
cazip hale gelmektedir (Yazgan, 2017: 9). Bu nedenle de kurumsal yoénetimin olmasi
o lilke i¢in gerekli kosullarin saglanmasini ve iilkelerde yasanan fon ihtiyaglarinin
iilkeye girisinin giivenilir bir sekilde saglanmasina olanak sunar.

Firmalarda risklerin belirlenmesi, yonetilmesi ve pay sahiplerinin bu konuda
bilgilendirilmesi kurumsal yonetim agisindan 6nem arz etmektedir. Ekonomik krizler,
kur riski, sermaye yetersizligi, likidite riski gibi finansal riskler firmalarin hedeflerine
ulagmasini engelleyebilecek ve iyi yonetilmemesine neden olabilecek unsurlardir.
Faizlerdeki sik dalgalanmalar, yatirnmlarin kredilerle finanse edilmesi, 0z
kaynak/yabanci kaynak rasyosuna dikkat edilmemesi, d6viz tlizerinden spekiilasyon
yapilmas1 gibi hareketler firmalarin faaliyetlerini planlama siireclerini de
zorlagtirmaktadir. Firmalar icin belirsizlik ve risk olusturacak durumlar her zaman
vardir ve tamamen ortadan kaldirmak miimkiin olmayabilir. Fakat risklerin dnceden
tespit edilmesi, onlara kars1 tedbir alinmasi ve firmanin amaglar1 ile uyumlu hale

getirilmesi giicli bir kurumsal yonetim ile miimkiindiir (Tore, 2021: 146). Bu
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bakimdan kurumsal yonetim, firma biinyesinde hata ve hileleri onleyici / azaltict bir
fonksiyon olmaktadir.

Miisterilerin bilgilendirilmesi, iiriin giivenirliligi ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik
gibi miisterilerin kurumlardan beklentileri vardir. Bu beklentilere kars1 kurumlar kalite
ile beraber miisteri memnuniyetinin saglanmasi adina kurumsal yonetim ilkelerini
uygulayarak miisteri tatminini arttirmaktadir. Bu bakimdan kurumsal yOnetim
sayesinde miisteri memnuniyeti de artmaktadir (Ersen, 2014:35).

Kurumsal yonetim siirekli gelisme {izerinde etkilidir. Siirekli gelisme
iyilestirme demektir. Ust yonetimden galisanlara ve yapilan ise kadar kurumlar siirekli
gelisme ve iyilesmeye agik olursa hem kalite hem de rekabette iistiinliik saglanarak

basarida bereberinde gelecektir.

1.4. Kurumsal Yonetim Ilkeleri

Kurumsal yonetim ilkeleri, firmalara kurumsal yonetimin olusturulmasinda ve
bunun siirdiiriilebilir olmasinda rehber niteligindedir. Kurumsal yonetim ilkelerini
benimseyen tiim firmalar rekabette giiclii olarak, sermaye maliyetlerini daha uygun
diizeye getirerek fon kaynaklarini etkin ve verimli sekilde kullanabilmektedir
(Iskenderoglu vd, 2014: 60).

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarin yonetim ve denetim
alanlarinda daha etkin oldugu, daha yiiksek firma degerine sahip oldugu ve daha
giivenilir firmalar olduklar1 yapilan ¢alismalardan tespit edilmistir (Klapper ve Love,
2004; Black, Jang ve Kim, 2006; Garray ve Gonzalez, 2008).

Kabul goren kurumsal yonetim ilkeleri adillik, seffaflik, hesap verilebilirlik

ve sorumluluk ilkeleridir.

1.4.1. Adillik lkesi
Adillik ilkesi esitlik teorisine gore degerlendirilir ve firma biinyesinde bulunan
tim ¢alisanlar ayn1 muamele gormek isterler ve bu istekleri gergeklestiginde
motivasyonlar1 artar. Bu bakimdan bu ilke yonetimin tiim ¢alisanlarina yonelik adil bir
politika izlemesini vurgulamaktadir; terfi, iicret, is giivenligi vb. konularda ¢alisanlar
arasinda farkli uygulamalara yer vermeden, isletmenin biitlin faaliyetlerinde

hissedarlara ve menfaat sahiplerine esit davranmasi adillik ilkesi ile agiklanir (Ding ve

Abdioglu, 2009: 160).



Firma yoneticileri faaliyetlerini gerceklestirken is boliimlerindeki her asamada
ilgili birimlerde bulunan kisilere esit yakinlikta olmalidir ve firma igi ve firma dis1
bilgi kullanicilarina ihtiya¢ duydugu bilgileri farklilik olusturmayacak sekilde iletmesi
adillik ilkesinin geregidir (Erdogan, 2009: 20).

1.4.2. Seffaflik Tlkesi

Seffaflik, firmalarin yonetiminde kamuoyu ve tiim paydaslar ile dogru, agik ve
karsilastirilabilir bilgi paylasimini ifade etmektedir (TKYD ve Deliotte, 2006:5).
Firmalar ne kadar ¢ok seffaf olurlarsa o kadar ¢ok da bilgi paylasimi saglanir.
Bilgilerin paylasimi ise ¢alisanlarin, yatirimcilarin bilingli kararlar almasini saglar ve
firma igerisinde hesap verebilirligi artirir ve yolsuzluklarin 6niine gegilir (Vishwanath
ve Kaufmann, 1999: 2). Finansal ve finansal olmayan bilgilerin seffaf olmasi,
muhasebenin yiiksek kalite standartlarina goére hazirlandigini, aciklandigint ve
denetlendigini gostermektedir.

Seffaflik ile krediler yatirimecilara giivenle kullandirilirken, uluslararasi
kuruluslarin  faaliyetlerinde ve devletlerin kamu gorevlerini  yerine getirip
getirmemesinde bilgilerin akis1 dogru, tutarli ve zamaninda saglanmaktadir
(Vishwanath ve Kaufmann, 1999: 3). Bu bakimdan seffaflik ekonomi i¢in de ¢ok
onemlidir; kit kaynaklar etkin verimli alanlara yonelendirilmesinde yol gdsterici
olur. Kaynak tahsisini gelistirir, verimliligi artirir ve biiyiime beklentilerini artirir.
Piyasalardaki bilgi eksiklikleri islem maliyetlerini artirmakta ve piyasa
basarisizliklarina yol agmaktadir. Piyasa basarisizliklar1 ise finansal krizlerle
sonuglanmaktadir. "Seffafligin olmamasi" finansal krizlerin referans faktorlerinden
biridir (Vishwanath ve Kaufmann, 1999: 2).

Seffaflik ilkesi zorunlu bilgi ve goniillii bilgi paylagimlarini icermektedir. Bu
bakimdan kamunun bilme hakki ile isletmenin saklama hakkinin kesisme noktasinda
seffaflik yer almaktadir. Kamunun bilme hakki, menfaat sahiplerinin firmanin
faaliyetleri, stratejileri ve yonetimi ile ilgili bilgi sahibi olma hakkini ifade eder.
Firmanin saklama hakki ise, firmayla ilgili tiim bilgilerin toplanmasini, kullanimini ve
aciklanmasini kontroliinii elinde tutma hakkini ifade eder (Poroy Arsoy, 2008: 20-21).

Firmalarin faaliyetlerine iliskin kamuya agiklanacak bilgiler goniilli bilgi ve

zorunlu bilgi olmak iizere iki sekilde gerceklesmektedir. Gonillii bilgi paylasimi,
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herhangi bir yasal zorunluluk olmadan isletmelerin finansal ve finansal olmayan
bilgilerin kamuya agiklanmasini ifade etmektedir. Zorunlu bilgi paylasimi ise yasal
diizenlemeler ile kamu adina diizenleme yapan kurumlarin istenen bilgilerini kamuya
aciklanmasidir (Celik, 2002, 77; Akt: Ozsahin Kog ve Ozkan, 2016: 162).

Firmanin goniilli bilgi paylasiminda bulunmasi, firma ile yatirimecilar
arasindaki iliskileri gelistirerek giiven duygusunun artmasini saglar. Firmanin ig
kontrolii lizerinde pozitif etkiye sahip olmasini, belirsizliklerin giderilip, stratejik
planlarin yapilmasini ve faaliyet raporlarinin tutarli bir sekilde sunulmasina olanak
verir (Ozsahin Kog ve Ozkan, 2016: 163).

Gontlli bilgi paylasimi asimetrik bilginin olmasimni da azaltmaktadir.
Asimetrik bilgi, firma yonetiminin hissedarlardan ve ilgili diger taraflardan daha fazla
ve daha iyi bilgiye sahip olmasi anlamina gelmektedir. Piyasalarda bilginin eksik veya
kusurlu olmasi piyasa faaliyetlerinde aksakliklara yol agarak, piyasa isleyisini
bozmaktadir. Kaynak tahsisinde etkin olmayan bir dagilima neden olur. Bilginin
ekonomik cevrelerde her an herkese esit, dogru ve seffaf sekilde ulasmamasi
piyasalarin istikrarli bir ekonomik sistem olusumunu etkilemektedir. Bu durum ise

ekonominin geneli lizerinde ciddi sorunlara yol agmaktadir (Demir, 2019: 6-7).

1.4.3. Hesap Verebilirlik Tlkesi

Yetkilerin yanlis kullanimimin onlenmesi ve kamusal kaynaklarin kamusal
degerlere uygun olarak kullanilmasi, firma igerisinde iliskilerde etkinlik arttiriminin
saglanmast hesap verilebilirligin amaglarindandir (Topal vd, 2016: 89). Firma
icerisinde yapilan faaliyetler ile yapilmayan faaliyetler sorgulanarak, hesap verme
ilkesi ile hukuka uygunluk, bagimsiz i¢ ve dig kontroller, esitlik gibi ilkelere uyulup
uyulmadig saptanr.

Kurumsal yo6netim agisindan hesap verme yoneticilere aittir. Yonetim ile
hissedarlarin elde ettikleri getirilerinin her zaman ayni dogrultuda olmamasi hesap
verebilirlik ilkesini zorunlu kilmistir. Yoneticilerin kararlarindan kaynaklanan
zararlarin karsilanmasina iligskin yiikiimliliigiin hem sirkete hem de pay sahiplerine
verilmesi hesap verebilirligin bir i¢ sorumluluk oldugunu gostermektedir (Pasli, 2005:

77).
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Hesap verilebilirlik ilkesinin alt yapisinda asil vekil kurami yer almaktadir.
Asil karar alma ve uygulama yetkisini vekile emanet etmektedir. Asilin vekile
devrettigi yetkiden sorumlu olabilmesi i¢in vekil hakkinda yeterli bilgiye sahip olmasi
gerekmektedir. Hesap verilebilirlik ilkesinde asilin yaptirim giicii ve vekilin de bu
yaptirimlarin farkinda olarak hareket etmesi, vekilin davraniglarini kontrol etmek i¢in
yeterlidir. Vekilin hareket etmesinde kullanilacak bilgi, vekilin kendisi tarafindan elde
edilen bilgi de olabilir, asil tarafindan istenen bilgi de olabilir. Asilin bilgiyi degerleyip
olumlu yaptirnm uygulamasinda vekilin tutum davranislar1 6nemlidir. (Steets, 2010:
15; Akt: Dikmen ve Cicek, 2018: 274). Asil ve vekilin hesap verilebilirlik ilkesi
kapsaminda belirli kurallara, standartlara ve beklentiler dogrultusunda hareket
etmeleri, dogru bilgi aktarimim1 saglayarak, asimetrik bilgi sorununu ortadan
kaldirmaktadir. Bu durumda da firmanin siirdiiriilebilirligine olumlu yonde etkisi
olmaktadir.

Hesap verebilirlik ilkesi seffaflik ilkesi ile de yakindan iliskilidir. Paydas ve
hissedarlarin isteklerinin giivence altina alinmasinda ve yonetimin tarafsiz kararlar
almasinda ve yoOnetimin yiikiimliiliiklerinin agiklanmasinda bu iki ilke birbiri ile

ortigmektedir. (Millstein, 2000: 3).

1.4.4. Sorumluluk ilkesi

Sorumluluk ilkesi, sirket yonetiminin anonim sirket adina yaptigi tiim
faaliyetlerinin mevzuata, esas soézlesmeye, isletme igi diizenlemelere, toplumsal ve
etik degerlere uygunlugunun saglanmasi ve bunun denetlenmesidir (Kog, 2015: 21).
Sorumluluk ilkesi hem firmalarin hissedar degerini maksimize ederken hem de
toplumu temsil eden kanun ve diizenlemelere uyum gosterecek sekilde faaliyet
gostermesini ifade etmektedir (TKYD ve Deloitte, 2006: 5).

Yonetim kurulu, firmalarin faaliyetlerinden, Kkararlarinin yasal olarak
uygulanmasindan birinci dereceden sorumludur. Bu bakimdan basarili bir firma
yonetimi i¢in yonetim kurulunu sorumluluklarinin tam ve dogru bir sekilde
belirlenmesi onem tasimaktadir. Yoneticilerin sorumlulugu sadece finansal raporlar
tiretmek ve firmayr canli tutmaya c¢alismak degildir. Firma igerisindeki diger
calisanlarin sorumluluklar1 ve firma digindaki topluma karst sorumluluklar da

yoneticilerdedir. Bu dengeyi kurabilen yoneticilerin sahip oldugu firmalar uzun siire
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ayakta durabilmektedir (Topal vd, 2016: 121). Bu bakimdan sorumluluk ilkesini
benimseyen firmalar, devamliligi saglanabilir bir basar1 elde ederck sadece kisa
donemli kar maksimizasyonu degil de siirdiiriilebilir gelismeye fayda saglayarak,
ekonomik gelismeye katki saglar ve ¢evreyi koruma, sosyal sorumluluk ve tiiketici
haklar1 gibi konularda da basarili olur.

Sorumluluk ve hesap verebilirlik ilkeleri birbirine benzerlik gosterse de ayrimi
onemlidir. Hesap verebilirlik ilkesi temelinde firmanin hissedar ve menfaat sahiplerine
kars1 hesap verebilme sorumlulugunu ifade ederken; sorumluluk ilkesi, firmanin ilgili
kanun ve diizenlemelere uygun bir sekilde faaliyetlerini gerceklestirmesini ifade
etmektedir (Kestane, 2020: 12). Bu baglamda firma yoneticilerinin sorumluluklari
kapsaminda "yonetici sigortas1" yapilarak, firmada olasi zararlar ve bunlara iligkin
tazminatlarin 6denmesi siirdiiriilebilirlige imkan vermektedir. Sigorta firmalar igin
giiven unsuru niteliginde oldugundan riskleri yonetebilmeyi ve riskleri kargilayacak
sermayenin elde bulundurulmasini saglamaktadir. Ulkenin finansal kurum ve
kuruluglarinin, tim paydaslarin hak ve cikarlarin1 koruyacak yonetsel yapinin

olugmasini saglamaktadir (Yazici ve Yanik, 2010: 8).

1.5. Kurumsal Yonetimin Ana Modelleri
Diinya ¢apinda iilkelerin hukuksal altyapilarinin farkli olmasi, kurumsal
yonetim uygulamalarindaki farkliliklarin temel nedenidir.  Ulkelerin bu yasal alt
yapisina ek olarak, firma yapilariin, yonetim bicimlerinin ve kiiltlirel yapilarinin
farkli olmasi, kurumsal yonetim modellerinin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Bu

modeller:

1.5.1. Anglo Sakson Modeli

Anglo Sakson modeli, hissedar tabanli bir bakis a¢isin1 benimsemketedir.
Yonetimin hissedarlarin menfaatlerine uygun olarak faaliyetlerini gerceklestirmesi
gerekliligi anlayis1 vardir. Bu modelin sekillenmesinde piyasalarin rolii biiytiktiir ve
yoneticiler karar verirlerken piyasa baskisini hissetmektedir. Bu bakimdan bu modele
piyasa temelli sistem de denilmektedir (Kula, 2006: 42 ve Yildirim, 2007: 28).

ABD, Ingiltere ve Kanada gibi gelismis ve giiclii sermaye piyasalarina sahip
olan iilkelerde bu model kullanilmaktadir. Anglo Sakson modelinde firmalarin roli,

hissedarlara kazan¢ saglamak ve kazan¢ saglanmasi icin gerekli hukuki alt yapiyi
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kullanmalarin1 saglamak ve bu dogrultuda kaynaklarinda etkin ve verimliligini
gozetmektir (Allen ve Gale, 2002: 1).

Anglo Sakson modeli, genel hukuk olarak da nitelendirilir; uyusmazliklarin
¢ozimi s6z konusudur, bir sorun séz konusu oldugunda bunu arastirmak yerine

bagimsiz kisilere ya da kuruma sunarak ¢6ziim arama esasi vardir. Kanunlastirma daha

diisiik diizeydedir (Kock ve Min, 2016: 509-510).

1.5.2. Kita Avrupasi Modeli

"Biiytik hissedar kontrol sistemi" olarak adlandirilan Kita Avrupasit modelinde,
ortaklik yogunlagmis olup firma kontrolii biiyiik hissedarlarin elindedir (Kula, 2006:
40). Firma ile ilgili tiim taraflarin baska bir ifade ile pay sahiplerinin, ¢alisanlarin,
miisterilerin vb menfaatlerinin korundugu ve gozetildigi ayn1 zamanda toplum ve
cevre duyarliligini da goz ardi etmeyen bu model, Almanya, Fransa ve Japonya gibi
tilkelerde uygulanmaktadir (Alp ve Kilig, 2014: 65).

Kita Avrupasit modeli medeni hukuk olarak da nitelendirilir. Roma Hukukuna
dayanir ve kanunlastirilma daha yiiksek diizeydedir (Kock ve Min, 2016: 509). Anglo
Sakson modeli genel hukuk tilkelerinde kurumsal yonetim hissedarlarin menfaatlerini
korumaktadir. Bunun aksine, medeni hukuk {ilkeleri yani Kita Avrupasi modeli, tim
paydaslarin haklarmi koruyarak, kurumsal yonetimi uygulamaktadir. Paydaslari,
firmanin ana sahip ve yoneticileri, yonetim kurulu, hissedarlar, kurumsal yatirimeilar,
yabanci ortaklar, calisanlar, miisteriler, rakipler, tedarikgiler, toplum ve devleti
kapsayan genis bir kitle olusturmaktadir. Firmanin i¢ ve dis faaliyetlerinde etkilesimde
bulundugu herkes paydaslari icerdiginden, firmanin yonetiminin olumlu ya da
olumsuz olmasi paydaslar etkilemektedir (Aghabaki, 2014: 17).

Kita Avrupast modelinde hakimiyet ve denetim bankalar ve biiyiik finans
kuruluglarindadir. Kita Avrupast modelinde yonetim kurulu bu kuruluglar tarafindan
kontrol edilirken; Anglo Sakson modelinde firma kontrolii bagimsiz tiyelerin yer aldig1
yonetim kurulundadir (Kula, 2006: 40). Kita Avrupast modelinde yonetim kurulu
yapisinda hem denetim kurulu hem de yonetim kurulu yer almaktadir. Denetim kurulu,
firma yonetiminin faaliyetlerini denetlerken; yonetim kurulu ise firmayi yoneten

kisilerin olusturdugu kurul olarak ifade edilmektedir (Aghabaki, 2014: 18).
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Anglo Sakson ve Kita Avrupast Modeli arasinda farkliliklar bulunmaktadir.
Anglo Sakson Modeli’nde ortakliklar dagmik olup, ortaklik kimlikleri kurumsal
yatirimcilarken; Kita Avrupasi modeli’nde ortakliklar yogunlagmis ve ortaklik
kimliklerinde aileler, 6zel firmalar ve finansal kurumlar yer almaktadir. Anglo Sakson
Modeli’nde karsilikli hissedarlik iligkisi daha kisitli, kurumsal kontrol piyasalari daha
gelismis, sermaye piyasalart likit ve hissedar yonetici iligskisi daha kisith, kisisel
degilken; Kita Avrupast Modeli’nde karsilikli hissedarlik daha yaygin, kurumsal
kontrol piyasalar1 kisitli, sermaye piyasalar1 goreceli olarak likit degil ve hissedar
yonetici iliskisi daha yogundur. Anglo Sakson Modeli’nde yonetim faaliyetlerini
aciklama ve yatirnmer iligkileri yayginken; Kita Avrupasi Modeli’nde yonetim
faaliyetlerini aciklama ve yatinmci iligkileri yaygin degildir. Anglo Sakson
Modeli’nde firma sahipleri ile grup igi sirketlerin uzun siireli iliskisi yaygin degilken;
Kita Avrupast Modeli’nde bu durum yaygindir (Kula, 2006: 44).

Anglo Sakson Modeli’nde kurumsal yonetimin oncelikli amaci hissedarlarin
menfaatlerini korumak, Kita Avrupasi Modeli’nde kurumsal yonetimin amaci
hissedarlarin ¢ikarlarina gozetmesine ilava olarak diger paydaslarin haklarim
korumak, topluma ve etik degerlere duyarli olmak seklinde daha genistir. Her iki
modelinde o6zelliklerini goz Onlinde bulundururak, Kita Avrupasi Modeli’ndeki
ozelliklerin ortakligin finansal kurumlar ve 6zel firmalar olmasinin yani sira ailenin
olmasi, kontroliin yonetim kurulunda degil de biiylik hissedarlarda olmasi, hissedar
yonetici iligkisinin yogun olmasi gibi 6zellikleri Tiirkiye’nin kurumsal yonetim model

olarak Kita Avrupasi Modeli’ni benimsedigi goriilmektedir.

1.6. Kurumsal Yonetimi A¢iklayan Teoriler

Firmaya sahip olan ve firmay1 kontrol eden bagka bir ifade ile yoneten kisilerin
olmasi yani firma sahipligi ve firma yoneticiligi kavramlarinin birbirinden ayrilmasi
sonucu kurumsal yonetim teorileri ortaya ¢ikmistir. Bu teoriler asagida detayl bir

sekilde aciklanmistir:

1.6.1. Vekalet Teorisi
Jensen ve Meckling (1976), "Theory of the firm: Managerial behavior, agency
costs and ownership structure" makalelerinde vekalet teorisinin temelini

olusturmuslardir ve teoriye en O6nemli katki saglayicilari olmuslardir (Jensen ve
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Meckling, 1976: 5). Asil olan vekalet veren pay sahibi, hissedarken; vekil olan yani
vekalet alan yoneticidir (Kogel, 2011: 355).

Vekalet teorisi, firmalarin sahiplik ve yonetim kademelerinde ayni1 kisilerin yer
almasmi Onleyerek, yonetici olarak mesleki anlamda daha yetkili ve profesyonel
kisilerin tercih edilmesini saglamistir. Fakat bu durumun sahiplik ve yonetim yapisinin
birbirinden ayrismasimi saglamasi, her iki grubun gikar ¢atismasini da beraberinde
getirmistir. Yoneticilerin kendi menfaatleri dogrultusunda hareket etmesi, taraflar
arasinda bilgi diizeyinin farkli olmasi bilgi asimetrisinin olugsmasina ve vekalet
sorununa neden olmustur (Iskenderoglu vd, 2014: 49).

Bilgi asimetrisi bir tarafin diger taraftan daha fazla bilgiye sahip olmasi
anlamindadir ve bu durum bir takim sorunlara neden olmaktadir. Firmalarda paydaslar
bilgiye eksiksiz bir sekilde sahip olurlarsa yoneticilerinin firma usiillerini yerine
getirip getirmediklerini bilirler fakat tam bilgiye sahip olmak her zaman miimkiin
olmamaktadir. Bu nedenle firmalarda vekalet iligskisi kurulmaktadir ve vekalet
iligkisinin kuruldugu bir¢ok durumda bilgi asimetrisi durumunun ortaya ¢iktig1 ve bilgi
asimetrisinin genelde vekillerin ¢ikarlar1 dogrultusunda gerceklestigi goriilmektedir
(Dizgil, 2020: 15).

Vekalet teorisi ile ilgili bir bagka husus da temsil maliyetleridir. Vekiller,
yeterli denetimin olmamasi durumunda asillerin menfaatlerini goz ardi ederek kendi
menfaatlerine gore hareket edebilmektedir. Boyle bir durumun olugsmamasi igin
firmalar tedbir amagli firma i¢in maliyete katlanmak durumunda kalabilir. Bu maliyet,
temsil maliyeti olarak adlandirilmakta ve kurumsal yonetim uygulamalarinin ortaya
¢ikis nedenlerinin arasinda yer almaktadir (Jensen ve Meckling, 1976: 4-5).

Yapilan ¢alismalarda temsil maliyetlerini firma i¢inde ve disinda olmak {izere
ic grupta incelenmektedir. Ilki yoOnetici ve ortaklar arasinda ortaya ¢ikan
catismalardan kaynaklanan temsil maliyetleridir. Yoneticiler ve ortaklar arasindaki
catigmalarda asimetrik bilgi problemi ve risk paylasimi konusundaki farkli tutumlar
yer almaktadir. ikinci grupta biiyiik ortaklar ve azinlik pay senedine sahip ortaklar
arasindaki ¢ikar ¢atigsmalarindan kaynaklanan temsil maliuyetleridir. Bu gruptaki
catismalarin kaynaginda biiyiik ortaklarin azinlik pay senedine sahip ortaklarin
zararma olacak sekilde faydalarin1 maksimize etmeye ¢alismasi yer almaktadir. Son

grupta ise ortaklar ve kredi verenler arasinda ortaya c¢ikan temsil maliyetlerini
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icermektedir. Ortaklar ve kredi verenler arasindaki c¢atigmanin kaynagi kredi
verenlerin zararina olacak sekilde ortaklarin riskli yatirimlar1 segmeleri yer almaktadir
(Panda, Leepsa, 2017: 80; Akt: Korkmaz ve yikilmaz, 2019: 799).

Yoneticiler firmanin durumunu iyi veya kotii gostermek igin bazi bilgileri
piyasadan gizleyerek bilginin eksik olmasina ve temsil edilenin yanlis Kkararlar
almasina sebep olmaktadir. Yoneticilerin likit kalabilmek i¢in bazi projeleri kabul
etmemeleri, raporlar1 yaniltici hazirlamasi, kaynaklarin temininde yanlis kararlar
almas1 yoneticilerden kaynaklanan temsil problemlerindendir. Hissedarlarin kredi
verenlerin aleyhine yiiksek kar pay1 istemesi, yoneticilerin maaglarinin ve yetkilerinin
siirlandirilmast ise hissedarlardan kaynaklanan temsil problemleri arasindadir
(Turaboglu, 2004: 113; Akt: Korkmaz ve yikilmaz, 2019: 799).

1.6.2. Paydas Teorisi

Paydas kavrami SPK bildirilerinde, "Firmanin hedeflerine ulagmasinda veya
faaliyetlerinde ilgisi olan g¢alisanlar, alacaklar, miisteriler, tedarikciler, sendikalar,
cesitli sivil toplum kuruluslar1 gibi kisi, kurum veya cikar gruplar" seklinde
tanimlanmistir (SPK, 2005: 14). Firmanin hedeflerine ulagmasini etkileyen veya
ulagsmasindan etkilenen kisi veya kurumlar paydas kavraminin igerisinde yer
aldigindan, bu kavram genis bir kitleyi kapsamaktadir.

Stanford Arastirma Enstitlistine gore paydaslar firmalarin varliklarini
stirdlirebilmeleri i¢in destek saglayan kisi ya da gruplardir. Firmalarin amaci ise
paydaslarin firmaya yaptiklar1 yatirnmlar1 firma faaliyetleri i¢in mal ve hizmetlere
doniistiirerek, paydaslara deger saglamaktir (Clarke, 1998: 187, Akt: Iskenderoglu vd,
2014:46). Paydaslar ve paydaslarin firmalardan beklentileri asagida Tablo 1’de

gosterilmektedir:
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Tablo 1. Paydaslar ve Paydaslarin Firmalardan Beklentileri

Paydaslar Paydaslarin Firmadan Hesap Verilebilirlik
Beklentileri Agcisindan Paydaslarin
Firmadan Beklentileri
Calisanlar Emeginin karsiligin1 alma, Is Firma raporlari, istihdam
giivenligi, Egitim haberleri, goriisme bilgileri
Ortaklar Hisse senetlerinin degerinin Yillik hesap ve raporlar,
artmasi, Temettli 6demeleri birlesme devir bilgileri
Miisteriler Kalite, Hizmet, Giivenilir Satis promosyonlari,
isletme reklamlar, servis hizmetleri
Bankalar Odeme giicii ve nakit Karsilama oranlar1, teminatlar,
olusturma giicii, menkul nakit tahminleri
kiymetlerin degerli olmasi
Tedarikgiler Stirekli ve istikrarl ticari iligski | Kosullara uygun 6deme
Devlet Yasalara uyum, Tam Resmi kurumlara iletilecek
bilgilendirme raporlar, basin biiltenleri
Toplum Topluma katkida bulunma Gtivenlik raporlari, basin
raporlari
Cevre Cevreye duyarh faktorler Cevresel raporlar, uyum
raporlari

Kaynak: Clarke, 1998: 188 Akt: Iskenderoglu vd, 2014:47.

Paydas teorisinde firma sadece hissedarlara karsi degil ayn1 zamanda firma
personeli, ¢alisanlar, ortaklar ve firma ile iliskisi igerisinde olan diger firmalar,
bankalar, tedarikgiler, toplum, hiikiimet ve diger paydaslara kars1 da sorumludur ve
faaliyetlerinde tiim kesimin ¢ikarlarin1 goz oniinde bulundurarak hareket etmelidir.

Paydas teorisinde her bir kisinin ya da grubun refahin1t maksimum seviyeye

yukseltme anlayisinin olmasi ve biitiin ¢ikar sahiplerinin birbirleriyle ortiismeyen
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farklt menfaatlerinin olmasindan dolay1 bu teorinin uygulanmasini giiclestirmektedir

(Oztiirk, 2013: 21).

1.6.3. Yonetsel Egemenlik Teorisi

Yonetsel egemenlik teorisine gore firmanin iist yoneticisinin yonetim kurulu
baskani olarak, yetkilerin tek kiside toplanmasini ileri siiren bir teoridir. Yonetsel
egemenlik teorisi, yetkilerin tek elde olmasiyla isletme biinyesindeki belirsizliklerin
ortadan kalkacagini ve firmayla ayni yonde hareket eden bir yonetimin olmasiyla da
firmaya rekabette avantaj saglayacagini savunmaktadir (Alp ve Kilig, 2014: 44)

Vekalet teorisinde yoneticiler ile pay sahiplerinin amaglarinin farkli oldugu
ileri siiriiliirken; yonetsel egemenlik teorisi bu durumun tam tersini savunmaktadir.
Vekalet teorisinin savundugu gibi bir ¢ikar ¢atigmasinin olmadigini yoneticilerin de
pay sahiplerinin de ayni amaca hizmet ettigi anlayisi vardir. Yoneticinin sadece
finansal anlamda amacinin olmadigini psikolojik ve sosyolojik motivasyonun da etkili
oldugu yonetsel egemenlik teorisinin mantigin1 vermektedir.

Yonetici, firmanin basarilarini arttirmak igin bir yandan firmanin hedeflerine
ulagsmasin1 saglarken bir yandan da hissedar memnuniyetinin saglamak igin
caligmaktadir. Boylelikle hem kendi i¢sel motivasyonuna saglayarak hem de yaptigi is
de basarili olarak firmanin refah diizeyinin de artmasina neden olmaktadir. Yonetici
firma amaglarini kisisel amaglarin iizerinde tutarak, firma biinyesinde isbirligi iginde
hareket eder basarma ve kendini gerceklestirme gibi duygularinin motivesi ile

faaliyetlerde basar1 saglamaktadir (Davis vd, 1997: 24-25).

1.6.4. Miyop Piyasa Teorisi

Miyop piyasa teorisi, firma yoneticilerinin piyasada hisse degerinin artigini
saglayan kisa vadeli islemlere yatirim yapmalar1 sonucunda hissedarlarin uzun vadeli
refah artigin1 imkanini kaybetmesi olarak agiklanmaktadir (Karshioglu, 2014: 8).

Kisa vadeli iglemlere yapilan yatirimlar degerlendirildiginde getirinin yiiksek
olmas1 veya kisa vadede kendini amorti eden projelere yatirim yapilmasi durumunda
piyasa firmalari bu projeler gore incelemektedir. S6z konusu olan projelere gore pay
senetlerinin fiyatlar1 yiiksek olmaktadir. Bu durum ise uzun vadede yiiksek refah

seviyesinden vazgecilmesine neden olmaktadir. Piyasanin kisa vadede getirilere
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odaklanmasi, kurumsal yonetimin basarisizligina neden olmaktadir (Alp ve Kilig,

2014: 45).

1.6.5. Islem Maliyeti Teorisi

Islem maliyeti teorisi, firmalarin yaptiklar iretimde gereksinim duyduklari ilk
madde ve malzemeleri hangi zamanlarda Kkendileri tarafindan {iretilecegi ya da
piyasadaki diger kisi ya da kurumlardan tedarik edilecegi hususuyla ilgilidir. Firmalar,
faaliyetlerini gerceklestirirken varliklarini satin alabilecekleri ve satabilecekleri diger
firmalar ile etkilesim halindedirler. Bu etkilesim sayesinde iliski kurarlar ve iligkilerin
diizenlenmesi ise baz1 maliyetlerin olugsmasina neden olmaktadir. Williamson, firmalar
aras1 iliskileri etkileyen unsurlari gelecegin belirsizligi, islem sikligr ve {iriin
Ozginligii seklinde belirtmistir. (Williamson, 1988: 568).

Islem maliyeti teorisi, iki varsayima dayandirilmaktadir. Bunlardan ilki smirlt
rasyonelliktir ve firmalarin alacaklar1 kararlarin rasyonel kararlar oldugunu fakat
cevrenin belirsizliginden kaynaklanan nedenlerle sinirlandirildiklart anlayisi vardir.
Ikinci varsaymm ise firsatgiliktir ve kisilerin kurnazlikla kendi ¢ikarlarii aramalar
durumu ile agiklanmaktadir. Firmalar, hem geleceklerindeki belirsizlik hem de
firsatgilik karsisinda kendilerini korumak, varliklarini siirdiirebilmek ve geleceklerini
giivence altina alabilmek i¢in bazi 6nlemler almak istemektedir. Bu 6nlemler ise islem
maliyetlerini olusturmaktadir (Serban, 2019: 17).

Ekonomi agisindan islem maliyetler teorisi agiklanacak olursa, piyasa alic1 ve
saticinin karsilagtigi yer; islem bagka bir ifade ile miibadele kavramui ise alici ve satici
arasindaki degisimi ifade etmektedir. Bu bakimdan islem maliyetleri kavrami ile
tamimlanan degisim sirasinda katlanilan maliyetlerdir. Islem maliyetleri teorisinin
amac1 da miibadele sonrasinda ortaya ¢ikacak maliyetleri en aza indirmeye galismaktir
(Ozsoy, 2011: 23). Bu husus hem sinirli rasyonellige sahip olan karar vericilerin hem
de degisimin diger tarafini olusturan unsurlarin kendi menfaatleri dogrultusunda
hareket etmelerinden kaynaklanmaktadir (Dogan, 2018: 92).

Kurumsal yonetim de hissedarlar ile firma arasindaki iliskileri diizenleyen
islem maliyeti teorisi, kurumsal yonetim anlayisinin olusmasinda etkili olan teoriler

arasindadir.
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1.6.6. Kaynak Bagimhihg Teorisi

Kaynak bagimlilig1 teorisi, firmanin varligini siirdiirebilmek icin ihtiyaci olan
kaynaklarin temininde i¢ ve dis unsurlarin etkilerini agiklamaktadir. Teori firmanin
cevresinde yer alan diger firmalarla olan iligkilerini bagimlilik agisindan inceler
(Ciftei, 2011: 35).

Firmalar yogun rekabetin etkisiyle gevreleri ile etkilesimi daha fazla olmaktadir.
Firmalarin gereksinim duyduklari kaynaklari elde etmede, kaynaklara baglilik derecesi
kaynak bagimliligi yaklagimi olarak tanimlanmaktadir (Pfeffer ve Salancik, 2003: 68).

Kaynak bagimlilig: teorisi, firmalarin faaliyetlerini stirdiirebilmesi igin ihtiyaci
olan kaynaklara ulagsmasinda diger isletmelerle olan iligkilerini 6n plana
cikarmaktadir. Firmalar, pazarda tek baslarina degildir ve faaliyetlerini baska
firmalarla kisi ve gruplarla gerceklestirmektedirler. Kurduklar1 bu iliski nedeniyle
taninir, giivenilir bir firma haline gelir ve faaliyet dongilerini rahatga
gerceklestirebilmektedirler. Bu bakimdan firmalarin devamliligi, disardan saglayacagi
dengeli ve daha diisiik maliyetli olan kit ve degerli kaynaklara bagli olmaktadir.
Firmalarin kendi orgiitsel giiglerini arttirmak isteme sebebi diger firmalarla olan
kaynak bagimliligidir (Yusoff ve Alhaji, 2012: 56).

Kaynaklara ulasmada bir takim belirsizlikler yasanmaktadir. Rekabetin oldugu
hammadde ve mamul piyasalarinda faaliyetlerini siirdiiren firmalar, tedarikgiler,
miisteriler ve rakiplerin say1 ve ¢esitliliginin fazla ve farkli olmasi kaynak fiyatindaki
degisimlerin olmasi kaynak bulmada belirsizligi olusturmaktadir. Paranin, insanin,
tirinlerin ve bilginin istikrarli ve diisiik maliyetle saglanmasi firma faaliyetlerini
stirdiirme ve rekabet avantaji saglamasi agisinda 6nemlidir (Yusoff ve Alhaji, 2012:
57; Islam, 2003: 357).

1.7. Kurumsal Yonetim Alaninda Tiirkiye’deki Gelismeler

Rekabetin giiciinii yiikseltmenin yolu kaliteli bir ydnetimden gegctiginden,
2000’11 y1llarda kurumsal yonetim tilkemiz kurumlari i¢inde ilgi odagi haline gelmistir.
Kurumsal yonetimin etkisiyle yasanan olumlu gelismeler ve beklentiler ililkemiz
kurumlarmin yeniden yapilanmasina, kaynaklarin daha etkin ve verimli kullanmasina,
kurumsallagarak yonetsel kalitelerin daha da arttilmasini ve biitlinsel bir yonetim

diisiincesi igerisinde insan kaynaklarinin verimliligini kurumsal performansa
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odaklamasina neden olmustur. Tiirkiye’deki kurumsal yonetimin gelisim siireci ile
diizenlemeleri ve ¢alismalar1 yapan kurum ve kuruluslar TUSIAD, TKYD, SPK ve
TTK dir.

1.7.1. Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD)

Bagimsiz bir goniillii kurulus olan TUSIAD, yéneticilerin, girisimcilerin ve
onemli is adamlarinin bir araya gelmesiyle kurulan bir dernektir. Tiirkiye’de kurumsal
yonetim alaninda yapilmis olan ilk calismalardan biri, TUSIAD’in yayimladig
"Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi"
adl raporudur ve Aralik 2002 tarihinde yayimlanmistir. Bu raporun odak noktasi
"kurumsal anayasa" anlayisi igerisinde, kurumsal yonetimin bir firmada olusabilmesi
icin gerekli olan ana ilkelerin 6nemini vurgulamaktadir (Karabiyik, 2011: 75).

TUSIAD tarafindan takip eden yillarda da kurumsal ydnetim ile ilgili raporlar
yayimlanmustir. 1 Haziran 2005°de "Sermaye Piyasalar1 i¢in Ornek Sirket Yapist"
raporu, 2 Temmuz 2010°da "Yo6netim Kurullari i¢in Kurumsal Ydnetim Prensipleri”
adl1 rapor ve 2 Nisan 2013°de "Borsa Dis1 Isletmelerde Kurumsal Yoenetim Ilkeleri"
adli rapor yayimlanmistir (Erigmis, 2013: 39).

TUSIAD tarafindan yapilan diizenlemeler ve raporlar, Tiirkiye’de kurumsal
yonetim uygulamalarinin devlet yaptirimlariyla degil de is diinyasinin kendi ¢abasi ve

gontilli istegi oldugunu gostermektedir (Arslan, 2018: 36-37)

1.7.2. Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD)

TKYD, Tiirkiye’de kurumsal yonetim anlayisinin taninmasina ve gelismesine
katkida bulunmak amaciyla 1 Ocak 2003 tarihinde goniillii bir sivil toplum kurulusu
olarak kurulmustur. Dernek, ulusal ve uluslararasi kurumsal yonetim konusundaki
caligmalar1 takip ederek kamuoyuna agiklamaktadir ve Tiirkiye’deki firma ve
kurumlarin gelismis tilkelerdeki kurumlar ile es deger performans ve rekabet giiciine

sahip olabilmeleri i¢in calismaktadir(Y1ldirim, 2007: 82).

1.7.3. Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)
SPK, kurumsal yonetime iliskin énce Temmuz 2003 tarihinde "Kurumsal
Yonetim Ilkeleri’ni" kamuoyuna duyurmustur. Daha sonra da 2005 yilinda subat

ayimda bu ilkelerin diizenlenmis halini yaymlamistir. SPK kurumsal yonetim ilkeleri
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Tirk firma yapilarinin 6zel ihtiyaglarini gozeterek Tirk sirketler hukukunu ve
uygulamalarini dikkate almistir ve "uygula, uygulamiyorsan agikla" temeli ile hareket
etmektedir. SPK, pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve
yonetim kurulu olmak tizere kurumsal yonetimi dort ana baslikta incelemistir (SPK,
2005: 4).

SPK ilkeleri mevcut diizenlenmelerden ¢ok daha fazlasini igermektedir. Mevcut
mevzuatta da kurumsal yoOnetim konusunda olusan eksiklikler gidermek igin
hazirlanmistir. Gelecekte mevzuatta yapilacak revizeler bu ilkeler dogrultusunda
yapilmaktadir. Bu bakimdan SPK ilkeleri yol gosterici niteliktedir (Akytiz, 2009:67).

1.7.4. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK)

Bankacilik sektoriintin bir iilkenin ekonomik gelisiminde 6nemli yeri vardir.
Bankalar para kaynaklarini etkin ydnettiklerinde, firmalarin sermaye maliyetini
diistirtip verimliligin artmasini saglar. Bu bakimdan, bankalarin fonlarin yonetiminde,
sermayenin dagitiminda ve fon sagladiklar1 firmalarin kurumsal yonetiminde biiyiik
rolii vardir (Levine, 2004: 2).

Bankalarda etkin bir kurumsal yonetimin olmasi, iilke imajin1 ekonomide ve
sermaye piyasalarinda olumlu etkisi bulunmaktadir. Bu durum firmalarda ise milli ve
kisisel gelire katki saglama bakimindan faydalar saglamaktadir (Akin vd, 2007: 39).

Yurtigi ve yurtdist yatirimlart fazla olan firmalar yapilan yatirnmlarmin
finansmanin1  glivenilir kuruluslardan saglamak istemektedirler. Bankalar da
yatirimlarin finansmaninda 6nemli pay sahibi oldugundan, kurumsal yonetimin

ilkelerini uygulayan bankalar firmalar agisindan giivenilir olacaktir.

1.7.5. Borsa Istanbul ve Kurumsal Yénetim Endeksi (BIST XKURY)

Borsa Istanbul, sermaye piyasasinda bulunan borsalar1 tek cat1 altinda
toplamaktadir. BIST Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY), Borsa Istanbul’un pay
endekslerinden olup, bu endeksin igerisinde Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ni uygulayan
firmalar yer almaktadir. BIST Kurumsal Ynetim Endeksi’nde yer alabilecek firmalar,
SPK tarafindan "Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Derecelendirmesi" esaslarina
uygun olarak belirlenmektedir. SPK tarafindan kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirme yetkisi verilen firmalar yer aklmaktadir. Bu firmalarin listesi ve

kurumsal derecelendirme notunun hesaplanmasi ekler kisminda yer almaktadir.
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Kurumsal yonetim endeksi, firmalarin degerlendirme siirecinde yatirimcilar
acisindan yatirimlarini yonlendirmede etkili bir unsurdur. Endeks igerisinde yer alan
ve puani yiiksek olan firmalarin yatirnmec1 goziinde degerli olacaktir, endekste yer
almayan firmalara ise yatirimcilar, fonlarin1 aktarmak istemeyeceklerdir. Firmalarin
finansal raporlarinin yaninda, iyi yonetilip yonetilmedigi de yatirimecilar agisindan

Onem tasimaktadir.

1.8. Kurumsal Yonetim Alaninda Diinyadaki Gelismeler

Kurumsal yonetim alaninda ¢ok sayida yasal diizenlemeler ve akademik
calismalar mevcuttur. Bir¢ok akademisyen, firma, finansal kurum, kurumsal yatirimci
ve devlet politikalarinin herbirinin alanda kurumsal yonetim faaliyetlerinin yer almasi
kurumsal yonetimin 6nemini daha da arttirmistir (Ocasio ve Joseph, 2005: 163).

Kurumsal yonetim alanindaki yapilan calismalarin fazla olmasi, sermaye
piyasalarinin geligsmesiyle, artan sermaye hareketliligi ve yatirimcilarin fonlarinin
giivenli yerlere yonlendirme istegi baska bir ifade ile bu uygulamalara taleplerin

artmasindan kaynaklanmaktadir (Garitte, 2003: 26).

1.8.1. Cadbury Raporu

Kurumsal yonetim ile ilgili yiiriirliige girmis ilk yonetmelik 1992 yilinda
Ingiltere’de Sir Adrian Cadbury baskanliginda hazirlanan Cadbury raporudur.
Cadbury raporunda bazi oneriler yer almaktadir (Jones ve Pollitt, 2004: 167):

- Firma yonetiminde yetki ve sorumluluklarin boliinerek, bir kisinin tek bagina

karar verici olmamasi saglanmalidir.

- Yonetim kurulu genel itibariyle bagimsiz tiyelerden olugmalidir.

- Denetleme kurulunda en az li¢ bagimsiz iiye bulunmalidir.

- Ucretlendirme komitesinin ¢ogunlugu bagimsiz iiyelerden olusmalidir.

- Bagimsiz iiyeler yonetim kurulu tarafindan secilmelidir.

Cadbury raporu, sadece finansal raporlama konusunda degil denetim de giiveni

artttrmanin da 6nemi tizerinde durmustur (Cadbury Komitesi, 1992: 14).

1.8.2. Greenbury Komitesi Raporu
Greenbury komitesi raporunda, firmalardaki tist yoneticilerin aldig iicretler ve

bu iicretlerin firma performansia olan etkisi incelenmistir. Ingiltere’de Sir Richard
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Greenbury liderliginde toplanan grupta, firmalarin yonetimine 6denen licretler ve
verilen haklar hususunda yapilacak olan uygulamalar ile ilgili ¢alismalar sonucunda
"Ydneticilerin Odemeleri" adl1 bir rapor hazirlanmistir. (Dogan, 2007: 60; Keasey vd,
2005: 31).

Hazirlanan raporda, yoneticilerin iicretlerinin ve saglanan diger menfaatlerin
fazlaligina, ticretlerin fazla olmasmin kar dagitimini azalttigina, bu bakimdan ¢alisan
sayisinda azalmaya gidildigi belirtilmisitr. Rapor sonucunda olumsuz etkilenecek kisi
ve kuruluslarin menfaatlerinin gozetilmesi gerektigi belirtilmistir (Greenbury

Committee, 1995: 54).

1.8.3. Hampel Raporu

Sir Ronald Hampel’in baskanlik ettigi Kurumsal Yonetim Komitesinin raporu
Cadbury ve Greenbury komitelerinde alinan kararlar1 tekrar gozden gegirilip revize
ederek, Hampel Raporu’nu hazirlamislardir. Rapor, yonetim kurulu iyelerinin
hissedarlara karst sorumlu ve yatirimcilarin isletme kararlarina oy vermek amaciyla
katildiklarin1 agiklamaktadir (Keasey vd, 2005: 32).

Cadbury ve Greenbury Raporlari’nin birlestirilmesiyle donemin kosullarina
gore diizenlenmistir. Her iki raporun konulari Hampel raporu ile daha somut bir hale

dontistiirtildiigiinden 6enmli bir rapordur (Dogan, 2007:63).

1.8.4. Sarbanes-Oxley Yasasi

ABD milletvekili Michael Oxley ve Senator Paul Sarbanes liderliginde bir araya
gelen komite tarafindan Sarbanes-Oxley Yasasi (SOX) hazirlanmistir. Komite bu yasa
ile firmalarin sermaye piyasasi yasalarma uymalarini ve kamuya verilen bilgilerin
giivenilir ve yaniltmadan aktarilmasini, paydas haklarinin korunmasin1 amaglamistir
(Sarbanes ve Oxley, 2002: 1).

Sarbanes-Oxley Yasast ile kurumsal yonetim yaklagiminda 3 temel degisiklik

yapilmistir (Mitchell, 2003, s. 1189-1190):

- Firma disinda bulunan denetgiler, analistler ve avukatlar i¢ yonetim sistemi

ile biitiinlestirilmistir.
- CEO'nun ve denetim komitesinin hem hukuki statiileri hem de kurumsal

yonetimdeki etkinlikleri arttirilmastir.
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- Kurumsal yonetimin i¢ yasalarmin biiylik bir kismi devletin kontroliinde
olup CEO ve denetim kurulu i¢in yeniden ¢ikar catismasi ile alakali
yasaklamalar belirlenmistir.

Sarbanes-Oxley yasasi, ekonomik krizlerin neden olan ve kurumsal yonetimle

alakali olarak "yonetim kurulu, genel miidiir, i¢ denetim ve kontrol, firmalarin yonetim

yapist" olmak tizere dort temel konu tizerine diizenlemeler yapmustir (Kayacan, 2006:
81).

1.9. Kurumsal Yonetim Alaninda Yapilan Calismalar

Kurumsal yonetim alaninda birgok c¢alisma mevcuttur ve oOzellikle firma
performansi ile iligkisinin olup olmadig1 hususunda yiginlarca ¢aligma vardir. Buna ek
olarak kurumsal yonetimin risk faktorleri ile iligkisi, denetim ile bagi, finansal basarisi
ve basarisizlik ile durumu, ihtiyathh muhasebe uygulamalar ile iliskisi hakkinda
calismalar bir hayli fazladir. Fakat sermaye ile iligkisi azinlikta olup entelektiiel
sermaye ile iliskisi nadir rastlanmaktadir. Kurumsal yonetimden ziyade ydnetim
cesitliligi veya yonetim kurulu yapisi ile entellektiiel sermaye {izerine calismalar
mevcuttur. Fakat kurumsal yonetim acisindan entelektiiel sermayenin firma
performansina etkisini bagka bir ifade ile iic kavramin birbirleriyle iliskilerini
inceleyen bir calisma bulunmamaktadir. Bu bakimdan g¢alismanin literatiire katki
saglayacagi diistinlilmektedir.

Kurumsal yonetimin ilkeleri temel kabul edilse de her iilkenin kurumsal
yonetim anlayisinin birbirinden farkli olmasi, caligmalarda farkli degiskenlerin
kullanilmasi, arastirmalarin yapildig1 tilkelerdeki kiiltiirel, yonetsel ve farkl
politikalarin uygulanmasi kurumsal yonetimi konu alan ¢alismalarda farkli sonuglara
ulasilmasina neden olmustur. Kurumsal yonetim alaninda yapilan literatiir incelemesi
asagida yer almaktadir;

Ludwig ve Sassen (2022) arastirmalarinda, firmalarin kurumsal yonetim ile
yonlendirildigini, kurumsal yonetim ile kurumsal siirdiiriilebilirlik arasinda iligki olup
olmadigint ve kurumsal yonetim mekanizmalarindan hangilerinin, kurumsal
stirdiiriilebilirligi yonlendirdigini incelemislerdir. Bu kapsamda 56 makaleden olusan
orneklemden elde edilen sonuglar dogrultusunda, yonetim kurulu ¢esitliligi, yonetim

kurulu bagimsizli§i, yonetim kurulu biyiikligi, yonetim kurulu diizeyinde
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stirdiiriilebilirlik komitesi, CEO'nun rolii, sahiplik konsantrasyonu ve agiklama gibi
farkli kurumsal yonetim mekanizmalarina iliskin bulgularin firmalar: stirdiirtilebilir bir
yonde yonlendirdigini ileri siirmiislerdir. Y 6netim kurulu ¢esitliliginin rolii literatiirde
en cok tartisilan unsurun oldugunu, kurumsal yonetim ilkelerinden olan seffaflik
unsurunun siirdiiriilebilirligi en ¢ok etkileyen unsurlardan biri oldugunu; firmalarin
performanslarini, paydas ¢ikarlarini ve uzun vadeli odaklanma yonelimini artirdigini
ileri stirmiislerdir.

Sprenger ve Lazareva (2022) calismalarinda, gelismekte olan bir piyasa
ekonomisinde borsaya kayitli olmayan firmalarin kurumsal yonetiminin, yatirimin
nakit akisma duyarliligi ile Olgiilen finansman kisitlamalarin1 nasil etkiledigini
arastirmislardir. Kurumsal yonetimin kalitesini degerlendirmek i¢in, biri hissedarlarin
korunmasi ve digeri de seffaflik olmak tizere, iki farkli kurumsal yonetim endeksi
gelistirmislerdir. Kurumsal yonetim endeksleri ile nakit akigi degiskenlerinin
etkilesimde olup olmadigini degerledirmek i¢in standart yatirim regresyonlarini
kullanmislardir. Calismalarinin sonucunda, daha iyi hissedar korumasina sahip olan
firmalarda 6zellikle disaridan kontrol sahibi olan firmalarda, yatirimin nakit akisi
duyarliligin1 azalttigina ulasmislardir. Buna karsilik seffaflik i¢cin boyle bir etki
olmadigini ileri siirmiislerdir.

Tampakoudis vd (2022) arastirmalarinda, yonetim kurulunun 6nemli bir
kurumsal yonetim mekanizmasi oldugunu ve yonetim kurulu 6zelliklerinin borg alan
firmalarin kazanglari iizerine bir etkisi olup olmadigini incelemislerdir. Bu bakimdan,
COVID-19 salgininin baslangicindan 6nce ve sonra sendikasyon kredisi duyurularinin
borg¢lularin hissedarlari i¢in deger yaratma ile iliskili olup olmadigini arastirmislardir.
Calismalariin sonucunda, bor¢ alanlar agisindan, kriz doneminde sendikasyon
kredisinin sertifikalandirilmasinin finansal giicii gosterdigini, bunun finansman
kaynaklarinin maliyetini diisirmek i¢in de kullanilacagini ileri siirmiislerdir.

Fan vd (2022) ¢alismalarinda, kontrol giicii olan hissedarlarin genellikle, yogun
miilkiyete sahip devlete ait firmalardaki (KIT'ler) azinlik hissedarlarina el koydugunu
ve bu tiir davraniglart dizginlemek i¢in, ¢alismalarin kurumsal yonetim yapilarinin
roliine odaklanmasi gerektigini ve kontrol giicii olan hissedarlarla ilgili yonetisim
yapisinin biiyiik Olclide goz ardi edildigini ifade etmislerdir ve bu durumu

arastirmiglardir. Arastirmalarinin  sonucunda kontrol giicii olan hissedarlarin
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yonetigiminin arttirtlmasinin firmalarin iggilicii yatirim verimliligini 6nemli 6lgiide
tyilestirdigine ulasmiglardir. Alt Ornek analizlerinde de, bu verimlilik artisinin
isgiicline yapilan agir1 yatirimi azaltmaktan kaynaklandigini kanitlamiglardir.

Dizgil ve Reis (2021) ¢alismalarinda, BIST Kurumsal Yo6netim Endeksi’nde
yer alan firmalarin 2009-2017 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak, kurumsal
yonetim uygulamalarimin  firmalarin  sermaye yapis1  {izerindeki  etkilerini
incelemislerdir. Arastirmalarin sonucunda, yabanci sahiplik, bagimsiz liye orani, kadin
iiye, aktif karlilik oran1 ve firma biiyiikliigii ile sermaye yapis1 degiskenleri arasinda
anlamli iligki oldugunu ileri siirmiiglerdir.

Sakarya ve Bezirgan (2021) c¢aligmalarinda, BIST Kurumsal Ydnetim
Endeksi’ndeki firmalarin, kurumsal yonetim derecelendirme notu ile yatirilan sermaye
getirisi orani arasinda etkinin olup olmadigini aragtirmiglardir. 2015-2020 yillarina ait
verileri kullanmiglardir. Calismalarinin sonucunda firmalarin kurumsal yoOnetim
derecelendirme notlar ile yatirilan sermaye getiri orani arasinda anlamli ve negatif
yonlii bir etkinin oldugunu ortaya koymuslardir.

Tore (2021) ¢alismasinda, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki firmalarin
2019 y1l1 faaliyet raporlarini incelemistir. Kurumsal yonetim agisindan riskin 6nceden
goriilebilmesi, riskin yonetimi, eksiklikleri olmasi durumunda ¢6ziim 6nerileri lizerine
bir calisma yapmistir. Calismasinin sonucunda ortaya ¢ikan sorunlar1 ¢ézmek ve
eksiklikleri gidermek i¢in Kamu Gozetimi Kurulunca risk ydnetim standartlar
belirlenmesi gerekliligini ileri stirmiistir.

Uyar, Fernandes vd (2021) ¢alismalarinda, kurumsal yonetimin kamu yonetimi
ile lojistik performans arasinda aracibik edip etmedigini arastirmislardir.
Caligmalarinda Diinya Bankasi, Diinya Ekonomik Forumu ve Diinya Capinda
Yonetisim Gostergeleri olmak tizere bu li¢ kaynaktan toplanan veriler ile makro
perspektife ve lilke bazinda analizler yapmislardir. Calismalarinin sonucunda kamu
yonetim kalitesinin lojistik sektorii performansi ile onemli 6l¢iide iliskili oldugunu ve
kurumsal yonetimin ise bu iliskide 6nemli bir araci olarak hareket ettigini ileri
siirmiislerdir.

Lehn (2021) ¢alismasinda kurumsal yonetim arastirmasi i¢in verimli bir alan

olan kurumsal c¢eviklik konusunu Onermektedir. Kurumsal cevikligin firmanin
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cevresindeki degisikliklere uyum saglama becerisini ifade ettigini ve firmalarin hem
performansini hem de hayatta kalmalarinda belirleyici oldugunu ileri stirmiistiir.

Seker ve Atasel (2021) arastirmalarinda, BIST Kurumsal Y 6netim Endeksi’nde
yer alan firmalarin 2015-2019 yillarindaki verilerini kullanarak, siirdiiriilebilirlik
raporlarinin  ¢evresel boyutlarin1 igerik analizini kullanarak incelemislerdir.
Arastirmalariin sonucunda firmalarin faaliyetlerini devam ettirirken g¢evresel
stirdiiriilebilirlige 6nem verdiklerine ulagsmiglardir. En ¢ok 6nem verilen konunun sera
gaz1 emisyonlar1 ve azaltimi lizerine, enerji tiikketiminin azaltimi ile atiklarin geri
dontigiimii tizerine oldugunu ileri siirmiislerdir.

Kaya (2021) c¢alismasinda, muhasebe bilgi sistemi ve kurumsal yonetim
arasindaki iligkisini muhasebe meslek mensuplari agisindan incelemistir. Elaz1g ilinde
faaliyette bulunan 90 muhasebe meslek mensubu iizerinde anket yaparak, IBM SPSS
Statistics 22 istatistik programiyla verileri analiz etmistir. Calismasinin sonucunda
meslek mensuplarinin en ¢ok muhasebe bilgi sistemi ve kurumsal yonetimin, iki yonli
olarak birbirlerini etkiledigini ileri siirmiislerdir.

Kevser ve Dogan (2021) ¢aligsmalarinda, kurumsal yonetim derecelendirme
notunun hisse senedi getirisi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Kurumsal yonetim
derecelendirme endeksinde bulunan 29 firmanin 2007-2019 verilerini kullanarak, olay
caligmast yontemini uygulamiglardir. Aragtirmalarinin sonucunda kurumsal yonetim
derecelendirme notu arttik¢a hisse senedi getirisinin de arttigini ortaya koymuslardir.

Stirmen ve Abdioglu (2020) calismalarinda, kurumsal yonetim anlayist ve
ilkeleri kapsaminda Tiirkiye Denetim Standartlarini (TDS) incelemislerdir.
Calismalarinin sonucunda her bir denetim standardinin iligkili oldugu kurumsal
yonetim ilkesi hakkinda faydali bilgiler saglamiglardir, standartlarin kurumsal yonetim
anlayisinin gelismesine katki saglayan durumlarini agiklamislardir ve standartlarin
giiclendirilmesi gereken konular1 hakkinda 6nerilerde bulunmuslardir.

Zou (2019) galismasinda kurumsal yonetimde i¢ denetimin roliiniin olup
olmadigini aragtirmistir. Caligmasinin sonucunda kurumsal yonetim ve i¢ denetimin
ayrilmaz bir biitiin oldugunu, kurumsal yonetimin, i¢ denetimin etkin bir sekilde
uygulanmasinda kurumsal ¢evre garantisi sundugunu ortaya koymustur. I¢ denetim,
isletme bilinyesinde hem hissedarlar ve iist yonetim arasindaki dengeyi saglayip hem

de miitevelli sorumlulugunun dogru bir sekilde yerine getirilmesini saglamanin yani
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sira finansal muhasebe bilgilerinin de dogru bir sekilde agiklanmasina, menfaat
sahiplerinin mesru menfaatlerinin korunmasina ve yonetimin bilimsel karar vermeleri
ve kurumsal degerin iyilestirilmesinde etkili oldugunu ifade etmistir.

Horasan vd (2017) ¢alismalarinda, kurumsal yonetim derecelendirme notlari,
entelektiiel sermaye ve firma performanst arasinda iliski olup olmadigini
arastirmiglardir. Arastirmalarinda hipotez yontemi kullanmiglardir. Calismalarinin
sonucunda, kurumsal yonetim ilkelerine en yiiksek uyumun kamuyu aydinlatma ve
seffaflik alanlarinda oldugu, en az uyumun ise yonetim kurulu alaninda oldugunu
tespit etmislerdir. Bunun nedenin ise ¢aligmalarinda ele aldiklari sirketlerin halka agik
olmasi ve kamuyu aydinlatici bilgiler yayinlamak zorunda olduklarini ileri
stirmiislerdir. Kurumsal yonetim ile firma performansi ve entelektiiel sermaye arasinda
anlaml1 bir iliskinin olmadigini; entelektiiel sermaye ve firma performansi arasinda
anlamli pozitif iligki oldugunu ortaya koymuslardir.

Calismalarda kurumsal yonetimi Ol¢mek igin bircok farkli degisken
kullanmilmistir. Sermaye sahiplik yapisim1 veren halka aciklik orani, en biiylik
hissedarin pay orani gibi degiskenler; kontrol yapisin1 gosteren kontrol orani, genel
kurula katilim orani gibi degiskenler; yonetim yapisin gdsteren yonetim kurulu iye
sayisi, bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kurulu biiytikligii, CEO ikiligi,
yonetimdeki kadin iiye sayisi, yonetim kurulunda yabanci iiye bulunmasi vb
degiskenler kullanilmistir. Bu ¢alismada kurumsal yonetimi belirlemek i¢in kurumsal
derecelendirme notuna bakilip, 7’nin tlizerinde not alan firmalar, kurumsal y6netim
ilkelerini uygulayan firmalar; 7°nin altinda not alan firmalar ise kurumsal yonetim
ilkelerini uygulamayan firmalar olarak belirlenmistir. Kurumsal yonetim ilkelerini
uygulayan ve uygulamayan firmalarin karsilastirilabilir olmasini saglamasi agisindan

calisma faydali bilgiler sunacaktir.

1.10. Boliim Ozeti

Firmalardaki kurumsal yonetim anlayisi ile birlikte yenilik¢i fikirler ve oneriler
dikkate alinmakta ve bdylece firma biinyesinde Ar-Ge faaliyetleri baglaminda "deger"
iiretilebilmektedir. Bu durum giiniimiiz bilgi caginda rekabet avantaji saglama, maliyet

yonetimi/minimizasyonu ve pazar liderlii acisindan biiyiilk avantajlar
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saglayabilecektir. Caligmanin 6nemi bu iliskilerin 6l¢iilmesi agisindan 6zgiinliik arz
etmektedir.

Calismalarda/ aragtirmalarda kullanilan degiskenlere gore kurumsal yonetimin
etkili olup olmadig alanlar farklilik gostermektedir. Calismada kurumsal yonetimin
entelektiiel sermaye ile iliskisinin dl¢lilmesinin yani sira firma performansi ile iligkisi
de arastirilmaktadir. Oncelikle kurumsal yonetimin entelektiiel sermaye iizerinde
etkisi olup olmadig1 belirlenecek, sonra etkili oldugu durumlar ve etkili olmadigi
durumlar iizerinde firma performansina ne yonde etki ediyor o saptanacaktir. Bu
ayrimi yapmanin yani sira BIST100 igerisinde yer alan kurumsal yonetim uygulayan
firmalar ve uygulamayan firmalarin da durumlari ayri ayri incelenecektir. Bu
bakimdan ¢alisma kapsamli bir sekilde karsilastirmali sonuglar igererek, literatiire 151k
tutacaktir.

Kurumsal yonetim karar alma mekanizmasi olarak gortildiigii i¢in, kararlarinda
entelektiiel sermaye de var mi, var ise firma performansinin gelistirilmesinde etkisi var
mu1 ve bu etkileri nelerdir bu sorularin cevabi, ¢alismanin konusunu olusturmaktadir.
Kurumsal yonetimin sadece entelektiiel sermaye ve firma performansi ile tek olarak
incelenmiyor olmasi ve ii¢ unsurun birbiriyle iliskili olup olmadigini ortaya koymasi
ve kullanilan degiskenlerin gesitliligi, ¢alismanin farklihigin1 gostermektedir. BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde 58 firma bulunmaktadir. Calismada BIST100
Endeksi’nin kullanilmasi ise kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalar ile
kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarin kiyaslanmasi agisindan imkan

sunacaktir. Bu bakimdan kapsamli bir ¢alisma imkani sunmaktadir.
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IKiINCi BOLUM
FIRMA PERFORMANSININ GELiSMESi BAGLAMINDA

ENTELEKTUEL SERMAYENIN ROLU

Toplumsal gelismelerin yasandigi her donemin gegislerinde toplumlarin
ihtiyaclar1 degismekte ve sermaye tipleri cesitlilik gostermektedir. Her donemin
kendine has 6zellikleri bulunmaktadir. Ilkel toplumlar sermayesi fiziksel gii¢ olan
insan1 benimserken, tarim toplumu sermayesi toprak olan insani, sanayi toplumu
sermayesi makineler olan insani ve bilgi toplumu da sermayesi bilgi olan insan1 ortaya
cikarmigtir (Elitok, 2019: 3). Bu bakimdan 6nceki donemlerin firma kaynaklari olan
fiziksel gli¢, hammadde ve makineler yerini giiniimiiz bilgi ¢aginda marka, teknik
bilgi, miisteri sadakati, beceri ve yaraticilik gibi daha soyut unsurlara birakmistir.
Modern ekonomilerde teknolojik yenilikler tiiketicilerin hayat standartlarinin
doniisiimiinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu doniisiim ¢esitli sektdrlerde baslatilan
yeni hizmetlerin yapay zeka, blok zincirleri, dijital kanallarin artan erisilebilirligi gibi
yeni islevlerin ortaya ¢ikmasi ile daha da etkili olmustur. Bununla beraber ticari
operasyonlarin da artmasi bu alanlarda etkinlik saglama noktasinda entelektiiel

sermaye ve verimliliginin de 6nemini gostermektedir (Wang vd, 2021: 2).

2.1. Kavramsal Cercevede Entelektiiel Sermaye

Arastirmacilarin  ¢ogu entelektiiel sermayeyi firmalarin rekabet avantaji
saglamalarinda birincil yol olarak gormektedir. Rekabet avantaji ve is degerlerinin
olusmasimin entelektiiel birikim ile oldugu ileri siiriilmektedir (Hsu ve Hang, 2019:
665). Bir firma rekabette listiinliik saglamak istiyorsa rekabet ortamindaki firmalarin
sahip olmadigi, deger yaratacak kaynaklar1 elinde bulundurmak zorundadir. Bunun
icin de firmalarin sadece ham bilgiye sahip olmalari fark olusturmamakta, bu bilgiyi
isleyip yiiksek sinerji olusturarak firmaya deger olusturacak yeni faaliyetler
belirlemeleri gerekmektedir.

Entelektiiel sermayenin soyut ve dinamik yapisi, tanimlanmasini
zorlastirmaktadir. 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 kiiltlirinli, degerlerini, bireylerin yeteneklerini, kullandigi yazilim ve
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donanimlari, tedarik zincirlerini, miisteri ile iliskilerini kapsayan faaliyetler biitiinii
olarak tanimlamistir (Pena, 2002: 180). Daha sonra Michael Kalecki 1975 yilinda, bir
makalesinde Galbraith’e atifta bulunarak "acaba kagimiz su gecen birka¢ on yillik
donemde elde ettigimiz entellektiiel sermayenin farkindayiz" ifadesini kullanmistir
(Serenko vd, 2004: 185).

Bilgi cagmin gelismesiyle beraber entelektiiel sermaye, organizasyonel
bakimdan Thomas Stewart tarafindan 1991 yilinda "Beyin Giicii" makalesi ile yeniden
giindeme gelmistir. Bu makalede entelektiiel sermaye, firmaya piyasada rekabet
istlinligli saglayan ve firma igindeki ¢alisan herkesin bildigi her seyin toplami1 olarak
tanimlanmistir (Stewart, 1991, s.47). Stewart’in 1997 yilinda yazdigi "Entelektiiel
Sermaye: Kuruluslarin Yeni Zenginligi" adli kitab1 da entelektiiel sermaye alaninda
yazilmis Onemli bir kaynak olarak kabul goriilmiistiir ve entelektiiel sermayeyi
paketlenilmis faydali bilgi ve goriinmez degerler olarak ifade etmistir. Bu bilgi ve
degerler kapsami igerisinde firmanin Sahip oldugu bilgi ve deneyimler, firma icin
zenginlik olusturan entelektiiel kaynaklar, firma teknolojileri, patentleri, tedarikgileri
ve paydaslar1 yer almaktadir. Entelektiiel sermaye, firmanin rekabet avantaji elde
etmesinde, oraganizasyonun kullanabilecegi tiim bilgi birikimini ifade etmektedir
(Adreeva vd, 2021: 264).

Edvinsson and Sullivan (1996) c¢alismalarinda entelektiiel sermayeyi, bilginin
degere doniistiiriilebilmesi olarak; Roos (1997) g¢alismasinda firmalarin finansal
tablolarinda goriinmeyen bir varlik kiimesi olarak tanimlamaktadir. Ek olarak
calisanlarin firma igin 6nemli oldugunu ve ¢alisanlarin ayrilmalart durumunda
firmalarin zarar gorebilecegini ileri stirmislerdir.

Edvinsson and Malone (1997) isletmelerin sahip oldugu bilgidir; orgiitsel
teknoloji ve deneyimler, calisanlarin deneyimleri ve miisteriler ile olan iliskileri,
rekabet avantaji saglamada ve firmalarin degerini arttirmada etkili oldugunu ifade
etmislerdir.

Sveiby (1998), isletme kiiltiirii ve felsefesinin yani sira isletim sistemlerini,
calisanlarin bilgi ve yeteneklerini kapsayan tiim bilgi kaynaklar1 olarak; Sullivan
(1999) kara doniistiirebilen bilgi olarak tanimlamaktadir.

Bontis vd (2000) firmanin maddi olmayan kaynaklar ile iligkili oldugunu ileri

stirmistiir. Pulic (2000) fiziksel sermayenin etkin bir sekilde kullanilarak firmada
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olusturulan degerin entelektiiel potansiyel oldugunu; Kamath (2007) deger olusturmak
i¢cin insan aklinin ve zekasinin kullanilmasinin entelektiiel sermaye oldugunu ifade
etmislerdir.

Entelektiiel sermaye; kuruluslar, entelektiiel topluluklar veya mesleki
uygulamalar gibi sosyal biitiinliigii saglayan bilgi ve yetenekler anlamina gelir.
Entelektiicl sermaye ile insanlar yeni diisiinceler ile hareket ederek; bilgi, beceri ve
yeteneklerini kullanirlar (Ginting, 2020: 113).

Dumay (2016) entelektiiel sermaye igerisinde yer alan zenginlik ifadesini deger
olarak ele almistir ve entelektiiel sermayenin firmaya rekabet avantaji saglayan ve
deger olusturmak i¢in kullanilabilecek bilgi, enformasyon, fikri miilkiyet ve deneyim
gibi entelektiiel materyalleri i¢erdigini ifade etmistir. Deger kavramini parasal, fayda,
sosyal ve siirdiirtilebilir deger olarak dort farkli acidan ele almistir (Dumay, 2016:
169).

Entelektiiel sermaye kapsaminda yapilan tiim c¢aligmalarda entelektiiel
sermayenin tanimlamasi birbirinden ¢ok da farklilik géstermemektedir. Caligmalarin
cogunda, deger yaratma, firma kiiltiirii ve itibari, ¢alisanlarin bilgi, beceri, yetenekleri,
miisteri memnuniyeti, organizasyon sistemleri prosediirleri, rekabet avantaji gibi

benzer kelimeler kavramin igerisinde yer almaktadir.

2.2. Entelektiiel Sermayenin Onemi ve Ozellikleri

Entelektiiel sermaye, bir firmanin siirdiirilebilir tretimini derinden
etkileyebilecek maddi olmayan kaynaklar1 temsil eder. Tedarikgileri, miisterileri ve
calisanlart ile organizasyonel iliskileri, organizasyonun siirecleri ve rutinlerini ve bir
organizasyonun insan kaynaklaria dayanan teknik bilgi, uzmanlik ve bilgiyi dikkate
almaktadir (Kusi-Sarpong vd, 2022: 2).

Bilginin kullanilmas: ile daha etkili ve ayricalikli bir is ¢evresi, endiistriyel
yasam ve daha kaliteli firma faaliyetleri ger¢eklesmektedir. Bilgi teknolojisini basarili
bir sekilde firmalarina entegre eden ydnetimler, rekabette de avantaj saglayarak,
firmanin tim alanlarinda basariy1 beraberinde saglamaktadir. Entelektiiel sermaye,
rekabet giiclinii arttirmada ve paydaslara deger katma noktasinda firmalar i¢in 6nemli

bir anahtardir (Meiryani, vd: 2020: 1569).
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Entelektiiel sermayenin kaynagi bilgidir ve bilgiyi kullanarak birikim
olusturmak onemlidir. Bilgi, 6rgiit icinde degere doniisiiyorsa, isletme i¢in entelektiiel
sermayedir (Kog, 2009: 203). Bilginin yonetilmesi, firmanin ham verilerinin islenerek,
insan sermayesi ve miisteri sermayesine doniligmesini kapsarken; entelektiiel
sermayenin yonetilmesi ise bu silire¢ Sonucunda ortaya ¢ikan orgiitsel degerlere
ulasilmasi ve bunun piyasada deger haline doniistiiriilmesini kapsamaktadir.

Entelektiiel sermayenin firma igerisinde etkin kullanilmasi ile firmalar maddi
ve mali sermayeden daha etkin bir giice sahip oldugunu fark etmislerdir. Entelektiiel
sermaye ile i¢ ve dis etkilesim saglanarak, kaynaklarin verimli ve etkin yonetimi ile
isletmelerin varliklarin1 stirdiirmede 6nem arz etmektedir (Aslanoglu ve Zor,
2006:156). Bu bakimdan entelektiiel sermaye, firmanin biiyiimesine, farkli yonlerini
bulmasina, inovasyon olusturmasinda kendisini gostermektedir. Entelektiiel sermaye
ile olusan katma deger sayesinde firma piyasada tstiinliik saglamaktadir (Altunoglu
ve Demir, 2012: 300).

Entelektiiel sermaye, firma biinyesideki kisilerin bilgilerinin ve yeteneklerinin
birlesimi sonucunda ekonomik faydalar tiretmektedir. Bu bakimdan da maddi olmayan
bu varliklar maddi duran varliklara gére daha 6nemli kabul edilerek, kurumsal degerin
onemli bir bileseni olmaktadir (Ginting, 2020: 113).

Wasiluk (2013)’e gore entelektiiel sermaye ve siirdiiriilebilirlik arasinda tutarh
bir iliski oldugunu vurgulamistir. Ciinkii her iki kavraminda organizasyonun kendi
anlayisini gelistirme ihtiyacini ve kendi bilgi birikimini olusturup iyilestirecegine dair
yonlerinin oldugunu ileri siirmiistiir. Finansal olmayan kaynaklarin baska bir ifade ile
entelektiiel sermayenin "bilgi, deneyim, yargy, istihbarat ve is ortaklariyla iligkiler vb"
unsurlar ifade ettiginden bu unsurlarin gevresel belirsizlik sirasinda stirdiiriilebilirligi
koruyabilecegini, bu bakimdan da entelektiiel sermaye ile kurumsal stirdiiriilebilirlik
arasinda pozitif yonli bir iligskinin oldugunu savunmustur (Al-Omoush vd, 2022: 3).

Entelektiie]l sermaye, firmalarin siirdiiriilebilir {iretimine dogrudan katkida
bulunmaktadir. Uretimde verimliligi artirarak, blok zincir odakli tedarik zincir
yonetiminin etkinligini arttirmaktadir. Tedarik zinciri haritalamasini saglayarak, deger
zinciri boyunca siireclerin gorsellestirilmesini ve izlenmesini gelistirmektedir (Kusi-

Sarpong vd, 2022: 1).
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2.3. Entelektiiel Sermayenin Unsurlar:

Entelektiiel sermayeyi olusturan unsurlar igin konuyla ilgili ¢alisma yapanlar
tarafindan temelde aymi diisiinceyi islemekle birlikte farkli isimler kullanilmistir.
Literatiir incelendiginde Edvinsson, Stewart, Sveiby, Bontis’m birbirlerinden
bagimsiz olarak yapmis olduklar1 ¢alismalarinda entelektiiel sermaye unsurlarini
paralel olarak siniflandirmislardir.

Entelektiiel sermaye ilk olarak, Edvinsson’un yaklagimmna gore insan
sermayesi ve yapisal sermaye olmak {izere iki unsurdan olustugu ortaya konulmustur.
Stewart ve diger arastirmacilarin yapmis olduklari caligmalarda ise entelektiiel
sermaye; insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi olmak iizere ii¢
unsura ayrilmistir.

Insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi isletmenin entelektiiel
sermayesinin par¢alaridir. Bu ii¢c sermaye unsurunun bir arada olmasi ile beraber
firmalar is yapma siirecinde kullandiklar1 tiim bilgiler toplami ile rekabette avantaj
elde ederler (Ginting, 2020: 113).

Entelektiie]l sermaye ile yonetimsel faaliyetler birbirini tamamlamaktadir.
Insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi karsilikl1 olarak dolagmakta ve
birbirini etkilemektedir. Bu {i¢ sermayenin bilgi liretmedeki isbirligi, deger ve sinetji
olusturmaktadir (Hsu ve Hang, 2019: 666).

Bu bakimdan ve bilimsel yazin incelemeleri sonucunda olusan fikir birligi
dogrultusunda entelektiiel sermaye unsurlari Stewart tarafindan ifade edilen bu ii¢
unsur kapsaminda incelenmektedir. Asagida Sekil 1.’de entelektiiel sermaye unsurlari

ve igerikleri yer almaktadir (Giuliani and Marasca, 2011: 382):
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Sekil 1. Entelektiiel Sermaye Unsurlari

. ] Yapisal Sermaye
Insan Sermayesi

. -Teknoloji - Bilgi sitemi  -Veri Tabanlari
-Deneyim

-Is siiregleri -Kiiltiir ve degerler
-Egitim . . . .
-Yonetim felsefesi -Patentler, telif haklar,

-Bilgi ve yetkinlikler ticari sirlar

-Tedarikgilerle iliskiler
-Yaraticilik, yenilikgilik
-Liderlik, girisimcilik

-Tasarim ve model

gelistirmede yetkinlik Miisteri Sermayesi

-Uretim asamasinda -Miisteriler ile iligkiler  -Firma imaji
yetkinlik -Markalar -Yazilim programlari -Veri Tabani
“Bagliik -Dagitim Kanallar1 ~ -Is siirecleri

-Kalite

2.3.1.insan Sermayesi

Entelektiiel sermayenin temel unsuru olan insan sermayesi, firmada
calisanlarin bilgi donanimi, sorun ¢6zme kabiliyeti, yaraticilik, girisimcilik ve liderlik
becerilerini kapsamaktadir (Edvinsson ve Malone, 1997: 34). Bir organizasyonun
insan sermayesi, organizasyonun c¢alisanlarinin sorunlarin1 ¢ézme ve miisteriler ve
tedarikgilerle daha iyi baglanti kurma konusundaki kolektif yetenekleri olarak
adlandirilir (Ahmed vd, 2022: 3).

Piyasada firmalara sunulan ¢esitli kaynaklar arasinda, vasifli ve bilgili isgiicti,
firmanin entelektiiel sermayeSinin inovasyon performansi {izerindeki etkisini
artirabilen veya engelleyebilen en ilgili faktordiir. Bir firmanin ¢alisanlarinin sahip
oldugu becerilerin kalitesi, sadece firmaya 6zgii insanlara yapilan yatirimlara degil,
ayn1 zamanda bu kaynagin isgiicii piyasasindaki mevcudiyetine de baglidir. Firmanin

maddi olmayan duran varliklarini verimli ve etkili bir sekilde kullanmasini saglayan
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firma biinyesindeki kisilerin beceri tiirleri, ¢alisanlarin seviyesi, yiiksek nitelikli
calisanlardir (Adreeva vd, 2021: 265).

Firmada c¢alisanlarinda baska bir firmadaki ¢alisanlarda sahip olmayan bilgi,
beceri ve yetenekleri varsa bu firma i¢in insan sermayesi avantajidir. Bu duruma bir
de yaraticilik, yenilik, motivasyon, 6grenme ve takim ¢alisma ruhu eklenirse, insan
sermayesi sayesinde firmada karsilasilan sorun ve zorluklara kolaylikla ¢oziimler
iretilebilir (Meiryani vd, 2020: 1569).

Insan sermayesinin 6ziinde bulusculuk yer almaktadir. Firma biinyesinde
yaraticiligini ve yeteneklerini kullanabilen ¢alisanlar, firma igin yenilik saglayabilir ve
firmaya katkida bulunabilirler. Calisanlarin bilgi, beceri ve motivasyonlari firmanin
basarili olmasina katki saglamaktadir. Bu bakimdan insan sermayesinin
gelistirilebilmesi igin ¢alisanlar ile fikir aligverisi yapmak son derece 6nemlidir (Akin,
2010: 107).

Insan sermayesi ile bilgi iiretimi saglanmasi inovasyonu beraberinde
getirmektedir. Egitim ve 6gretim yoluyla insan sermayesinin iyilestirilmesi, 6rgiitsel
performansta bir iyilesmeye yol agar (Ahmed vd, 2022: 3).

Basaril1 firmalar, kiiresel anlamda stratejik 6grenmeye sahip olan, yenilik¢i ve
sahip oldugu bilgileri degere doniistiirebilen firmalardir. Insan sermayesinin
bilesenlerinin icerisinde degisime agik olma, ¢alisanlarin egitimi, yetenekleri, teknik
bilgisi, mesleki yeterliliginin yer almasi; calisanlarin bilgilerini ve yeteneklerini
degere dontistiirdiigiinii gostermektedir (Guthrie, 2001: 35).

Insan sermayesinde bulunan kapali ya da gizli bilginin agik bilgiye
doniistiiriilmesini saglayarak, insan sermayesinden daha fazla fayda saglanmaktadir.
Insan sermayesi firmadan ayrilsa bile agiga ¢ikarilan degerli bilgiler sayesinde insan
sermayesi yapisal sermayeye aktarildigindan firmada kalip kullanilabilir. Bu da insan
sermayesi ile yapisal sermaye arasinda bagimli bir iliskinin oldugunu gosterir. Yapisal
sermayenin olusumu insan sermayesi ile miimkiindiir, insan sermayesinin gelismesi
ise yapisal sermaye ile olmaktadir. Kurumlarin, insanlara bilginin sisteme doniistiigii
ortami saglamasindan dolayi, insanlar bilgilerini ve yeteneklerini kullanabilmeleri igin
bir kuruma veya orgiite gereksinim duyarlar. Bu bakimdan insan sermayesi ile yapisal
sermaye birbirine baglidir ve firma performansina etkisi beklenmektedir (Emrem,
2004: 8).
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Insan sermayesi yapisal sermaye ile iliskili oldugu gibi miisteri sermayesi ile
de iliskilidir. Bir firmanin yenilik performansini artirmak igin baskalariyla olan
iliskilerinden (miisteri sermayesi) yararlanma kapasitesi, bu iligkileri hayata geciren
calisanlarin becerilerine baglidir (Kamprath & Mietzner, 2015). Bir firmanin
yapilarinin ve bilgi depolarmin (yapisal sermayenin) etkinligi, onlart kullanan
calisanlarin niteliklerine baglidir. Son olarak, bireysel olarak ¢alisanlarin sahip oldugu
bilginin (insan sermayesinin) faydasi ise inovasyon isbirlik¢i bir slire¢ oldugundan
bilgili ve yetenekli meslektaslarla isbirligi yapabildiklerinde artar (Adreeva vd, 2021:
265).

2.3.2. Yapisal Sermaye

Yapisal sermaye, insan sermayesi disinda kalan fakat insan sermayesini
destekleyen bilgilere yer vermektedir. Insan sermayesi ve miisteri sermayesi arasinda
baglant1 kuran ve rekabet avantaji saglayan firma kaynagidir (Hsu ve Hang, 2019:
666). Baska bir ifade ile yapisal sermaye, firmanin iskeleti gibidir. Firmanin ayakta
kalmasini, amaglarin1 gelistirmesini ve amaglarina ulagsmasini saglar. Bu bakimdan
insan sermayesi ve miisteri sermayesi ile stirekli etkilesim halindedir (Eren, Akpinar,
2004: 10).

Edvinsson ve Malone yapisal sermayeyi; orgiit, siire¢ ve yenilik sermayeleri
olarak ii¢ kategoride ele almuglardir. Orgiit sermayesini, drgiitiin is veriminde artis
olmasimi saglayacak amag¢ ve yontemler olarak; siireg sermayesini, mal ve hizmet
dagitimin1 saglayan ve gelistiren sistemler olarak; yenilik sermayesini ise orgiitiin
devamliligini saglayan tiim entelektiiel varliklar olarak tanimlamiglardir (Paksoy ve
Oztiirk, 2006: 140-141).

Bontis’e gore bir firmanin amaglarina ulagsmak i¢in kullandigi sistem ve
prosediirler yetersiz kaliyorsa, sahip oldugu kaynaklar entelektiiel sermayesini en
yiiksek seviyeye ¢ikaramaz (Bontis, 1998: 68). Yapisal sermayenin olmadigi bir firma
sadece insan sermayesinden ibaret olacaktir (Arikboga, 2003: 93). Insanlar sahip
olduklar1 donanimlarini ortaya koyabilmek i¢in bir drgiite ihtiya¢ duyarlar. Diinyanin
en yetenekli insanlar1 bir 6rgiit ¢atis1 altinda toplanmadigi takdirde aidiyet duygusu ve
birlikte olmanin hissettirdigi giicii bulamadikga bir deger olusturamazlar. Orgiit ise

bilginin kullanilarak, bir yapiya veya sisteme doniismesi sonucunda anlam
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kazanmaktadir. Bu bakimdan yapisal sermaye, insan sermayesi ile bir biitlinlik arz
etmedir (Stewart 123:1997).

Yapisal sermaye isletmenin tedarik siireciyle de ilgilidir. Rekabet yogunlugu
hizli ve 6ngoriillemeyen pazarlarda, tedarik zincirinin ¢evik olmasi, yeni bilgiyi hizla
isletme biinyesine uygun hale getirmek i¢in isletme biinyesindeki kisilerin, tedarik
zinciri tyeleriyle tek bir varlik olarak ¢alismaya hazir olmasina dayanir. Bir firma,
etkin igbirligi yoluyla ortaklarinin kaynaklarindan ve yeteneklerinden yararlanarak
yeni bilgi olusturup, firmasina entegre edebildigi takdirde temel i¢ ve dis yetkinlikleri
kazanabilir ve daha iyi performans gosterebilir. Yeni bilgi edinmek ve bunu firmanin
islevlerine ve siireglerine asimile etmek, firmanin tedarik zinciri ¢evikligini
giiclendirme ve piyasa trendlerinden yararlanma yetenegi igin ¢ok onemlidir (Al-
Omoush vd, 2022: 4).

2.3.3. Miisteri Sermayesi

Stewart miisteri sermayesini, bir firmanin hem misterileri hem de saticilari ile
etkilesimde bulundugu i¢ ve dis iligkilerinin degeri seklinde tanimlamaktadir (Stewart,
1997:83). Miisteri sermayesinin temeli firmanin dis iligkileri ile ilgilidir. Firmanin
miisterileri, tedarikgileri, ilgili endiistri kuruluslar1 ve hiikiimet ile olan iligkilerindeki
bilgilere dayanmaktadir. Pazarlama kanallar1 bilgisi ve miisteri iliskileri, miisteri
sermayesinin temel temasidir (Bontis, 1998: 67).

Firmalarin sahip olduklari miisteri talepleri, beklentileri ve diisiinceleri,
stirdiirebilirliklerinin saglanmasi hususunda kilit rol oynamaktadir. Bu bakimdan bazi
aragtirmacilar, yoneticilerin yeniligi tesvik etmek icin miisteri sermayesini
gelistirmeye odaklanmalar1 gerektigini one stirmiiglerdir. Ciinkii yenilikler i¢in yeni
fikirler, miisterilerden gelen talebin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Adreeva vd,
2021: 264).

Miisteri sermayesi, entelektiiel sermaye unsurlar1 arasinda degeri en net olan
sermayedir (Stewart, 1997: 158). Miisteri sermayesinin olusum asamasi ilk olarak
ticari bir islemle baslar, baska bir ifade ile basit bir alisveris ile baslamaktadir.
Enformasyon paylagimi ile bu iliski ortakliga kadar devam etmektedir. Ticari
aligveristen baslayip ortaklikla iligkinin devam etmesi, miisteri sermayesini arttirir

(Stewart, 1997: 177). Insan ve yapisal sermayenin etkisi, bu artista 5Snemlidir. Miisteri
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sermayesinin etkili olabilmesi, insan ve yapisal sermayenin tam katilimi ile

mumkuindiir.

2.4. Entelektiiel Sermayenin Olciilmesi ve Yontemleri

Firmalarin sahip olduklar1 ve olusturacaklar1 degerleri bilmek acisindan,
entelektiiel sermayenin Olclilmesi gereklidir. Entelektiiel sermaye bir katma deger
gostergesi oldugundan para birimi cinsinden Olgiiliir. Bu bakimdan entelektiiel
sermaye, elde edilen gelire ilavede bulunan temel unsurlardan biridir (Ekim, 2017: 76).

Firmalara deger katarak, rekabette avantaj saglayan ve performanslarini
arttiran kendine has, benzeri olmayan entelektiiel sermaye unsurlarinin goériiniir hale
getirilmesi ve 6l¢iilmesi gereklilik haline gelmistir (Yildiz, 2011: 12).

Firmalar entelektiiel sermayelerinin 6lgiilmesi ile, kaynaklari hakkinda bilgi
sahibi olup, bu kaynaklarin1 amagclar1 dogrultusunda ne kadar etkin kullandiklarini
goriirler (Marr vd, 2003: 442). Entelektiiel sermaye maddi olmayan varliklar hakkinda
bilgi verdiginden, entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesi ile firma i¢i ve firma dis1 bilgi
kullanicilar agisindan da 6nem arz etmektedir.

Firmalarin degeri ile ilgili olumlu bilgiler edinen yatiricimlar ya da paydaslar
firma imaji1 ve payini arttirma noktasinda etkindir. Firma icerisinde ise entelektiiel
sermeyenin Olciilmesi, yoneticiler acisindan bilgi eksikliklerini gidermektedir; bu
bakimdan yoneticilerin planlama faaliyetlerinde, stratejilerinde firma kaynaklarmin
farkinda olunmasi ve yonetilmesinde, performans sonuglarinda 6nem arz etmektedir
(Marr vd, 2003: 443).

Entelektiie] sermayeyi Ol¢mek icin finansal ve finansal olmayan o6l¢iim

yontemleri kullanilmaktadir. Asagida detayli bir sekilde agiklanmaktadir.

2.4.1.Finansal Olmayan Ol¢iim Yéntemleri
Entelektiiel sermaye 6l¢iim yontemlerinden finansal olmayan dl¢iim yontemleri

sunlardir:

2.4.1.1. Dengelenmis Skor Kart1
Dengelenmis skor karti ilk olarak Robert Kaplan ve David Norton tarafindan,
1992 yilinda ortaya konmustur (Kaplan ve Norton, 1992: 71). Firmalarin finansal ve

finansal olmayan performanslarini biitiinlestiren bir 6l¢iim yontemidir.
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Dengelenmis skor kartinin finansal boyutu, miisteri boyutu, ig siirecler boyutu,
O0grenme ve gelisme boyutu olmak iizere dort boyutu bulunmaktadir. Bu dort boyut
firmalarin performanslarint yonetmek, denetlemek ve firma biinyesindeki ¢ogu
faaliyeti yenilemek i¢in neler yapilmasi gerektigi hususunda bilgi saglamaktadir
(Kogel, 2010: 447). Dengelenmis skor karti, isletme stratejilerinin hedefleriyle iliskili
olup olmadigimi ve bu stratejilerin beklenen sonuglara ulastirip ulastirmadiginin
kontrol edilmesini saglar. Firmanin stratejisi ve amaglar1 arasindaki baglantiya
odaklanmaktadir. Asagida Sekil 2°de bu dort boyut gosterilmektedir:

Sekil 2. Dengelenmis Skor Tablosu

Finansal Boyut

7 N

Vizyon
< Strateji

O grenme ve
Gelisme Boyutu

Kaynak: (Arikboga, 2003: 124).

Miisteri Boyutu —» | I¢ Siirecler Boyutu

Dengelenmis skor kartinda her boyut birbiriyle baglantilidir, bu dort boyut
arasinda nedensel bir iligki vardir. Bir boyuta sorulan sorunun cevabi diger boyutta
anahtar rol olmaktadir. Bu sekilde firmanin basar1 kriterlerinin ve her bir basar1 kriteri

ile ilgili gesitli standartlarin belirlenmesi miimkiindiir (Erkus, 2004: 321).

2.4.1.2. Skandia Klavuzu

Skandia Klavuzu, Leif Edvinsson bagkanliginda "Skandia AFS Sirketi"
tarafindan gelistirilen entellektiiel sermayeyi Olgen yontemlerdendir. Sirket, bilgi
varliklarini 6lgen ¢alismalarda ilk sirada yer almaktadir. Sirket, 6ncelikle 1985 yilinda
kendi igerisinde uygulamak tizere entelektiiel sermaye raporu gelistirmis ve daha sonra
bu rapor, finansal raporlarin ekinde firma disina yonelik olarak da uygulanmistir. Bu
raporlarda firma degerini etkileyen varliklar belirlenerek dl¢iilmiistir (Bontis, 2001:

44). Skandia klavuzunun deger semasi asagida gosterilmektedir
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Sekil 3. Skandia Klavuzu Deger Semasi

Piyasa Degeri
Finansal Sermaye Entelektiiel Sermaye
Insan sermayesi Yapisal Sermaye
Miisteri Sermayesi Orgiitsel Sermaye
Yenilik Sermayesi Siire¢c Sermayesi

Kaynak: (Bontis, 2001: 45).

Sekilde 3’de, firmanin skandia kalvuzu deger semasi agiklanmaktadir. Finansal
sermaye ve entelektiiel sermaye firmanin piyasa degerini olusturmaktadir. Sekil 3’e
gore, insan sermayesi ve Yyapisal sermayenin entelektiiel sermayeyi; miisteri ve
orgiitsel sermayenin yapisal sermayeyi; yenilik ve siire¢ sermayesinin ise Orgiitsel
sermayeyi kapsadig1 goriillmektedir (Bontis, 2001: 44).

Skandia AFS, entelektiiel sermayeyi 6lgmek ve raporlamak i¢in devingen ve
kapsayici bir model gelistirmistir. Bu modelde, 6l¢iim ve raporlama i¢in bes temel
gosterge kullanilmaktadir. Bu bes gosterge, firmanin finansal, miisteri, siireg, yenileme
ve gelistirme ile insan boyutlarini1 kapsamaktadir (Mouritsen vd, 2001: 405). Asagida
Sekil 4’de bu bes boyut gosterilmektedir:
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Sekil 4. Skandia Klavuzunun Bes Temel Boyutu

G

E

R ¢
Finansal Boyut M

I

S

B
. U
Miisteri Boyutu - Insan Boyutu - Siirec Boyutu G
U
N
G

E
L
Yenileme ve Gelistirme Boyutu E,
E
K

Kaynak: (Edvinsson, 1997:371; Demir ve Tagkin, 2008: 1699)

Modelin kurucusu Edvinsson, Sekil 4’de goriildigii gibi, Skandia klavuzunu
bir eve benzetmektedir. Evin catis1 olarak finansal boyutu, evin duvarlari olarak
miisteri ve siire¢ boyutlarini, evin temeli olarak yenilik ve gelistirme boyutunu ve evin
6zii ve ruhu olarak da insan boyutunu ele almistir. insan boyutunu en dinamik giig
oldugunu diger boyutlarla i¢ ice oldugunu diistinmektedir ve Edvinsson bu boyutlarin
bir rapor seklinde sunulmasini 6ngérmektedir ve bunu da entelektiiel sermaye raporlari
olarak adlandirmaktadir (Edvinsson, 1997: 371).

Entelektiiel sermaye raporlari, finansal tablolara ek olarak sunulmasinin yani
sira, grafiksel cizimleri de igermektedir. Skandia AFS’nin olusturdugu entelektiiel
sermaye raporlari, entelektiiel varliklarin yonetilmesi ve deger liretmesi sonucunda

olusturdugu bilgilerin, ilgili bilgi kullanicilarina aktarilmasinda bir ilktir. (Mouritsen,
2001: 404).

2.4.1.3. Teknoloji Brokeri
Teknoloji Brokeri yonteminde degerler teshis analizi ile belirlenir. Entelektiiel
sermaye; piyasa varliklari, entelektiiel miilkiyet varliklari, insan merkezli varliklar ve

altyapi varliklar1 olmak tizere dort gruptan olusmaktadir. Her bir grubun sorular1 yer
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almakta ve bu sorulara verilen cevaplar maliyet, gelir ve piyasa yaklagimi ile
hesaplanmaktadir. Maliyet, gelir ve piyasa yaklasimi sonucunda firmanm kendine
Ozgii entelektiiel sermayesinin parasal kiymeti hesaplanmakta ve her bir varlik
grubunun firmanin entelektiiel sermayesine katkisi hesaplanmaktadir (Bontis, 2001:
50-51)

Annie Brooking, sermaye 6l¢iim modellerine bir model daha ekleyerek katki
saglamistir. Bu model, entelektiiel sermayenin parasal degerini sermaye denetimi ile
hesaplamaktadir ve modelde oncelikle bir firmanin entelektiiel sermaye unsurlarini
olusturan sorulara cevap aranmaktadir. Bu sorularin ¢ogunluguna olumlu cevap veren
firmalar i¢in sonug, entelektiiel sermayesi olumlu olarak karsilanirken; olumsuz
cevaplar, entelektiiel sermayeyi giiglendirmek igin faaliyetlerine yon vermeleri
gerektigini gostermektedir. Sorulardan bazilar1 sdyledir (Dingel, 2017: 34; Kerimoyv,
2011: 80):

- Firmadaki her calisan sorumlulugunun farkinda olup, firma amaglarina
olumlu yonde etkisi var mi1?

- Firmada yatirimlarin doniisii Ar-Ge tizerinden mi yorumlanir?

- Firmam markasinin katki sagladiginin bilincinde mi?

- Firmada calisanlarin deger arttirict Onerilerini degerlendirecek diizen ve
sistem mevcut mu?

- Firmada inovasyon nasil siirdiiriiliiyor ve ¢alisanlarin bu siirece katilimi

destekleniyor mu?

2.4.1.4. Maddi Olmayan Varlklar Cetveli
Sveiby tarafindan gelistirilen bu yontemle maddi olmayan varliklar ii¢ boyutta
ele alinmaktadir. Bu boyutlar agagidaki gibidir (Marti vd, 2003: 214):

- Dis Yapr (Miisteriler): Firmanimn hissedarlar ile olan iliskilerini, miisteri
portfoyiinii ve tedarikgileri, bankalar ve is birligi anlasmalar1 ile ticari
markalar1 ifade eder.

- I¢ Yapr (Organizasyon): Firmanin resmi ve gayri resmi organizasyon
yapisi, calisma yontemleri ve prosediirleri, yazilimlar, veri tabanlari,
arastirma ve gelistirme faaliyetleri, yonetim sistemleri ve kiiltliri ifade

edilmektedir.
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- Yetenekler (insan): Calisanlarm egitimi, tecriibesi, bilgisi, becerileri,

degerleri ve tutumlar1 gibi varliklari ifade eder.

Bu yontemin raporlama o6lg¢iitleri biiyiime, yenileme, verimlilik ve siireklilik
tizerinedir. Maddi olmayan varliklar cetvelindeki amag, yonetimin denetimini
saglamak ve yoneticilerin her bir boyutla ilgili firmanin ger¢cek durumunu
yansitabilecek iki ya da li¢ gosterge segmesini onermektedir (Aslanoglu ve Zor, 2006:
163).

Firmanin i¢ yapisi, dis yapis1 ve yetenekleri; biiylime yenileme, verimlilik ve
stireklilik kapsaminda gosterilmistir. Firmanin pazar payimndaki artisi, imaj arttiran
miisteri potansiyeline sahip olmasi ve kalite endeksi gibi hususlar, firmalarin digsal
yapt boyutundaki biiylime ve yenilemesini gostermektedir. Bilgi teknolojilerine
yaptig1 yatirimlar, yapt giiclendirici miisterilere sahip olmasi, ARGE c¢aligsmalari
yapmasi Ve buna harcanan zamani igsel yapi boyutundaki biiyiime ve yenilemeyi,
firmadaki calisanlarin egitim diizeyi ve maliyetleri, yeterlik endeksi ve devir hizi,
deneyim siireleri ve Ogreten miisterilerinin olmasi ise yetenekler boyutundaki

biiylimesi ve yenilemesini kapsamaktadir.

2.4.1.5. Entelektiiel Sermaye Endeksi
John Roos ve Goran Roos tarafindan gelistirilen bu yontem, entelektiiel
sermayeyi unsur bazinda olgerek, entelektiiel sermaye unsurlarini tek bir endeks
tizerinde gostermektedir. Entelektiiel sermayedeki degisimleri piyasadaki degisimlerle
iliskilendiren bir yontemdir (Hobikoglu, 2011: 96).
- Bu sermaye endeksinde entelektiiel sermayenin hesaplanmasindaki tiim
Olgiitler bir araya getirilirek, firmalar i¢in 6nem tasiyan endeks tespit edilir
(Kiz1l, 2009: 111-112). Bu yontem, entelektiiel sermayeyi insan sermayesi
endeksi, miisteri iligkileri sermayesi endeksi, altyap1 sermayesi endeksi ve
yenilik sermayesi endeksi olmak tizere dort temel endeks kapsaminda
olgmektedir (Aslanoglu ve Zor, 2006: 162).
Entelektiiel sermaye endeksi yontemi, her firmanin Onceliklerinin,
misyonlarinin, stratejileri ve se¢imlerinin farkli olmasindan dolay1 firmalar arasindaki

karsilastirmay1 sinirlamaktadir (Bontis, 2001: 48).
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2.4.2 Finansal Ol¢iim Yontemleri

Entelektiiel sermaye 6l¢iim yontemlerinden finansal 6l¢iim yontemleri sunlardir:

2.4.2.1. Piyasa Degeri- Defter Degeri Oram

Bir firmanin entelektiiel sermayesini 6lgmenin en kolay ve en pratik yontemi
piyasa degeri defter degeri farkinin hesaplanmasidir (Jurczak, 2008: 42, Hobikoglu,
2011:92).

Entelektiiel Sermaye Degeri = Piyasa Degeri - Defter Degeri

Firmanin piyasa degeri, firmanin dolasimdaki hisse senetlerine yatirimeilarin
belirli bir tarihte 6demeye razi oldugu tutar1 ifade etmektedir ve asagidaki gibi
hesaplanmaktadir:

Firmanin Piyasa Degeri = Hisse Senedi Fiyati x Dolagimdaki Hisse Senedi
Sayisi

Defter degeri ise bir firmanin 6zsermaye degeridir. Baska bir ifade ile firmanin

varliklart ile borglart arasindaki fark, defter degeri olarak adlandirilmaktadir.
Firmanin Defter Degeri = Toplam Varliklar — Toplam Borglar

Firmanin piyasa degeri ve finansal tablosunda yer alan defter degeri arasindaki
fark, bilangcoda goriilemeyen ama firma degerinin belirli bir kismini olusturan
entelektiiel sermaye degerini vermektedir (Kog, 2021: 46)

Olumlu yam:: Yontemin, basit hesaplamalardan dolay1 uygulanabilirliginin
pratik olmasi, ihtiyag duyulan verilerin isletmenin finansal tablolarindan
zorlanilmadan temin edilmesi ve varilan sonuclarin karsilastirilabilir olmasi gibi
tistiinliikleri vardir (Rodov and Leliaert, 2002: 329).

Olumsuz yam: Yontemin tek kullanilmasi bilgi kullanicilarina kisith bir bilgi
saglamaktadir. Firmanin hisse senetleri fiyatlar1i bircok ekonomik faktérden
etkilenmektedir.  Piyasalarin oynak olmasi ve dalgalanmalara maruz kalmasi
isletmelerin piyasa degeri lizerinde dnemli etkiler olusturmaktadir. Yontemin sadece
hisse senetleri borsada islem goéren firmalar icin gecerli olmasi, olumsuz
durumlarindan digeridir. Bu durumda, hisse senetleri borsada islem goérmeyen
firmalarmn belirlenen tarihte piyasa degerini bilmek s6z konusu degildir. Defter degeri
de bilangolara yapilan miidahaleler sonucunda varliklarin ger¢ek degerini

gostermemektedir. Bu bakimdan frimalarin hem piyasa degerini hem de defter
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degerinin oldugundan diisiik veya yliksek gosterme egiliminin olabilmesi olumsuz
yanidir (Ozsoy, 2006: 36).

2.4.2.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani
Piyasa Degeri / Defter Degeri orani, firmanin piyasadaki hisse senetlerinin belli
bir tarihte islem gordiigii piyasa fiyatinin, ayni tarihteki hisse senedi basina diisen 6z
sermaye payina boliinmesi ile hesaplanmaktadir (Cikrik¢1 ve Dastan, 2002: 24 ).
Entelektiiel Sermaye Degeri = Piyasa Degeri / Defter Degeri
Bu oran, bir firmanin piyasa degerinin 6zsermayesinin ka¢ kat1 oldugunu
gosterir ve oranin yiiksek olmasi, firmanin bilgi yogunlugunun arttigini gostermektedir
(Tseng and Goo, 2005: 192). Yontemin firmalarin rakipleri ile kiyaslanmasinda ve
sektorel oranlarla kiyaslanmasinda kullanilmasi orani daha anlamli kilabilmektedir.
PD/DD orani artmasi, firmanin maddi olmayan unsurlarini etkin bir sekilde
kullandigin1 gostermektedir. PD-DD yontemine gére PD/DD yoOntemi, ayni ya da
farkli sektorlerde varliklarini siirdiiren firmalar i¢in mukayese edilebildiginden daha

isabetli ve giivenilir sonuglar sunmaktadir (Kerimov, 2011: 52).

2.4.2.3. Tobin-Q Oram
Iktisatg1 James Tobin tarafindan yatirm kararlarini &n gérmek amactyla
olusturulmus bir yontemdir. Firmalarin bilgi, teknoloji ve insan sermayesine ne kadar
yatirim yaptiklarin1 gostermektedir ve entelektiiel sermayeyi 6lgcme yontemlerinden
birisidir (Ozsoy, 2006: 36). Tobin Q firmanin piyasa degeri ile varliklarin yenileme
veya yerine koyma maliyeti arasindaki iliskiyi 6l¢mektedir (Arikboga, 2003: 120).
Q = Piyasa Degeri / Varhiklarin Yenileme Maliyeti

Varliklar1 yerine koyma maliyeti, varlik degistirildiginde o varligin yerine
yenisini koyabilmek i¢in alinan varliga 6denecek tutar olarak tanimlanmaktadir (Joia,
2008: 258). Tobin Q orani yonteminde:

Q>1 olmasi, firmanin entelektiiel varliklara sahip oldugu ve bu varliklardan
yuksek getiriler elde ettigini; yatirimcilar agisindan ise firmalarin biiyiime firsatlarina
yonelik beklentilerinin olumlu yonde oldugu ifade eder (Cikrikci ve Dastan, 2002: 25).

Q<1 olmasi, firmanin entelektiiel varliklara sahip olmadig1 ve varliklarin
getiri diizeyinin yenileme degerini karsilayamadigi; yatirimeilar agisindan ise

beklentilerinin olumsuz yonde oldugu anlami ¢ikarilir (Ercan vd, 2003: 131-132).
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Tobin Q orani, PD/DD orani yontemi ile benzerlik gostermektedir. Piyasa
degerinin dis faktorlerden etkilenmesi, Tobin Q sonuglarini da olumsuz yonde
etkilemektedir. Fakat Tobin Q orani hesaplanirken, defter degeri yerine varliklarin
yenileme maliyetinin kullanilmasi, PD/DD oranina gore daha isabetli ve giivenilir bir
sonucun elde edilmesini saglar. Ciinkii Tobin Q orani, varliklarin yenileme maliyetini
dikkate aldigindan, amortisman uygulamalarinin neden oldugu olumsuzluklar s6z

konusu degildir (Kerimov, 2011: 55).

2.4.2.3. Maddi Olmayan Varhiklarin Degerinin Hesaplanmasi
Maddi olmayan varliklarin degerinin hesaplanmasi yontemi ile firmalar
entelektiiel sermayelerini degerlendirmekte ve karli yatirnm alanlarinin ilgili bilgi
kullanicilar1 tarafindan kullanilmasini saglamaktadir. Yontemin temel varsayimi,
firmalarin maddi ve mali sermayesine yapilan yatirimlardan sektdrde gegerli olan
ortalama kazang kadar gelir elde ettigi ve ortalama kazancin iizerindeki gelirlerin de
firmalarin entelektiiel sermayesinden kaynaklandig: diistincesidir (Aho vd, 2011: 4).
Denetlenmis mali tablolara dayanan bu yontem gerek sektor i¢inde gerekse
sektorler arasinda karsilagtirma yapma imkani saglamaktadir. Yontemin olumlu yani,
firmanin mevcut ve gelecekteki durumunun analiz edilmesine ve firmanin ayni
sektordeki rakip firmalarla mukayese edilmesine firsat vermesidir. Yontemin olumsuz
yani ise, getiri fazlaliginin Olciilmesinde, sektdr ortalamasinin maddi varlik getiri
oraninin kullanilmasidir. Ortalama degerlerin, ug noktadaki degerlerden etkilenmesi,

yontemdeki hesaplamalarin saglikli olmasina engel olmaktadir (Avci, 2020: 35).

2.4.2.4. Entelektiiel Katma Deger Katsayisi
Ante Pulic tarafindan gelistirilen yontem, fimanin etkilesimde bulundugu her
seyin ve herkesin isletmeye sagladigi katkiyr kapsamaktadir. Yontem, firmanin
yonetim hiyerarsisinde bulunan herkesi kapsamaktadir. Firma ile etkilesimde bulunan
her bir bilesenin olusturdugu katma degerin etkinliginin dl¢lilmesini saglayan analitik
bir yontemdir. Firmalarin muhasebe kayitlarinda bulunan gergek degerler kullanilarak,
entelektiiel sermaye degeri 6lgiilmektedir (Pulic, 2004: 63).
Entelektiie]l Katma Deger Katsayis1 yontemi ii¢ bilesenden olusmaktadir.

Bunlar; insan sermayesi etkinlik katsayisi, yapisal sermaye etkinlik katsayisi ve
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miisteri sermaye etkinlik katsayisidir (Pulic, 2004: 65). Entelektiiel katma deger
katsayisina ait formiil asagidaki gibi ifade edilebilir:

VAIC = HCE+SCE+CEE

VAIC = Entelektiiel katma deger katsayisi,

HCE = Insan sermayesi etkinlik katsaysi,

SCE = Yapisal sermaye etkinlik katsayisi,

CEE = Kullanilan sermaye etkinlik katsayisini ifade etmektedir.

Bu etkinlik katsayilarinin hesaplanabilmesi i¢in, ilk olarak firma tarafindan
yaratilan katma degerin belirlenmesi gerekir.

Katma Deger (VA) = Cikt1 — Girdi

Bu yontemdeki katma deger hesaplanmasinin farki, insana verdigi deger
hususunda ortaya c¢ikmaktadir. Firmanin ¢alisanina yapmis oldugu harcamalar bir
maliyet unsuru olarak degil de yatirim unsuru olarak goriilmektedir. Bu bakimdan
katma deger hesaplanmasinda satis gelirlerinden harcamalar diisiiliirken, harcamalarin
icerisinde personel harcamalar1 yer almaz.

Firer ve Williams, Pulic’in yaptig1 tanimlamadan yola ¢ikarak katma degeri,
daha ayrintili bir sekilde asagidaki gibi hesaplamistir (Firer ve Williams, 2003: 352):

VA=1+DP+D+T+M+R+WS

VA: Firmanin yaratti31 toplam katma deger

I: Faiz Giderleri

DP: Amortisman giderleri

D: Temettiiler

T: Kurumlar Vergisi

M: Istirak Kazanglar1

R: Dagitilmayan Karlar

WS: Toplam maas ve ticret giderler

Katma degerin hesaplanmasi tamamlandiktan sonra, entelektiiel katma deger
katsayisini olusturan etkinlik katsayilar1 ise asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Pulic,
2010: 3-4; 2004:64-65):

Insan sermayesi etkinlik katsayusi:

HCE = VA/HC
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HC = Insan sermayesini ifade etmektedir. HC ayn1 zamanda, katma degerden
yapisal sermayenin ¢ikartilmasi ile de hesaplanabilir (VA-SC).

Yapisal sermaye etkinlik katsayisi:

SCE = SC/VA

SC = Yapisal sermayeyi ifade etmektedir. SC ayn1 zamanda, firmanin maddi
duran varliklarinin toplamidir.

Kullanilan sermaye etkinlik Katsayisi:

CEE = VAICE

CE = Firmanin kullandig1 sermayeyi gostermektedir. CE, firmanin fiziksel ve
finansal varliklariin toplamidir. CE ayni1 zamanda, firmanin net isletme sermayesi ile
duran varliklarinin toplamina esittir.

Firmanin entelektiiel katma deger katsayisi ne kadar yiiksek olursa, firmanin
toplam kaynaklar tarafindan olusturulan katma deger de o kadar yiiksek olmaktadir
ve firma fiziksel, finansal ve entelektiiel sermayelerini etkin ve verimli bir sekilde

kullantyor demektir (Pulic, 2000: 3).

2.5.Entelektiiel Sermayenin Yonetimi ve Raporlanmasi
Bilginin degerinden yararlanabilmek i¢in, firmalarin sahip olduklar1 degerlerin
kaydedilmesi, yonetilmesi ve raporlanmasi gerekir. Firma igin deger olusturabilecek
her bir unsur o firmalarin hem faaliyetlerini siirdirmede hem de rekabette avantaj
saglayarak, uzun dmiirlii olmasinda 6nem tagimaktadir. Ciinki, bilgi yogun firmalarda
maddi olmayan varliklarin diger varliklardan daha degerli oldugu agiktir (Alfraih,
2018:267). Bu bakimdan maddi olmayan varliklari temsil eden entelektiiel sermayenin
de firma biinyesindeki etkisinin kaydedilip, yonetilmesi ve raporlanmasi gerekir.
Entelektiiel sermaye, kendi basina bir sonug, bir ugras olarak goriilmemelidir.
Bilgi yonetimi s6z konusu oldugundan, firma igerisindeki ve disindaki tiim etkenler
calisanlar, pay ortaklari, yoneticiler ve miisteriler icin deger olusturulmasinda
kullanilan bir ara¢ olarak degerlendirilmelidir. Entelektiiel sermaye, firma yonetimi
igin deger olusturucu unsurlarin kesfedilmesinden artirilmasina ve piyasada deger
haline déniistiiriilmesine kadar etkili bir siirectir (Olger ve Sanal, 2007: 481).
Entelektiiel sermayenin etkin bir sekilde yonetilmesi, orgiit kiiltiirii lizerinde

olumlu bir etki yaparak, kurumsal itibar arttirir. Boyle bir calisma ortaminda, 6grenen
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bireyden O0grenen organizasyon bilincine gecilerek, degisime agik, paylasimct bir
orgiitiin olusmasi saglanir. Siirekli kendini yenileyen ve iireten bir organizasyonda ise
orgiit baglilig1 artar (Caglar, 2003: 85).

Entelektiiel sermaye, somut bir kavramdan ziyade soyutlugu igermesi
sebebiyle olglilmesi hususunda genel kabul goérmiis net bir fikir Dbirligi
bulunmamaktadir. Bu bakimdan muhasebelestirmek gii¢ olmakla beraber, entelektiiel
sermayenin Ol¢iilmesi ve raporlanmasi hususunda cesitli yontemler ve yaklasimlar
bulunmaktadir.

Entelektiiel sermayenin raporlanmasina iligkin literatiirde iic temel
yaklagimdan s6z edilmektedir. Bu temel raporlama yaklagimlari ¢alisma yapan kisiler
tarafindan farkli sekillerde isimlendirilmekte olup, icerik olarak benzerlik
gostermektedir ve agagidaki gibi gruplandirilmaktadir (Seetharaman vd, 2002: 140-
143; Erkus, 2004: 313-314; Sipahi, 2004: 148):

Biitiinsel Yaklasim: Entelektiiel sermaye degerini isletmenin piyasa degeri ile
defter degeri arasindaki fark ile hesaplanacagini ve bu farkin da bilangoda entelektiiel
sermaye kalemlerinde izlenebilecegini 6ne siiren bir yaklasimdir. Bu yaklasimda
entelektiiel sermayenin, geleneksel muhasebe yontemleri ile birleserek biitiinsel olarak
kullanicilara sunulacagini ifade eder.

Bagimsiz Yaklasim: Performans ya da tamamlayict raporlama yaklagimi
olarak da adlandirilmaktadir. Bagimsiz yaklasima goére firmanin entelektiel
sermayesine iliskin bilgilerin, ek tablolarda sunulmasi gerektigini ifade etmektedir.
Firmanin finansal tablolarina ek olarak tablolar eklenmesini 6n gérmektedir. Bu
bakimdan biitlinsel yaklasimdaki mali tablolara kars1 giiven kirikliginin olmamasi
saglanarak, mali tablolarin siirekliligi saglanir ve kullanici sahiplerine ek bilgilerle
daha detayli bilgiler verilmesini miimkiin kilar.

Karma Yaklasim: Hem biitiinsel yaklasimi hem de bagimsiz yaklasimi
kapsamaktadir. Entelektiiel sermaye unsurlarinin bazilarinin finansal tablolarda
gosterilmesini, bazilarinin ise ek raporlar halinde sunulmasi gerektigini ileri siiren bir
yaklasimdir.

Firmanin degerini ve performansini etkilemesine ragmen entelektiiel

sermayenin, mali tablolar disinda raporlanmasi 6nemli bir sorun tasimaktadir. Firma
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icin deger olusturmada O6nemli bir etken olup da firmalarin bunu raporlayamamasi
kompleks bir bilgi asimetrisi olusturmaktadir (Brannstrom ve Giuliani, 2009: 68).

Entelektiiel sermayenin finansal tablolarda raporlanmasina yonelik hem ulusal
hem de uluslararasi bir standart bulunmamaktadir. Entelektiiel sermayenin maddi
olmayan varliklar1 kapsadigi ifade edilmesine ragmen, TMS 38 "Maddi Olmayan
Duran Varliklar" ger¢evesinde yapilan tanimlamalar da yeterli degildir. Maddi duran
varliklarin raporlamasina yonelik agiklamalar yer almakla birlikte, geleneksel
muhasebe sistemi entelektiicl sermayenin muhasebelestirilmesi ve raporlamasi igin
yeterli degildir ve buna yonelik bir standart, iilkemizde ve uluslararasi boyutta
bulunmamaktadir (Sipahi, 2004: 146).

2.6.Entelektiiel Sermaye Alaninda Yapilan Calismalar

Literatiire bakildiginda entelektiiel sermayenin firma performansina etkisi
lizerine bircok c¢alisma yapilmistir. Benzer sekilde kurumsal yonetimin firma
performansina etkisi lizerine de birgok ¢alisma mevcut oldugu gibi yonetim ¢esitliligi
veya yonetim kurulu yapisi ile entelektiiel sermaye {izerine ¢alismalar da mevcuttur.
Fakat kurumsal yonetim acisindan entelektiiel sermayenin firma performansina
etkisini baska bir ifade ile ii¢ kavramin birbirleriyle iligkilerini inceleyen bir ¢alisma
nadir bulunmaktadir. Bu ii¢ degiskenin iliskisini inceleyen ¢alismalarda da kurumsal
yonetim, entelektiiel sermaye ve firma performansimnin 6l¢iim yontemlerinin farkl
sekillerde hesaplanmasi, ¢aligmalarin ele alinmas1 bakimdan farkli yaklagimlar ortaya
¢ikmasina neden olmaktadir. Entelektiiel sermayedeki bilgi ¢cagindaki yeniliklerinin
kurumsal yonetim ilkelerine katki saglayacagi, kurumsal yonetim faaliyetlerinin
basarili bir sekilde gergeklestirilmesi ile de firma performansmin arttirilacagi
diisiiniilmektedir. Bu bakimdan calismanin literatiire 151k tutacagi diisiiniilmektedir.
Entelektiiel sermaye ile ilgili yapilan ¢alismalar agagida agiklanmaktadir:

Al-Omoush vd (2022) calismalarinda, COVID-19 salgmi gibi benzeri
goriilmemis krizler sirasinda entelektiiel sermayenin, tedarik zinciri yonetimi, bilgi
yonetimi gibi dinamik yeteneklerin kurumsal siirdiiriilebilirligi korumadaki rolii
tizerine etkisini arastirmislardir. Calismalarinin sonucunda bilgi yonetiminde igbirlik¢i
yaklasimin tedarik zinciri ¢evikligini ve kurumsal siirdiirtilebilirligi énemli 6lciide

etkiledigini ortaya koymuslardir. Entelektiiel sermayenin, dinamik yetenekler, tedarik
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zinciri yonetimi ve bilgi yonetimi gibi yeteneklerin, benzeri goriilmemis krizler
sirasinda kurumsal siirdiiriilebilirligi korumada etkili oldugunu ileri stirmiislerdir.

Kusi-Sarpong vd (2022) arastirmalarinda, entelektiiel sermayenin firmalarin
striidiiriilebilir iiretimi gelistirmede rol oynadigini diisiinmiislerdir ve bunun
dogrulugunu arastirmiglardir. Pakistan ve Banglades'teki 289 tekstil firmasindan
tasarlanmis bir anket yardimiyla ¢alismalarinin verilerini toplamislar ve modellenen
iliskiyi incelemek i¢in CB-SEM yd6ntemini kullanmiglardir. Sonuglarin iilkeler arasi
karsilastirmasinda  PLS-Coklu ~ Grup  Analizi (MGA)’ni  kullanmisglardir.
Arastirmalariin sonucunda, entelektiiel sermayenin blok zincir odakl tedarik zinciri
yonetimini benimsemesi yoluyla dogrudan ve dolayli olarak siirdiiriilebilir iiretime
katkida bulundugunu ileri siirmiislerdir.

Troise vd (2021) calismalarinda, girisimcilik projelerinin  entelektiiel
sermayesinin kitle fonlayicilarina yonelik oynadigi sinyal roliinii aragtirmislardir.
Ozsermaye kitle fonlamasi platformlarinda yayinlanan girisimei projelerin entelektiiel
sermayesi, dis kiigiik yatirnmcilar veya kitle fonlayicilar tarafindan girisimin
kalitesinden emin olmak ve onlar1 yatirinm yapmaya tesvik etmesi agisinda sinyal
olarak algilanabilecegini ileri siirmislerdir. Arastirmalarinda, bilgi asimetrilerinin
hafifletilmesinde sinyal teorisinin roliinden yararlanarak, 6z sermaye kitle fonlamasi
arayan projelerin entelektiiel sermayesinin, kitle fonlayicilarinin yatirnm kararlarim
olumlu yonde etkileyen giicli bir sinyal oldugunu savunmuslardir. Girisimci
projelerinin entelektiiel sermayesinin {i¢ bileseni olan insan, yapisal ve iliskisel
sermayenin toplanan fon ve yatirimci sayisi agisindan Olgiilen 6z sermaye Kitle
fonlamas1 kampanyalarinin bagarisin1 etkileyen faktorler olarak belirlemislerdir.
Caligmalarin sonucunda iliskisel sermayenin 6z sermaye kitle fonlamas1 yapanlarin
yatirim kararlarint olumlu etkiledigini ve dolayisiyla 6z sermaye kitle fonlamasi
kampanyalarinin bagarisin1 agikladigini ortaya koymuslardir. insan sermayesi ve
yapisal sermayenin ise ilgili faktorlerin yatirim kararlari tizerinde olumlu bir etkisinin
oldugunu, ancak bunun sadece sinirl1 bir 6lgiide oldugunu ileri stirmiislerdir.

Wang vd (2021) ¢alismalarinda, dordiincii sanayi devriminde teknolojinin ve
yeniliklerin finans alaninda etkilerinin oldugunu bu bakimdan bilisim teknolojilerine
yapilan yatirimlarin entelektiiel sermaye ve bazi alt bilesenleri olan rekabet avantaji

ve bankalar iizerinde etkisinin olup olmadigini arastirmislardir. SAARC bdlgesindeki
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65 bankadan 2008-2018 yillar1 arasinda 11 yillik bir zaman dilimini igeren
donemindeki verilerini toplayarak, GMM regresyon yoOntemini kullanmislardir.
Calismalarmin sonucunda bilisim teknolojilerine yapilan yatirimlarin entelektiiel
sermaye ve bazi alt bilesenler iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu ortaya
koymuslardir.

Huang ve Huang (2020) calismalarinda, entelektiicl sermayenin kurumsal
yetenekler ve performans arasindaki iliskilere nasil aracilik ettigini incelemislerdir.
Tayvan Ulasim Aracinda 167 yoneticiyi kapsayan bir anket c¢alismasi
gerceklestirmigler ve kismi en kiicik karelere (PLS) dayali yapisal esitlik
modellemesini (SEM) kullanmiglardir. Calismalarinin sonucunda pazar bilgisi ve
yenilik¢i yeteneklerin entelektiiel sermaye {izerinde olumlu etkileri oldugunu; ancak
miisteri bilgisi yeteneklerinin 6nemli bir etkisinin olmadigini ileri siirmislerdir.
Entelektiiel sermayenin, orgiitsel yetenekler ve oOrgiitsel performans arasindaki
iliskilere kismen aracilik ettigini, hem dis hem de i¢ boyutlarindaki kurumsal yetenek
ve performanslara aracilik etkilerini gostererek, kurumsal performansi artirmayi
amaglayan igletmelere 6nerilebilecegini ortaya koymuslardir.

Sadiq, Nosheen ve Akhtar (2020) c¢alismalarinda, kurumsal yonetim
endeksinin entelektiiel sermaye performansi iizerindeki etkisini degerlendirmeyi
amaglamislardir. 2010-2014 yillar1 arasinda Pakistan tekstil sektoriiniin verilerini
analiz etmek i¢in Sabit ve Rastgele Etkili Regresyon teknikleri kullanmislardir.
Calismalarimin  sonucunda, kurumsal yonetim endeksinin entelektiiel sermaye
performansi {izerinde negatif yonde anlamli bir etkisi oldugunu gosterirken, alt
endekslerin farkli sonuglar verdigini ileri siirmislerdir. Bagimsiz yonetici, bagimsiz
denetim komitesi, yabanci hissedar sahipligi, bahsis ve iicret komitesi olmak tizere bes
degisken icin entelektiiel sermaye ile anlamli bir iligkisi oldugunu ortaya
koymuslardir. Bu bakimdan tekstil sektoriiniin kurumsal performansi arttirmasi
hususunda entelektiiel katma deger katsayist yOntemini isletmelerinde
kullanabileceklerini ifade etmislerdir.

Aktas ve Atalay (2020) Dokuz Eyliil Universitesi’nde yonetim kurulu
cesitliliginin entelektiiel sermaye lizerine etkisini incelemislerdir. Calismada bagimli
degisken olarak firmalarin entelektiiel sermaye degerleri, bagimsiz degisken olarak

yonetim kurulu yapist ¢esitliligini olusturan bilesenleri ve kontrol degiskeni olarak
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firma biytikligii, 6zsermaye karlilik orani ve aktif karlilik oranlarint kullanmislardir.
Yaptiklar1 ¢oklu regresyon analizi sonucunda, yonetim kurullarindaki kadin iiye orant,
bagimsiz tiye orani, CEO ikiligi ile entelektiiel 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) calismalarinda entelektiiel sermaye,
kurumsal yonetim derecelendirme notu ve isletme performansi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Entelektiiel sermaye 6l¢mek i¢cin Tobin Q, PD/DD, PD-DD ve sirket
performansi i¢in 6zsermaye karlilig1 ve aktif karliligi degiskenlerini kullanmislardir.
Calismalarinin sonucunda entelektiiel sermaye, kurumsal yonetim derecelendirme
notu ve isletme performansi degiskenleri arasinda tiglii bir iligski ¢ikmamistir (Horasan,
Meydan ve Yildiz, 2017: 478).

Omar (2016) calismasinda kurumsal yonetimin ve entelektiiel sermayenin
firma performansina etkisini aragtirmistir. 2007-2011 yillart i¢cin Tahran Borsasi'nda
islem goren isletmelerin verilerini ve regresyon analizi kullanarak analiz etmistir.
Entelektiie]l sermaye, Entelektiiel Katma Deger Katsayisi ile kurumsal ydnetimi,
kurumsal yonetim puanlamasi ve finansal performans: Tobins Q oranini kullanarak
Olgmiistiir. Sirket Biiyiikliigli, Finansal Kaldirag ve Firma Yasg1 ise kontrol degiskeni
olarak ele alinmistir. isletmeleri kurumsal yénetim diizeyinde bes ayr1 béliimde ve
toplam 12 soruda degerlendirmis ve sanal degisken (sifir-bir) kullanarak puanlamistir.
Calismasinin sonucunda Entelektiiel sermaye ile firma performansi arasinda anlaml
bir iliski oldugunu; kurumsal yonetimin, entelektiiel sermayeyi ve finansal
performansi olumlu ve anlamli sekilde etkiledigini ileri stirmiistiir.

Muttakin, Khan ve Belal (2015) caligmalarinda Kurumsal yonetim ve
entelektiiel sermaye arasindaki baglantilarin, 06zellikle kurumsal yoOnetim
mekanizmalarinin aile egemenligi nedeniyle biiylik 6l¢iide toresel olma egiliminde
oldugundan gelismekte olan ekonomiler baglaminda yeterince arastirilmadigin ileri
sirmislerdir. Arastirmalarinda Bangladesli sirketlerin kurumsal yo6netim ile
entelektiiel sermaye arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda, aile
sahipligi ile entelektiiel sermaye arasinda dogrusal olmayan bir iliski oldugunu ve aile

ikiliginin baska bir ifade ile CEO ve baskan pozisyonlarinin ayni aileden iki birey
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tarafindan iggal edilmesinin entelektiiel sermaye ile negatif iliskili oldugunu ortaya
koymuslardir.  Ayrica arastirmalarinda yabanci miilkiyetin, ydnetim kurulu
bagimsizliginin ve denetim komitelerinin varliginin entelektiicl sermaye ile pozitif
olarak iliskili oldugunu ileri stirmiislerdir.

Oztiirk ve Demirgiines (2008) ¢alismalarinda kurumsal yénetim ile entelektiiel
sermaye arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Entelektiiel sermaye unsurlarinin
yonetilmesinde kurumsal yonetimi sorumlu tutmuslardir. Bu bakimdan da kurumsal
yonetimi, entelektiiel sermayenin bir unsuru olarak agiklayici sekilde kavramsal
baglant1 kurarak incelemislerdir.  Calismalart sonucunda kurumsal ydnetimin,
entelektiiel sermaye unsurlarini kapsayan bir iist entelektiiel sermaye unsuru oldugunu
ve Tirkiye’deki firmalarin entelektiiel sermayelerine sinerji kazandirmalari igin
kurumsal yonetim uygulamalarina 6nem vermeleri gerektigini ileri slirmiislerdir
(Oztiirk ve Demirgiines, 2008: 410).

Literatiir incelemesi sonucunda isletmelerin entelektiiecl sermayesini
gelistirmelerinin performanslar1 {izerinde etkili oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de
yapilan calismalar genel olarak hep tek yonlii olarak baska bir ifade ile ya entelektiiel
sermayenin firma performansi iizerine etkisi ya da kurumsal yonetimin firma
performansina etkisini incelemislerdir. Her iki kavramin beraber etkisinin, firma

performansi tizerine etkisini arastiran ¢alismalara nadir rastlanmaktadir.

2.7. Béliim Ozeti
Cagimiz, giicii iiretim faktorlerine dayanan ekonomik yapidan ¢ikip, giicii
bilgiye dayanan bilgi ekonomisine ge¢mistir. Firmalarin bilisim alt yapilarindan
faydalanmasi beraberinde ag ekonomisini ve sanal diinya farkindaligini getirmistir.
Teknoloji sayesinde iiretici tiiketici ile direkt iletisime gecebilmekte ve bu da aracilarin
etkilerini azaltarak, daha hizli bir piyasa yapisim1 olusturmaktadir. Biitiin bunlar
firmalarin  nitelikli insan giiciinli, ¢alisanlarin  verimliligini  destekleyen
organizasyonel yapisini ve dis iliskilerinde etkin olmasini saglayan faktorlerin bagka
bir ifade ile entelektiiel sermaye unsurlarinin etkin olmasi ile iligkilidir.
Calismamizda entelektiiecl sermaye unsurlarinin beraberinde kurumsal
yonetim uygulamalarinin firmalarca benimsenmesi sonucu firma performansi ve

verimliliklerini arttiracagi diigiiniilmektedir. Firma biinyesinde entelektiiel sermaye ve
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kurumsal yonetim uygulamalarinin bir arada kullanilmasi ile firmalarin etkilesime
girdigi tim paydaslara ve faaliyet gosterdigi tiim alanlarda yarar saglamasi
beklenmektedir. Bu bakimdan hem entelektiiel sermaye hem de kurumsal yonetim,
yatirirmcinin giiveninin kazanilmasinda, ekonomik olarak biiylimede ve verimliligin
artirtlmasinda 6nemli bir unsur olarak goriilmekte ve firmalarin performansini

etkileyen iki 6nemli degisken olarak, ¢alismada ele alinmistir.
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UCUNCU BOLUM

KURUMSAL YONETIM PERSPEKTIFi ILE ENTELEKTUEL
SERMAYENIN FIRMA PERFORMANSI UZERINE ETKIiLERI

3.1. Performans Kavram

Gliniimiizde teknolojinin hizla ilerlemesinin beraberinde getirdigi yenilikler,
firmalarin yonetim yaklasiminda degisiklikler olmasina ve yeniliklere kap1 agmustir.
Bu durum firmalar1 basta varliklarim devam ettirebilmeleri ve rekabette etkin
olabilmeleri i¢in, i siireglerini daha iyi yonetmeye zorlamistir. Siireclerin etkin
yonetilebilmesi, firmalarin gostermis olduklar1 performans ile ilgilidir. Performans
kelimesi genel olarak "amaglara ulagabilmek i¢in yapilan planli tiim ¢abalarin ve
sonuclarinin degerlendirilmesi" olarak ifade edilmektedir. Bir isi yapan bireyin, bir
grubun ya da bir kurulusun o isle amaglanan hedefe ne 6l¢iide ulasabildiginin nicel ve
nitel olarak ifade edilmesi ve iste gosterilen basar1 derecesidir (Cengiz, 2020: 76;
Uysal, 2015: 33; Helvaci, 2002:156; Akal, 2002: 1-3; Okur, 2007: 53, Aydeniz, 2009:
265).

Firmalar performanslarini degerlendirerek; gii¢lii ve zayif yonlerini,
yeteneklerini, c¢evresel tehditleri goriip faaliyetlerini yonlendirmektedirler. Sahip
olduklar1 firma kiiltiirtinii, 6rgiit bagliligini, ekonomik durumunu, isgiicii yeterliligini,
ekipman etkinligi gibi yonlerini sektérde bulunan diger firmalar ile karsilagtirma
olanagi sunar (Brandau ve Hoffjan, 2020: 76).

Basarili firmalar, basarisinin farkinin giiglii bir performansa sahip olmalarindan
kaynaklandigin1  bilmektedirler. Ciinkii firmalar performanslart  sayesinde
belirledikleri hedeflerin gergeklestirme durumunu gorebilir, 6n yargisiz bir sekilde
somut olarak bir karar verme ortami saglayabilir, calisanlarin1 yaptiklari is
dogrultusunda degerlendirebilir ve firmanin basaris1 hakkinda bilgi sahibi olurlar
(Yiiregir ve Nakiboglu, 2007: 545). Firmalarin rekabette iistiinliik saglayabilmesi i¢in,
yapmas1 gereken islerin ve sorumluluklar1 farkinda olmasi ve bunlari planlamasi
gerekir. Bu durum i¢in de performans degerlendirmesi, firma ic¢in en Onemli
yararlanacagi kaynak 6zelligi tagimaktadir (Folan ve Browne, 2005: 666).

Bir ¢alismanin ya da siirecin sonucu o sistemin performansini gostermektedir

Bu sonug, firma amaglarinin yerine getirilme derecesidir (Zerenler, 2005: 2). Firmalar
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gostermis olduklar1 firma performanslari ile firma igerisinde etkili bir iletisim
saglayarak, ama¢ ve hedefleri arasinda baglanti kurmayi, firma igerisinde

sorumluluklarinin farkinda olunmasini1 amaglamaktadir (Martinez, 2000: 3).

3.2. Performans Ol¢iimii

Firma biinyesinde karsilasilan sorunlar tespit etmek ve ¢Oziim iiretmek igin
performans Ol¢iimleri kullanilmaktadir. Firmalarin performans 6l¢liimii ne kadar giiglii
yapilirsa firmalar o kadar dinamik bir hale gelecektir (Zerenler, 2005: 1). Firmalarin
planlariin gergeklesme derecesinin belirlenmesinde, basarilarinin saptanmasinda,
yonetim kararlarina destek olmasinda ve yonetime geri bildirim saglama hususunda,
yonetici ve calisanlarin isletmeye katki saglamasi bakimindan 6zendirilmesinde,
faaliyetlerinin etkinliginin ve verimliliginin belirlenmesinde, firma performans
diizeyinin saptanmasi i¢in performans dl¢iimleri son derece dnemlidir (Parker, 2000:
63).

Firmada geri bildirimin saglanmasi, yonetimin daha kolay ve etkili kararlar
almasini saglayarak, orgilit iginde motivasyonun artmasina, hesap verilebilirligin
saglanmasina olanak saglar. Bu durumlarin hepsi de performans dl¢iimiiniin islevlerini
yerine getirdigini gostermektedir. (Spitzer, 2007: 15).

Basarili bir yonetime sahip olmanin yollarindan biri firma performansimnin
ol¢iimiidiir. Olgiilemeyen bir seyin kontrolii yapilamamaktadir ve bunun sonucunda
yonetilememektedir. Bu bakimdan performans oOl¢timii, firma faaliyetlerine ve
stratejilerine iliskin 6nemli bilgiler sunmaktadir (Ornek ve Ayas, 2015: 98).

Performansin ~ olgiimii ~ firma  faaliyetlerinin ~ kontrol  edilmesine,
degerlendirilmesine ~ imkan  saglamaktadir. Degerlendirme  sonuglarinin
karsilastirilmasina, gelistirilebilecek alanlar tespit edilerek mevcut olumsuzluklarin
sebeplerinin bulunmasina ve bunlarinin giderilmesine iliskin 6nlemler alinmasinda
yonetime yol gostermektedir (Kalmis, 2010: 55).

Yonetimin planlama yetenegini arttirmasi, firmanm verimli sekilde
faaliyetlerini siirdiirmesi, olas1 sorunlarin erken tespit edilmesi ve risklerin minimize
edilmesi, firma igerisinde hesap verme sorumlulugunun gelismesi performans
6l¢iimiiniin firmaya ve firmanin ilgili taraflarina faydalar icerisinde yer almaktadir

(Akal, 2002: 65). Ornek olarak miisteri ihtiyaglarinin belirlenmesi ile firmanm tedarik

60



yetkinliginin senkronize edilmesi, yeni satig firsatlarinin tanimlanmasini saglar
(Claycomb, Germain, & Droge, 2000; Ryals & Rogers, 2007; Akt: Hengstebeck vd,
2022: 394).

Performans  Olgiimleri  nitel veya nicel  goOstergeler  seklinde
kullanilabilmektedir. Nicel gostergeler, nitel gostergelere iki yonden avantaj
saglamaktadir. ilki nicel gostergelerin nitel gdstergelerden daha kesin olmasidir.
Ikincisi ise, nicel gdstergeler ile aritmetik hesaplar yapilabilmesidir ve bu bakimdan
degerlemede istatistik ve matematik gibi bilimlerden yararlanilabilmektedir (Say,
2019: 52).

Firmalar performans 6l¢iimlerini finansal ve finansal olmayan olgiitler olmak
tizere iki farkli sekilde 6l¢mektedirler. Finansal performans degerlemede; satislarda ve
yatirimlardaki karliligi, pay basina diisen kari, satislardaki artislar1 temel Slgiit olarak
kabul etmektedirler. Firmalarin pazar paylari, olusturulan katma degerleri, yeni
triinleri ve bu driinlerin kalitesi, teknolojisi ise finansal olmayan performans
degerleme oOlgiitlerindendir. Her iki 6lgiit de birbirini etkilemekte ve firma performansi
hakkinda bilgiler saglamaktadir (Dizgil, 2020: 65; Akt: Venkatraman ve
Ramanujam,1986: 804-814; Bolat, 2009: 12)

Teknolojinin gelismesi, kiiresellesme gibi etkilerle ¢ok uluslu firmalarin ortaya
¢ikmasi, farkli finansal araglarin kullanilmasi, finansal performansin daha kapsaml bir
sekilde ele alinmasina neden olmustur (Ulusan, 2013: 46). Finansal performans
geleneksel yaklasima gore, kar ya da zararin karsiligi olarak algilanmaktadir. Kar,
firma siirekliligi agisindan hem faaliyetlerin basar1 durumunu gostermesi hem de
gereksinim duyulan kaynagin saglanmasi bakimindan Onemlidir (Yiiregir ve
Nakiboglu, 2007: 549-552).

Calismada finansal 6l¢iit yontemleri kullanilacaktir ve bu 6l¢tim yontemleri de
muhasebe kriterleri, piyasa kriterleri ve ekonomik kriterler olmak {iizere {li¢ baslikta

incelenecektir.

3.2.1. Muhasebe Kriterlerine Gore Finansal Performans Ol¢iim Yontemi
Muhasebe kriterlerine gore performans ol¢iitleri, geleneksel performans olgiitleri
olarak da adlandirilmaktadir. Firmalarin planladiklart ile gerceklestirdikleri

faaliyetlerin goriilmesinde etkili olan bir performans 6l¢iim yontemidir (Ertugrul,
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2009: 21). Muhasebeye kriterlerine gore finansal performans 6lgiitlerinde genellikle
gecmise yonelik veriler kullanilmakta ve firmalarin performanslarinin gelistirmesine
yonelik degil de bagar1 durumunun izlenmesi igin kullanilmaktadir (Senol ve Ulutas,
2018: 86).

Muhasebe kriterlerine gore finansal performans 6Slgiitleri; aktif karlilik orani
(ROA), ozsermaye karlilik oran1 (ROE), pay basma kazang (EPS), net kar marji
(NPM), yatirtlan sermayenin getirisi (ROIC)’m1 kapsamaktadir. Bu performans
Olctimlerinde verilere kolayca ulasilmasi ve hesaplamalarin avantajli olmasi
saglanirken; manipiilasyona agik olmalar1 ve riski dikkate almamasi dezavantaji
igerisinde yer almaktadir (Say, 2019: 55-56). Bu oranlar agagida detayli bir sekilde

aciklanmaktadir:

3.2.1.1. Aktif Karhlik Orani (ROA)

Aktif karlilig1 oran1 (ROA), firmalarin varliklarinin kar olusturmada ne kadar
etkili oldugunu gostermektedir (Saldanli, 2006: 4). Firmanimn hem ge¢mis donem
verileri ile hem de rakipleri ile kiyaslanmasi bakimindan, aktif karlilik oram
hesaplanirken faiz ve vergi sonrast karin kullanilmasi gerekmektedir (Kog, 2021:115).
Aktif karlilik oran1 s0yle hesaplanmaktadir:

Aktif Karlilik Oram = Net Kar / Toplam Aktifler
Aktif karlilik oranmin ytliksek olmasi istenen bir durumdur. Oran ne kadar
biiyiik olursa, firmalar kaynaklarini o kadar etkin kullaniyor demektir. Firmanin sahip
oldugu varliklarin kontroliinde ve yonetiminde basarili oldugunu ve katma deger

olusturdugunu gostermektedir.

3.2.1.2. Ozsermaye Karhlik Orami (ROE)

Ozsermaye Karlilik Oram (ROE), firma ortaklari tarafindan firmaya konulan
sermayenin her bir birimi karsiliginda ne kadar kar elde edildigini gostermektedir.
Firmanin yi1l boyunca gergeklestirdigi faaliyetlerin o6zet sekilde sunulmasini
saglamaktadir ve firmanin O6zsermaye degerinde ne kadar verimlilige ulastigim
gostermektedir (Cetenak, 2012: 13). Ozsermaye karlilik orami sdyle hesaplanmaktadir:

Ozsermaye Karliltk Orani = Net Kar / Ozsermaye
Ozsermaye karlilik oraninin yiiksek olmasi istenen bir durumdur. Oranin

yiiksek ¢ikmasi, firmanin kaynaklarini verimli kullandigini gosterirken; diisiik ¢ikmasi
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yatirimcilarin -~ koyduklar1  sermaye karsiliginda getiri  elde edemediklerini
gostermektedir. Diisiik oranlar, borg verenler ve yatirimeilar i¢in olumsuz bir izlenim

olusturmaktadir (Izci, 2016: 35).

3.2.1.3. Pay Basina Kazang (EPS)

Firmanin tiim faaliyetlerini gerceklestirdikten sonra her bir pay basina kazandigi
donem net karini ifade etmektedir (Cetenak, 2012: 16). Pay basma kazang sOyle
hesaplanmaktadir:

Pay Basina Kazang: Net Kar / Dolagimdaki Pay Sayisi

Pay basina kazancin yiliksek olmasi istenen bir durumdur. Oranin sermaye
maliyetini dikkate almamasi1 dezavantajidir. Pay basina kazag ile asil istenen, hisse
senetlerinden elde edilen fonlarin ne kadarinin verimli kullanildigini tespit etmektir

(Delaney, 2002: 815)

3.2.1.4. Net Kar Marji1 Oram (NPM):

Net kar marj1 orani, satiglarin karliligin1 6lgmede oldukga fazla kullanilmaktadir.
Firmalarin iretim etkinligi, maliyet yapisit ve fiyatlama politikalar1 hakkinda bilgi
sunmaktadir (Ross vd., 2001: 43). Net kar marj1 soyle heaplanmaktadir:

Net Kar Marji Orani = Vergi Sonrasi Kar/Net Satislar
Net kar marji oranin yiiksek olmasi istenen bir durumdur. Firmanin her 1

TL’lik satisindan ne kadar kar elde ettigini gostermektedir (Cetenak, 2012: 15).

3.2.1.5. Yatirilan Sermaye Getirisi Oran1 (ROIC)

Yatirilan sermaye getirisi, firmadaki bir boliimiin basarisin1 belirlemek igin,
faaaliyet kar1 ile yatirilan sermayeyi karsilastirarak belirlemektedir (Hill ve Jones,
2013: 40).

Yatirilan sermaye, bazi kaynaklarda toplam varliklardan kisa vadeli borglar ve
nakdin cikarilmasiyla; bazi kaynaklarda ise sabit varliklara nakit olmayan calisma
sermayesinin eklenmesiyle hesaplanmaktadir. Yatirilan sermaye getirisi orani
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Damodaran, 2007: 10):

Yatwrilan Sermaye Getirisi Orani: Faaliyet Geliri + (1-Vergi orani) / Yatirilan

Sermayenin Defter Degeri
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Yatirilan sermaye getirisi oraninin, sermaye maliyetinden yliksek olmasi
beklenmektedir. Yiiksek ise pay sahiplerinin firmada sahip oldugu degerin pozitif;
diisiikse pay sahiplerinin firmada sahip oldugu degerin negatif seyrettigini
gostermektedir (Brigham ve Ehrhardt, 2010: 66).

3.2.2. Piyasa Degeri Kriterlerine Gore Finansal Performans Olciim
Yontemi

Kiiresellesmenin etkisiyle firmalarin 6lgeklerinin bitytimesi, firmalarin hissedar
sayilarint ve halka ac¢ilma oranlarinin artmasina neden olmustur. Bu durum
isletmelerin kar maksimizasyonunu hedef almak yerine daha stratejik bir karar olan
isletme degerini arttiracak faaliyetlere yoOnelmelerini saglamistir.  Firmalarin
gelismelerini ve finansal basarilarin1 gérmek i¢in piyasa temelli performans dl¢iim
yontemleri kullanilmistir (Senol ve Ulutas, 2018: 83).

Piyasa degeri kriterine gore kullanilan finansal performans 6lciitleri arasinda
Fiyat - Kazang Orani, Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani ve Tobin’s Q Orani yer

almaktadir.

3.2.2.1. Fiyat / Kazan¢ Orani
Fiyat/Kazang¢ orani, firmalarin pay senetlerinin piyasadaki kazancglarinin kag
katina satildigin1 gostermektedir (Canbas ve Vural, 2012: 27) Hisse senedinden elde
edilen bir birimlik kazang i¢in yatirimcilarin 6demeye razi olduklar1 fiyat anlamina
gelmektedir (Sevil vd., 2017: 781). Fiyat / Kazang oran1 sdyle hesaplanmaktadir:
Fiyat / Kazan¢ Orami = Hisse Senedinin Borsadaki Fiyati / Hisse Senedi Basina
Diisen Kar Pay
Fiyat / Kazan¢ Oraninin yiiksek ¢ikmasi, riskin az oldugunu, yatirimcilarin
yuksek kar pay1 ve biliyiime bekledigini; oranin diisiik ¢ikmasi ise riskin yiiksek
oldugunu, yatinmcilarin diisik kar payr ve biiyiime bekledigini gostermektedir
(Glicenme, 2000: 101). Menkul kiymet analistleri yapanlar ve yatirimcilar tarafindan
daha sik kullanilmaktadir. Takip ettikleri hisse senetlerine ait fiyat tahmininde

bulunabilmeleri i¢in F/K orani 6énemli bir 6l¢tiim yontemidir (Sevil vd., 2017: 781).
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3.2.2.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani
PD / DD orani, firmanin net varliklarina karsilik yatirimcilarin ne kadar 6deme
yapabileceklerini gosteren bir dl¢lim yontemidir (Marangu ve Jagongo, 2014: 51).
Piyasa degerinin defter degerine boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Firmanin piyasa
degeri hisse senednin hesaplanacagi zaman piyasadaki fiyati ile s6z konusu olan hisse
sayisinin ¢arpimi seklinde hesaplanan tutardir.  Defter degri ise firmanin 06z
sermayesidir (Senol ve Ulutas, 2018: 89). PD / DD sdyle hesaplanmaktadir:
PD / DD = Firmamn Borsadaki Degeri / Ozkaynaklar
Firmanin borsadaki Degeri = Piyasa Degeri = Hissenin Piyasadaki Fiyati x
Hisse Adedi
PD/ DD Orani, 1 TL’lik 6zsermayesine karsilik, yatirnmcilarin kag TL
O0demeye razi olduklarimi gostermektedir. Oranin yiiksek olmasi firmanin hisse
senedinin degerli oldugu icin hisse senedinin satilabilecegini; diisiik olmasi ise hisse
senetlerinin ucuz oldugu ve hisse sedenedinin alinabilecegini ifade etmektedir (Cabuk

ve Lazol, 2010: 238).

3.2.2.3. Tobin’s Q Oram
Piyasa degeri kriterlerine gore finansal dlgiitlerinden bir digeri olan Tobin's Q
orani, firmalarin bilyiime potansiyeli ve kaynaklarini etkin kullanma durumu hakkinda
onemli bilgiler vermektedir (Canbas vd., 2005: 38; Cikrikc1 ve Dastan, 2002: 24). ilk
kez 1969 yilinda James Tobin tarafindan hesaplanmistir. Firmanmn toplam ve
bor¢larimin  6zsermayenin piyasa degerine ilave edilip toplam varliklarina
oranlamasiyla hesaplanmaktadir (Toroslu ve Durmus, 2017: 173).
Tobin’sQ Orant = (Toplam Bor¢lar + Ozsermaye piyasa Degeri) / Toplam Varliklar
Tobin’s Q oraninin 1’in iizerinde olmasi firma i¢in olumlu sinyaldir; firmanin
varliklar1 tizerinde kontrollii olup varliklarint dogru alanlara yo6nelendirdigini,
rekabette daha etkili oldugunu ve yatirimcilar nezdinde ise firmanin biiytime yoniinde
oldugunu ifade etmektedir. Tobin’s Q oraninin 1'in altinda olmasi, yatirimin marjinal
getirisinin sermaye maliyetinden daha az oldugunu; Tobin’s Q oram1 1’e esitse
firmanin yatirnmin getirisinin sermaye maliyetine esit oldugunu gostermektedir

(Canbas; 2005:38).
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3.2.3. Ekonomik Kriterlere Gore Finansal Performans Olciim Yontemi

Ekonomik kriterlere gore finansal performans Olgiim yontemleri, sermaye
maliyetini ve risk faktoriinii goz 6nlinde bulundurmaktadir. Muhasebe ve piyasa degeri
kriterlerine kars1 ortaya ¢ikmistir ve ekonomik kritere gore yapilan 6lgiimlerle daha
dogru ve anlamli sonuglara ulasildig: ileri siirilmektedir. Piyasa katma degeri,
ekonomik katma deger ve net bugiinkii deger ol¢iim yontemleri siklikla kullanilan

yontemlerdir (Say, 2019: 65).

3.2.3.1. Piyasa Katma Degeri (MVA):

Piyasa katma degeri, pay sahiplerinin firmaya sunduklar1 deger karsihiginda
isletmenin pay sahiplerine bu degerin nasil dondiigiinii gosteren 6l¢iim yontemidir.
Bagka bir ifade ile firmanin sahip oldugu sermaye ile ne kadar deger kazandigini
belirleyen 6l¢iim yontemidir. Firmanin piyasa degeri ile firmaya yatirilan sermaye
degeri arasindaki farki gostermektedir (Ertugrul, 2009: 31).

Firmanin katma deger olusturup olusturmadigini belirlemek icin ABD
merkezli Stern ve Stewart danismanlik sirketi tarafindan gelistirilen piyasa katma
degeri (MVA) ve ekonomik katma deger (EVA) olmak iizere iki temel modern
performans 6l¢iitii gelistirilmistir. Firmalarin ortaklar agisindan katma deger olusturup
olusturmadigint gérmek i¢cin MVA 6lgiitiinii kullanmislardir. MVA’ya gore firmanin
0 donemdeki piyasa degeri firmanin sermayesinden fazlaysa firma deger kazanmstir;
az ise deger kaybetmistir (Cakici, 2008: 67). Piyasa katma degeri su sekilde formuliize
edilmektedir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 253):

Piyasa Katma Degeri = Piyasa Degeri — Defter Degeri
MVA = (Toplam Hisse Sayis1 * Hisse Kapanig Fiyati) — (Defter Degeri)

Piyasa katma degeri yoneticilerin basarisimi da gostermektedir. Firmaya
konulan sermayenin yonetilmesi hususunda yoneticilerin kaynaklar1 yonlendirmede ve
kontrol etmede ne kadar etkin ve verimli olduklarini belirlemektedir. Piyasa katma

degeri fazlaysa, basarili olduklarini, az ise basarisiz olduklarini gdstermektedir
(Arnold, 2005: 204; Akt: Say, 2019: 70).

3.2.3.2. Ekonomik Katma Deger (EVA):
Ekonomik kar olarak da ifade edilmektedir. Alfred Marshall 1890 yilinda

ekonomik katma degeri, giderler ve yatirilan sermayenin maliyeti ¢ikarildiktan sonra
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kalan gercek deger olarak ifade etmistir (Burksaitiene, 2009: 711). Firmanimn sahip
oldugu kaynaklarinin ne kadarlik bir katma deger olusturdugunu ol¢mektedir
(Ertugrul, 2009: 33; Neely, 2007: 25)

Ekonomik katma deger, firmanin vergi sonrasi net faaliyet karindan o kari
olusturmak i¢in kullanilan sermaye maliyetinin ¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir
(Topal, 2008: 251; Chambers, 2005: 26). Bu bakimdan ekonomik katma deger
firmanin sermaye maliyetini de kapsamaktadir. Hem sermaye maliyetini hem de
firmanin risklerini géz 6niinde bulundurdugundan siklikla bir 6l¢iim aract olarak
kullanilmaktadir. Kara (2005), Bayrakdaroglu vd. (2012), Horasan vd. (2019) bir¢ok
ekonomik katma degeri soyle hesaplamaktadir:

Ekonomik Katma Degeri = Vergi sonras: Net Faaliyet Kart — ( Ozsermaye x
Agwrlikli Ortalama Sermaye Maliyeti)

Ekonomik katma deger ne kadar fazla olursa firma i¢in basarinin gostergesidir
ve firmanin varliklarinin degerlendigini; tersi durumda ise firmanin varliklarinin deger
kaybettiginin gostermektedir (Kugu, 2011: 40). Yoneticileri deger olusturma agisindan
yonlendirmekte ve baska firmalar ile kiyaslama imkani saglayarak, firma
faaliyetlerinin iyilestirmesine destek olmaktadir. Firmalarin degerlendirilmesinde,
calisanlarin motivasyonunu saglayarak tesvik edilmesinde ve finansal yorumlamalarda

ekonomik katma deger belirleyici bir etkendir (Berzakova vd, 2015: 320).

3.2.3.3. Net Bugiinkii Deger (NPV)

Bir yatirim projesinin ekonomik dmrii boyunca getirecegi nakit akisinin bir
iskonto oraniyla bugiine indirgenmesi ile ulasilan 6l¢iim yontemidir (Say, 2019: 66).
NPV, bir projenin hissedar getirisini maksimize etmeyi amaglamaktadir ve hissedarin
refahina ne kadar katkida bulundugunu géstermektedir.

Degerin yiiksek ¢ikmasi pay senedi fiyatinin yiiksek oldugunu ve hissedar
degerinin arttigin1 géstermektedir (Brigham ve Houston, 2014: 371). Bu bakimdan
NPV degerinin yiiksek olmasi firmaya katma deger sagladigin1 gosterir. Katilan deger,
firmanin piyasa fiyatina yansir, pay senetlerinin degerini arttirir ve bu durumda
hissedar degerini arttirir (Okka, 2010: 290).

Firma performansini 6lgmek i¢in goriildiigii gibi {li¢ kriter icerisinde bir¢ok

yontem bulunmaktadir. Firmalarin faaliyetlerine ne kadar etkin yon verebildiklerini,
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planlarin ne kadar gergeklestirebildiklerini ve amaglarina ne olglide ulagabildikleri
hakkindaki bilgilere firma performanslariyla ulasilir. Firmalarin performanslari
degerlendirilerek, varsa tutarsiz davraniglar1 6nlenir ve faaliyetleri hakkinda agiklayici

ve net bilgiler sunulur.

3.3. Firma Performansi Alaninda Yapilan Calismalar

Firma performansi konusunda literatiirde bir¢ok ¢alisma yer almaktadir. Firma
performansi firmalarin basarisinda belirleyici bir etkiye sahip oldugundan yapilan
caligmalarin ¢ogunda kullanilan bagimli bir degiskendir. Isletme anabiliminde
muhasebe bilim dalinda firma performansi ile iligkisi incelenen bir¢cok kavram yer
almaktadir. Calismamizin konusu bakimindan bu baslikta, firma performans: ile
entelektiiel sermaye ve firma performansi ile kurumsal yonetim arasindaki iliskileri
inceleyen galismalara yer verilmistir.

Boachie ve Mensah (2022) calismalarinda kazang yonetiminin firma
performansina etkisini, kurumsal yonetim kalitesi Olciitleri tarafindan nasil
yonetildigini incelemislerdir. Firmalarin kazang yonetimi uygulamalarini kisitlamada
ve firmalarin performansini artirmada en iyi uygulamanin i¢ yonetisim sistemlerine
bagli oldugunu ve vekalet teorisi ile desteklendigini ileri siirmiislerdir. Baska bir ifade
ile firmalarin finansal performansi iizerindeki kazang yonetimi, kurumsal firmalarin
varliginda daha gii¢lii olma egiliminde oldugunu ortaya koymuslardir.

Ge, Ouyang, Shi ve Chen (2022) ¢alismalarinda, yeni bir hissedar koruma
mekanizmasi olan Cin Menkul Kiymetler Yatirimc1 Hizmetleri Merkezi (CSISC)’nin
kazang yonetimi kisitlamasindaki etkinligini incelemislerdir. Cin'de borsaya kote
sirketlerden olusan ve 2015-2017 yillarini kapsayan bir 6rneklem i¢in farklilik analizi
kullanmiglardir. Arastirmalarinin sonucunda CSISC hissedarliginin kazang yonetimi
uygulamalarin1 azalttifini, bu etkinin daha ¢ok zayif kurumsal yonetime sahip
firmalarda ve siyasi baglantilar1 olmayan firmalarda oldugunu ortaya koymuslardir.
Ek analizler ile kazang farklarinin, CSISC hissedarlik pilot programinin iilke ¢apinda
tanitilmasinin ardindan azaldigin1 ve CSISC hisse sahipliginin, kontrol eden
hissedarlarin tiinellemesini de kisitladigini tespit etmislerdir. Azinlik hissedarlarinin
korunmasii iyilestirmeye c¢alisan gelismekte olan piyasalar i¢cin 6nemli politika

¢ikarimlarina sahip bir ¢alisma ortaya koymuslardir.
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Xie, Lin ve Li (2022) arastirmalarinda Borsada islem goren devlete ait
isletmelerde (KiT'ler) kurumsal ydnetime liderlik edecek bir parti komitesine ihtiyag
duymanin Cin'deki firma degerini etkileyip etkilemedigini incelemislerdir.
Aragtirmalarinin  sonucunda parti liderliginin KiT'lerin ydnetim yapisina dahil
edilmesine piyasanin olumlu tepki verdigini ve bunun nedeninin muhtemelen KiT
yolsuzluguna yonelik bir baski ihtimali oldugunu ileri siirmiiglerdir.

Shakri, Yong ve Xiang (2022) c¢alismalarinda, Pakistan gibi gelismekte olan
bir iilkenin pazarinda kurumsal yonetime uyumun firmalarin karliligini arttirip
artirmadigini arastirmiglardir. Pakistan'daki kamu firmalar1 i¢in 2008-2018 donemi
icin bir Kurumsal Yonetim Uyum Endeksi olusturmuslar ve endeksi Pakistan
Kurumsal Yonetisim Yasasinda ana hatlar ¢izilen yonetisimin temel parametrelerine
dayanan alt1 alt endeksten belirlemislerdir. Calismalarinin sonucunda kurumsal
yonetime uyumun artmasinin daha yiiksek firma performansi gosterdigini ancak daha
yiiksek uyumun maliyetleri de artirdigini ortaya koymuslardir. Yo6netim kurulu yapisi,
denetim komitesinin islevleri ve sorumluluklari; idari miilkiyet diizeyleri ve sahiplik
konsantrasyonundan etkilenen uyum-performans iligkisini yo6nlendirdigini ileri
stirmiislerdir.

Glingdr Tang ve Cetinel (2020) caligmalarinda kurumsal yonetimi ile
firma performansi iligkisini arastirmiglardir ve bu iki kavram arasinda ortaya ¢ikacak
olumlu ve olumsuz durum sonucunda olusabilecek problemlere ¢oziimler
tretmiglerdir. Calismalarinda kurumsal yonetimi 6lgmek i¢in yonetim kurulu iiye
sayisi, ayriklik, bagimsiz liye sayisi ve miilkiyet yapisi degiskenlerini; firma
performansin1  6lgmek igin de aktif karlilik ve Ozsermaye karlilik oranlarini
kullanmislardir. Coklu dogrusal regresyon yontemini kullanarak, arasgtirmada 179
imalat sanayi sirketi incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda, yonetim kurulu iiye
sayis1, bagimsiz iiye sayisi ve miilkiyet ile firma performansi arasinda anlamli ve
pozitif bir iliski; ayriklik ile firma performansi arasinda ise herhangi bir
iliskinin olmadigini ortaya koymuslardir.

Oztiirk, Ekinci ve Yilmaz (2020) ¢alismalarinda kurumsal yonetim endeksinde
yer alan ve yer almayan isletmelerde, bunun hisse senedi getirisi {izerinde etkisinin
olup olmadigimni incelemislerdir. Arastirmalarinin sonucunda, kurumsal yonetim

endeksinde yer alan isletmelerin hisse senedi getirilerini %13,7 oraninda agiklarken,
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kurumsal yonetim endeksinde yer almayan isletmelerin ise hisse senedi getirilerini
%4,9 oraninda acikladigini ileri stirmislerdir.

Ozyesil ve Tembelo (2020) ¢alismalarinda, firmalarin kurumsal yonetim
uygulamalart ile finansal performanslar1 arasinda iliski olup olmadigini
incelemislerdir. Bu kapsamda Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksinde yer alan
firmalarin 2012 -2018 donemindeki verilerini kullanarak, firmalar arasinda yatay kesit
bagimlilig1 altinda panel veri analizi yapmislardir. Caligmalarinin sonucunda
firmalarin kurumsal yOnetim kalitesinin faaliyet kar1 lizerinde olumlu etki oldugu
tespit etmislerdir.

Sar1 ve Giingdr (2020) calismalarinda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim
bankalarinin 2015-2019 yillarina ait verilerini kullanarak, kurumsal yonetim diizeyleri
ile finansal performanslar1 arasindaki iligskiyi arastirmislardir. Panel veri regresyon
analizleri sonucunda, yonetim kurulu biiytikliigii, yonetim kurulundaki bagimsiz iiye
sayist ve banka komitelerinin toplanti sayisi ile 6zsermaye karlilig1 arasinda anlamli
iligkiler oldugunu ortaya koymuslardir.

Arora ve Bodhanwala (2018) calismalarinda kurumsal yonetim endeksi ile
firma performansi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. 2009-2014 dénemini baz alarak,
panel veri analizi kullanilarak ¢ok degiskenli regresyon analizi olarak yaptiklari analiz
sonucunda, kurumsal yonetim endeksi ile firma performansi gostergeleri arasinda

anlamli ve pozitif bir iligki tespit etmislerdir.

3.4. Kurumsal Yénetim ile Firma Performans iliskisi

Kurumsal yonetim, firmalarin etkinliklerini, verimliliklerini arttiran ve giiclii
bir performans gostermelerine katkida bulunan mekanizmalar biitiintidiir. Giiglii
kurumsal yonetim mekanizmalarina sahip yiiksek teknolojili isletmeler daha yiiksek
getirilere sahiptir (Thraya, Lichy, Louizi ve Rzem, 2019, Akt: Ronaghi, 2022: 5).

Teorik olarak kurumsal yonetim, firmalarin performansini arttirir. Brickley vd
(1994) ve Coleman (2007) teoriyi desteklemekte ve etkin kontrol karari vererek
hissedarlar1 korumak i¢in yonetim kurullarinin 6nemli roliinii vurgulamaktadir (Arifin
ve Siti Astuti, 2016: 4). Firmanin performansini degerlendirmesi ve denetlemesi, firma
ve paydaglar1 arasindaki iliskileri biitiin olarak ele almasi kurumsal yonetim

sayesindedir (Luo, 2005: 2).
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Kurumsal yonetim, firmanin yonetsel ve finansal alanlar1 arasindaki
farkliliklar1  gidererek, firma performansini olumsuz etkileyen problemlerin
giderilmesini saglar (Sloan, 2001:2). Iyi bir kurumsal yonetim, bu farkliliklari
azaltarak, firmanin piyasa degerinin artmasina ve daha fazla geri doniisiimiin olmasini
saglar (Drobetz vd, 2003: 2). Kurumsal yonetim ilkelerin uygulanmasi beraberinde
finansal basariy1 getirerek, siirdiiriilebilir bir deger olusturmaktadir. Bu bakimdan
kurumsal yonetim firmaya deger katmay1 amaglayan bir yonetim anlayis1 ve bigimidir
(Aras, 2006: Akt: Say, 2019: 72).

Kurumsal yonetimin ilkelerinden olan hesap verilebilirlik ilkesi firmalarin pay
sahiplerine, firmanimn durumu hakkinda bilgilerin, hedeflere ulasip ulagamadiginin
belirlenmesi ve bunlarin paydaslara agiklanmasini temel almaktadir.  Firma
performansi ise firmanin amaglarina ulasilip ulasilamadigini, verilen sorumluluklarin
ne kadarmin gergeklestirildigini gostermektedir. Tiim bu sorumluluklarin paydaslara
aciklanmasi hesap verilebilirlik ilkesinin geregidir. Bu bakimdan kurumsal yonetimin
hesap verilebilirlik ilkesi temelinde firmanin performansinin 6lglilmesi ve yonetilmesi
zorunlu hale gelmektedir. Kurumsal yonetim firmanin iletisim politikasini
lyilestirmektedir ve yoneticiler ile diger paydaslar arasindaki bilgi asimetrisini
azaltmaktadir (Boubaker, Hamrouni ve Liang, 2015, Akt: Ronaghi, 2022: 5).

Kurumsal yonetimin temel teorilerinden olan vekalet teorisi ve paydas teorileri
de, kurumsal yonetim ile firma performansi arasindaki iliskiyi gostermektedir. Vekalet
teorisi, amag ve ¢ikarlar1 farkli olan iki tarafin birbiriyle yardimlasmas: durumunda
ortaya ¢ikan problemleri incelemektedir. Vekalet teorisinde, yapilan sdzlesmeye bagl
olarak vekalet veren ile vekil arasinda bir takim karar verme yetkilerini ve yonetim
hizmetlerini yerine getirmesi maksadiyla iliski vardir. Bu bakimdan vekalet teorisi
uygulamalarinda her iki tarafi da giivence altina almak i¢in, yoneticilerin menfaatlerini
korumak, vekilin de maliyet yiikiinii hafifletmek hedeflenmektedir. Paydas teorisi ise,
firmanin etkilesimde bulundugu c¢evresini ele alarak, tim ¢ikar gruplarni
gozetmektedir. Paydas teorisinde firmanin hedefleri planirken uzun dénemde firma
performansi ilizerinde etkili olan tiim durumlar1 dikkate almaktadir ve hissedarlarin
cikarlarin1 en st diizeye ¢ikarmaktan daha Gteye gittigi vurgulanmaktadir (Dizgil,

2020: 16; Swamy, 2011: 38).
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Kurumsal yonetim teorilerinden bir digeri olan temsil teorisi, temsil eden ve
temsil edilenlerin ¢ikarlarin1  diizenleyerek, temsil maliyetlerinin azalmasini
saglamaktadir (McKnight and Weir, 2009:140). Yonetim kurulunun etkinliginin
artmasi, yonetimdeki nitelikli iye sayisinin artmasiyla miimkiindiir. Bu durum daha
giiclii yonetim kurulunu ve daha iyi performanslarin olusmasini saglayarak temsil
maliyetlerin de diismesini desteklemektedir (Yikilmaz Erkol ve Korkmaz, 2019: 810).
Bu bakimdan kurumsal yonetim uygulamalarinin artmasi firmalarin gli¢lii performans
gostermesini saglamaktadir (Akdogan ve Acar Boyacioglu, 2010: 12). YOnetim
kurullari, firmanmn igleyisini ve stratejik kararlarini kontrol ettikleri i¢in yonetisimin
hayati bir pargasidir (Sheikh and Alom, 2021: 260).

Kurumsal yonetim firmalar i¢in i¢ kontrol mekanizmasi olarak kabul edilirken;
pazardaki rekabet dis kontrol mekanizmasi olarak kabul edilmektedir (Byun vd, 2014:
1). Bu bakimdan kurumsal yonetimin firma performansi iizerindeki etkisi, rekabetci
piyasalarda ortaya c¢ikmaktadir. Kurumsal yonetim firma performansini etkiledigi
firmanin pazardaki rekabet giiciinii de etkileyecektir (Byun vd, 2014: 29).

Literatiir calismalar1 da kurumsal yonetim ve firma performans: arasindaki
olumlu iliskiyi dogrulamaktadir. Daha iyi yonetilen firmalarin kurumsal yonetimi,
daha zayif yonetilen firmalara gore daha verimli oldugu ileri stirmiislerdir (Bozec ve
ark, 2009, Akt: Peng vd, 2021:164). Fakat her {lilkenin kurumsal yonetim anlayiginin
birbirinden farkli olmasi, uygulamlarinin da fakli olmasma ve bu durumda kurumsal
yonetim ile firma performansini arastiran ¢alismalarda farkli sonuglara ulasilmasina
neden olmustur. Calismalarda degiskenlerin farkli kullanilmasi, ¢calismalarin yapildig:
ilkelerdeki kiiltiirel, yonetsel vb. farkliliklarin olmasi, sonucglarin farkli olmasinin

nedenleri arasindadir.

3.5. Entelektiiel Sermaye ile Firma Performansi iliskisi
Entelektiiel sermaye kavrami, bir firmanin performans: ve genel is basarisi
tizerinde onemli etkisi olan maddi olmayan varliklarini ifade etmektedir. (Aruppala
vd, 2015; Akt: Pekovic vd, 2020: 104). Calisanlarin bir dizi bilgi ve becerisi, patentler,
siirecler, teknoloji, organizasyon kiiltiirii, marka, tliketici iligkileri, is ortaklar1 ve diger

paydaglar entelektiiel sermayenin igerisinde yer aldigindan, entelektiiel sermaye
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goriinmez ve maddi olmayan varliklar olarak adlandirilmaktadir (Janosevic vd, 2013;
Akt: Pekovic vd, 2020: 104).

Firmalarin katma degerli hizmet ve performans olusturmalarinda, maddi
olmayan varliklar ve teknoloji bir hayli nem tagimaktadir (Petty and Guthrie, 2000;
Akt: Huang vd, 2020: 114). Bu bakimdan entelektiiel sermaye firmalarin uzun vadeli
basarilarinda belirleyici bir etkendir (Bontis, 1998; Brennan and Connell, 2000;
Engstrom vd, 2003; Akt: Huang vd, 2020: 114). Maddi olmayan duran varliklar,
entelektiiel sermayeyi giliclendirerek firmalarin performansini iyilestirir (Baxter and
Matear, 2004; Bollen vd, 2005; Hejazi vd, 2016; Sharabati vd, 2010; Wang vd, 2016;
Akt: Huang vd, 2020: 114; Maditinos vd, 2011).

Bilginin degerinin artmasi, maddi olmayan varliklarin baska bir ifade ile
entelektiiel sermayenin 6nemini artirmistir. Yeni ekonomi anlayisinda firmalar bilgiyi
tireten ve bilgiyi rekabet avantaji i¢in kullanabilen kurumlar haline gelmistir. Bu
durum entelektiiel sermayenin 6nemli bir iiretim faktorii haline gelmesine ve kritik bir
isletme kaynagi olmasina neden olmustur. Bu bakimdan firmalar bilgiyi kullanmanin
da otesinde bilgiyi kurumsallastirarak kiymetli bir kaynaga doniistiirmiislerdir
(VonKrogh vd., 2012: 241) ve entelektiiel sermaye ile firmalarin iistiin performans
saglamasina ve deger olusturmasina katki saglamistir (Karaca ve Marsap, 2021: 460).
Entelektiiel sermaye bilginin yan1 sira finansal sermaye ile birlesirse firma
performansini arttirmaktadir (Clarken vd, 2011: 513).

Bilgi temelli firmalarin hisse getirisindeki oynaklik firma ici ve dist bilgi
dagilimiyla iliskilidir (Andrikopoulos, 2010: 183). Bir firmanin hisse senedi fiyati o
firmanin maddi ve maddi olmayan sermayesinin igerisinde yer alan verimli
varliklarinin marjinal maliyetini 6lgmektedir ve o firma eger piyasada etkinse,
yatirrmcilar yatirimlarint  daha yiiksek entelektiiel sermayeleri olan firmalara
yonlendireceklerdir (Qui, 2009: 24). Bu bakimdan firmalarin hisse fiyatlar1 yatirimlari
¢cekmesi durumunda, entelektiiel sermayelerine de etkili olacaktir. Bu da firma
performanslarinda belirleyici bir etkendir. Literatiirde entelektiiel sermayenin
firmalarin piyasa degerlerindeki ve hisse senedi getirilerindeki degisimleri iizerine

bir¢ok ¢alisma yer almaktadir.
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Entelektiiel sermayenin etkin bir sekilde yonetilmesi, firmalarda bilgi
paylasimi sagladigindan firmalarin yenilik faaliyetlerinin artmasima, degisim,

doniisiim ve gelismelerine neden olmaktadir (Ornek ve Ayas, 2015: 111).

3.6. Kurumsal Yénetim ile Entelektiiel Sermaye Iliskisi

Kurumsal yonetim anlayisi, firmalarin geleneksel amaclarindan olan
faaliyetlerinde ve yonetiminde kar elde etme ve bunu hissedarlara adil bir sekilde
dagitmanin yani sira firmanin i¢ ve dis iliskilerindeki tim menfaat sahiplerinin
haklarinin korunmasini ve bu gruplarin aralarindaki iligkilerin diizenlenmesini saglar.
Entelektiiel sermaye ise, firmalarin sahip oldugu bilgiler toplamidir. Sahip olunan tiim
bilgilerin firma tarafindan farkina varilmasii, kullanilmasini ve rekabet avantaji
olusturmas entelektiiel sermaye saglar (Youndt vd, 2004: 337). Entelektiiel sermaye
ile maddi olmayan varliklar gelistirilip, yonetilir ve firmalarin is ve ekonomik
analizleri i¢in, stirdiiriilebilir kurumsal rekabet giicii olusturulur (Teece, 2009: 119;
Akt: Karaca ve Marsap, 2021: 462).

Kurumsal yonetim, entelektiiel sermaye unsurlarina bir devinim
kazandirmaktadir. Entelektiiel sermaye unsurlarini harekete gegirerek bu unsurlarin
yonetilmesi kurumsal yonetim ile miimkiindiir. Keenan ve Aggestam’a gore (2001:
270) gore kurumsal yonetim, isletmenin tamaminin sahip oldugu entelektiiel
sermayeyi kapsamaktadir. Bu bakimdan kurumsal yonetim bir entelektiiel sermaye
unsuru olarak nitelendirilebilir (Oztiirtk Demirgiines, 2005: 403).

Kurumsal yonetimin unsurlari ile entelektiiel sermaye arasindaki iligskiyi ise
Oztiirk ve Demirgiines (2005: 403-409) yénelim unsuru, yonetim kurulu yapisi, ¢ikar
gruplar1, menkul kiymet borsalarinin 6nem derecesi, kontrol mekanizmasinin etkinligi,
sahiplik yogunlugu ve performansa dayali 6diillendirme sistemleri olarak ele almistir
ve her bir unsuru tek tek agiklamistir (Gergin ve Kiymetli Sen, 2019: 956; Keenan ve
Aggestam, 2001: 270).

Kurumsal yonetim ve entelektiiel sermaye ile ilgili yapilan ¢aligmalar, ikinci
boliimde entelektiicl sermaye alaninda yapilan c¢alismalarin literatiiriinde yer
verilmigtir. Bu ¢alismalar Al-Omoush vd 2022, Kog¢ 2021, Huang ve Huang 2020,
Sadig, Nosheen ve Akhtar 2020, Aktas ve Atalay 2020, Horasan, Meydan ve Yildiz
2017, Omar 2016, Muttakin vd 2015 galismalarinin detaylarina yer verilmistir.
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Kurumsal yonetim uygulamalarinin entelektiiel sermaye olusturma ve bu
sermayenin kaldirag etkisinden yararlanmasi isletmelerin basarilarini etkilemektedir.
Isletmelerin sahip oldugu entelektiiel sermaye unsurlarinin bir {ist unsuru kurumsal
yonetimdir. Bu bakimdan kurumsal yonetim, beseri ve finansal sermayeden sorumlu

oldugu gibi entelektiiel sermayeden de sorumlu olmaktadir.

3.7. Kurumsal Yénetim Entelektiiel Sermaye ve Firma Performansi iliskisi
Kurumsal yonetim bir firmanin beseri ve finansal sermaye elde etmesine, daha
yiiksek performans gostermesine ve bu sayede uzun vadede hem topluma hem de
paydaslarina ekonomik deger olusturmasina olanak saglayan kanun, yonetmelik, kod
ve uygulamalar biitiiniidiir. Bu tanimin igerisinde su anlami tagimaktadir: Bir firmada
etkili bir kurumsal yonetim uygulamalari s6z konusu ise firma icerisinde deger
olusturarak entelektiiel sermayenin varligina; olusturulan deger ise firmanin
performansini etkileyerek basarisina artirmaktadir.

Entelektiiel sermaye maddi olmayan varliklar olmasinin yami sira soyut
kavramlar oldugundan bilginin giiciiniin kullanilmas: ile firma igerisinde degere
dontigebilecek, firmay1 rakiplerinden iistiin kilabilecek bir kaynaktir. Bilginin seffaf
olmasi ve paylasilmasi ile isletmelerin entelektiiel sermayelerinin giiciiniin farkina
varmalarina neden olacag diisiiniilmektedir. Bu bakimdan kurumsal yonetimin ilkeleri
ile entelektiiel sermayenin unsurlar1 bir arada diisiiniildiigii zaman ortak bir¢ok amaci
icerdigi goriilmektedir. Kurumsal yonetimin hesap verilebilirlik, seffaflik, adillik ve
sorumluluk ilkeleri ile entelektiiel sermayenin insan sermayesi, yapisal sermaye ve
miisteri sermayesi unsurlari firma hedeflerinin bir biitiinliik igerisinde olmasini saglar.
Bu biitiinlesme ise firmada g¢alisanlar ve yoneticiler ve dis iligkilerindeki bilgi
kullanicilar1 arasinda koordinasyonu saglayarak, firmalarin performanslarini
arttirmada etken olabilecegi diisiiniilmektedir.

Kurumsal yonetim, entelektiiel sermaye ve firma performans: kavramlarinin
birbirleri ile iligkisinin incelenmesi literatiirde az da olsa yer almaktadir. Literatiir
tarandiginda ii¢ kavramdan birinin arabuluculuk etkisi ortaya konmaktadir. Bu
caligmanin farki, kurumsal yonetim boyutunun sadece kurum yonetim ilkelerini
uygulayan firmalara yer vermemesi ayni zamanda kurumsal yonetim ilkelerini

uygulamayan firmalara da yer vererek her iki firmalardaki farkliliklar: tespit etmektir.
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Hesaplanma yontemleri, analiz yontemleri ve degiskenlerin birbirleriyle olan
etkilesimi yillar itibariyle ayr1 ayri incelenmesi ¢alismayr 6zgiin kilmaktadir. Ug
kavram ile ilgili yapilan ¢alismalar asagida yer almaktadir:

Kog¢ (2021) calismasinda, 2012-2019 doéneminde BIST Kurumsal Yonetim
Endeksinde (XKURY) yer alan 21 isletmeyi baz alarak, kurumsal yonetim ilkelerine
uyum diizeyi ve entelektiiel sermaye yatirimlari ile finansal performanslar1 arasindaki
iliskisini arastirmistir. Arastirmasinda entelektiiel sermayeyi 6l¢mek i¢in Entelektiiel
Katma Deger Katsayis1 yontemini kullanmistir. Finansal performansin 6l¢iimi igin
Aktif Karlilig1, 6zsermaye karlilig1 ve Tobins Q ile oranlarini kullanmigtir. Kurumsal
yonetim Ol¢iimii i¢in de kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecesi notlarini
kullanmistir. Calismasinin sonucunda kurumsal yonetim ilkelerine uyum diizeyinin ve
entelektiiel sermaye yatirnmlarinin, ROA ve ROE ile temsil edilen finansal
performanst pozitif yonde etkiledigini tespit etmistir. Bununla birlikte kurumsal
yonetim ilkelerine uyum diizeyi Tobins Q ile temsil edilen finansal performansi pozitif
yonde, entelektiiel sermaye yatirimlari ise negatif yonde etkiledigini ileri stirmiistiir.

Ozer (2021) ¢alismasinda, entelektiiel sermaye ile finansal performans arasinda
iliski olup olmadigini ve bu iliskide kurumsal ¢evrenin bir rolii olup olmadigin
arastirmustir. Calismasinin kapsamina Istanbul otelcilik sektdriinde yer alan dort ve bes
yildizl otel isletmelerini dahil ederek, 255 yoneticiye anket yapmustir. Aragtirmasinin
sonucunda, entelektiiel sermaye ve finansal performans arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki oldugu ve entelektiiel sermayenin finansal performans tizerindeki
etkisinde kurumsal ¢evrenin bazi boyutlar1 lizerinde 1limlastiric etkisi oldugunu ileri
sirmiuistiir.

Bala vd, (2019), ¢aligmalarinda Nijerya Borsasinda islem gdren holdingleri,
arac1 degisken olarak entelektiiel sermayeyi ele alarak kurumsal yonetimin finansal
performans {izerindeki etkisini incelemislerdir. Holdinglerin 2007-2016 yillar
arasinda elde ettikleri verileri STATA programinda yapilan Coklu Regresyon Analizi
kullanarak analiz etmislerdir. Entelektiiel sermayeyi "Entelektiiel Katma Deger
Katsayis1" ile; kurumsal yonetimi "Ydnetim Kurulundaki Y&neticilerin Sayisi, Icract
Yoneticilerin Tim Yoneticilere Oranm1 ve Kurumsal Hissedarligin Toplam Hisse
Sayisina Orant" ile; finansal performasi "Aktif Karlilik Oran1"; kontrol degiskeni

olarak da "Firma Biiyiikliigii, Kaldirag Orani ve Firma Yas1" degiskenlerini kullanarak
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Olemiislerdir. Caligmalarinin sonucunda kurumsal yonetim ve entelektiiel sermayenin
finansal performans tlizerinde olumlu etkisinin oldugunu ileri siirmiislerdir

Titisari (2018), Endonezya Borsasi’nda islem goren endiistri ve kimya
sektoriindeki igletmeleri baz alarak, entelektiiel sermaye, kurumsal yonetim ve finansal
performans iliskisini incelemistir ve "Kismi En Kii¢iik Kareler Yapisal Esitlik
Modellemesi" ile verileri analiz etmistir. Entelektiiel sermayeyi kurumsal yonetimi
"Yonetim Kurulunun Biiyiikliigii, Yonetim Kurulundaki Komisyon Uyelerinin
Biiytkligli, Kurumsal Sahiplik" olgiitleri ile; finansal performansi "Aktif karlilik
orani" ile Slgmiistiir. Arastirmasinin sonucunda kurumsal yonetimin aktif karlilik
oranini pozitif anlamli yonde etkiledigini ortaya koymustur. Kurumsal yonetim
uygulamalarina yer veren isletmelerin aktif karlilik oranlarini artirarak isletmenin
finansal performansinin arttigini ileri stirmiistiir. Entelektiiel sermayenin de finansal
performanst etkiledigi ama kurumsal yonetimden etkilenmedigi; entelektiiel
sermayenin de finansal performansi etkiledigi goriilmistiir. Entelektiiel sermayenin,
kurumsal yonetim ve finansal performans iligkisine aracilik ettigini ifade etmistir.

Horasan vd (2017) calismalarinda, kurumsal yoOnetim derecelendirme
notlarinin incelenmesi sonucunda, en ¢ok dikkat edilen kurumsal yonetim alaninin
kamuyu aydinlatma ve seffaflik alani oldugunu ileri siirmiislerdir. Bunu takiben siras1
ile igletmelerin kurumsal yonetim alanlarindan; menfaat sahipleri, pay sahipleri ve
yonetim kuruluna 6nem verdiklerini ortaya koymuslardir. SPK tarafindan agiklanan
kurumsal yonetim ilkelerine en yiiksek uyumun kamuyu aydinlatma ve seffaflik
alaninda; en az uyumun ise yonetim kurulu alaninda oldugunu ifade etmislerdir. En
yiiksek uyumun kamuyu aydinlatma seffaflik alaninda olmasi, caligmalarinda
incelemis olduklari isletmelerin tamaminin halka agik olmasi ve kamuyu aydinlatici
bilgiler yaymlamak zorunda olmalarindan kaynaklandigini agiklamislardir.

Arifin vd (2016), Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 26
bankanin 2008-2012 doénemindeki verilerini kullanarak kurumsal yonetim ve
entelektiiel sermayenin firma degeri ve finansal performas ile iliskisini
arastirmiglardir. Entelektiie]l sermayeyi "Entelektiiel Katma Deger Katsayisi" ile;
kurumsal yonetimi "Bagimsiz Denetim Komitesinin Oran1 ve Bagimsiz Yonetici
Oran1" ile; finansal performansi "Aktif karlilik ve Ozsermaye Karlilik Oran1" ile; firma

degerini ise "TobinQ ve Kapanis Fiyat" degiskenleri ile 6lgmiislerdir. Calismalarinin
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sonucunda, kurumsal yonetimin ve entelektiiel sermayenin finansal performans ve
firma degeri tlizerinde Onemli bir etkilerinin oldugunu; fakat kurumsal yonetimin
entelektiiel sermayeyi Onemli derecede etkilemedigini; entelektiiel sermaye

unsurlarinin da kurumsal yonetim iizerinde etkisinin olmadigin ileri stirmiislerdir.

3.8. Boliim Ozeti

Bu boliimde performans kavrami ve firma performansi konusu incelenmistir.
Firma performansinin 6l¢iilmesinde kullanilan yontemler siniflandirilmis ve ayri ayri
aciklanmistir. Daha sonra kurumsal yonetim perspektifinde entelektiiel sermayenin
firma perfonmansina etkisini ortaya koyabilmek i¢in her bir kavram aciklanmistir.
Kurumsal yonetim ve firma performansi, entelektiiel sermaye ve firma performansi,
kurumsal yonetim ve entelektiiel sermaye; kurumsal yonetim entelektiiel sermaye ve
firma performansi kavramlarinin birbirleri ile etkisi yapilan ¢alismalar ile agiklanmaya

calisilmigtir.
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DORDUNCU BOLUM
KURUMSAL YONETIM ACISINDAN ENTELLEKTUEL
SERMAYENIN FIRMA PERFORMANSINA ETKIiSi: BIST100
ENDEKSI UZERINE BiR UYGULAMA

4.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismada Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde yer alan kurumsal yonetim
ilkelerini uygulayan ve uygulamayan firmalarin entelektiiel sermayelerinin firma
performanslar1 {izerinde etkisinin olup olmadigi ve farkliliklart aragtirilmistir. Bu
bakimdan calismanin iki amac1 bulunmaktadir:

Amag 1: BIST100 Endeksi’nde yer alan kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan
ve uygulamayan firmalarin entelektiiel sermayelerinin firma performanslari tizerinde
etkisinin olup olmadigini belirlemek.

Amag 2: BIST100 Endeksi’nde yer alan kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan
ve uygulamayan firmalarin entelektiiel sermayelerinin firma performanslar {izerindeKi
farkliliklarini ortaya koymak.

Bu baglamda, ilk olarak BIST100 Endeksi’nde yer alan, kurumsal yonetim
ilkelerini uygulayan ve uygulamayan firmalarin belirlenmistir. Bu firmalarin 2016-
2021 willar1 arasindaki entelektiiel sermaye degerleri ve firma performanslari
hesaplanmis, daha sonra entelektiiel sermayenin firma performansi iizerine etkili olup

olmadig1 panel veri analizi ile test edilmistir.

4.2. Arastirmanin Veri Seti

Arastirmaya dahil edilmek iizere BIST100 Endeksi’nde yer alan, kurumsal
yonetim ilkelerini uygulayan ve uygulamayan firmalar belirlenmistir. BIST100
Endeksi’nde yer alan 100 firmanin 37°si kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firma,
63’ ise kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalardir. Kurumsallik
durumunun belirlenmesinde firmalarin kurumsal derecelendirme notlarina bakilmistir.
Kurumsal derecelendirme notunun en az 7 olmast gerekmektedir ve kurumsal
derecelendirme notunun 7’nin altinda olan firmalar kurumsal yonetim ilkelerini
uygulamayan firmalar olarak alinmigtir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde 58

firma bulunmaktadir. Aragtirmanin kapsamina kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan
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ve uygulamayan firmalarin Karsilastirilabilirliginin saglanmasi i¢in BIST100 Endeksi
baz alinmistir.

Firma performansin &lgiilmesinde Aktif Getiri Oran1, Ozsermaye Getiri Orani,
Hisse Basma Kar, Net Kar Marji1 Orani, Fiyat / Kazang¢ Orani, Piyasa Degeri Defter
Degeri Orani kullanilmistir. Entelektiiel sermaye ise entelektiiel katma deger katsayisi
yontemi (VAIC™ yontemi) ile hesaplanmistir. Kontrol degiskeni olarak firmalarin
firma biyikligii ve kaldirag oranlari hesaplanarak ¢alismaya dahil edilmistir.
Calismada kullanilan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerin hesaplanmasi ve elde
edildikleri veri kaynaklar1 ve firmalarin kurumsallik durumlari ekler kisminda detayli
bir sekilde yer almaktadir. Bagimli degiskenlerin agiklamalarina firma performansi
Olciim boliimiinde, bagimsiz degiskenlerin agiklamalarina ise entelektiiel sermaye
Olclim yontemlerinde verilmistir.

Kontrol degiskenlerinden firma biiyiikliigii ve finansal kaldirag orani calismaya
dahil edilmistir. Firma biiyiikliigii, isletmenin toplam varliklar ile ifade edilmesidir.
Calismada firma biiyiikligii hesaplanirken diger degiskenler ile standardize edilmesi
bakimindan toplam varliklarin logaritmasi alinmistir. Firma biiyiikliigiiniin ¢alismaya
dahil edilmesinde; biiyiik firmalarin kiigtik firmalara gore daha fazla bilgi kaynagina
sahip olmasi, bu bakimdan biiyiik firmalar, daha yiiksek finansal performans ve daha
yiiksek piyasa degeri olusturmasi ve bu degerin kontrol edilmek istenmesi goz 6niinde
bulundurulmustur.  Kontrol — degiskenlerinden  finansal  kaldirag ~ oraninin
kullanilmasinda ise firmalarin performanslar1 ve varliklarinin tizerinde borglarinin
etkisini gorebilmek i¢in kaldirag oran1 degiskeni ¢alismaya dahil edilmistir.

Entelektiiel sermaye ve firma performansinin olgiilmesi igin, s6z konusu
firmalarin yayinladiklar1 yillik finansal tablolarindan ve faaliyet raporlarindan
yararlanilmistir. Firmalara ait finansal veriler www.kap.gov.tr ve finnet analiz expert
veri tabanindan elde edilmistir. Entelektiiel sermaye ve firma performans degiskenleri

yillik olarak hesaplanmstir.
4.3. Arastirmanin Kisiti

- 2016 y1li oncesi verilerin kesintisiz sekilde elde edilememesi nedeni ile veri

setinin tam olmasi i¢in ¢aligmanin dénemi 2016-2021 yillart ile sinirlandirilmistir.
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- 2016-2021 yillar1 arasinda BIST100’de yer alan kurumsal yonetim ilkelerini
uygulayan ve uygulamayan firmalar arastirmaya katilmistir.
- Arastirmaci verilerin analizinde tutarli ve yansiz hareket etmektedir.

- Arastirmada sektor ayrimi yapilmamaistir.

4.4, Arastirmanin Modeli
Arastirmada kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan ve uygulamayan firmalar

icin 6 farkli model olusturulmustur. Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan ve
uygulamayan firmalar entelektiiel sermayelerinin firma performanslart {izerinde
etkisini 6lgmek i¢in agsagidaki modeller gelistirilmistir:

Kurumsal Yonetim Ilkelerini Uygulayan ve Uygulamayan Firmalar igin
Modeller ve Regresyon Denklemleri:

Model 1: Entelektiiel sermaye unsurlarinin aktif getiri orani lizerindeki etkisi
ve kontrol degiskenler

ROAIt = ait +B1*HCEIt +52*SCEit +83*CEEit +p4*FBit +85*KOit t +sit

Model 2: Entelektiiel sermaye unsurlarinin 6z sermaye getiri orani tizerindeki
etkisi ve kontrol degiskenler

ROEit = ait +B1*HCEit +p2*SCEit +B3*CEEit +p4*FBit +B5*KOit ¢ +eit

Model 3: Entelektiiel sermaye unsurlarinin hisse basina kar tizerindeki etkisi
ve kontrol degiskenler

EPSit = ait +S1*HCEit +f2*SCEit +3*CEEit +p4*FBit +p5*KOit t +eit

Model 4: Entelektiiel sermaye unsurlarinin net kar marji izerindeki etkisi ve
kontrol degiskenler

NKMit = ait +1*HCEit +p2*SCEit +3*CEEit +p4*FBit +55*KOit t +eit

Model 5: Entelektiiel sermaye unsurlarmin fiyat / kazang orani iizerindeki
etkisi ve kontrol degiskenler

FIKit = ait +p1*HCEit +p2*SCEit +p3*CEEit +p4*FBit +£5*KOit t +eit

Model 6: Entelektiiel sermaye unsurlarinin piyasa degeri / defter degeri orani
tizerindeki etkisi ve kontrol degiskenler

PD/DDit = ait +f1*HCEit +p2*SCEit +p3*CEEit +p4*FBit +£5*KOit t +eit

Regresyon denklemlerindeki degiskenlerin anlami soyledir:

HCE: Insan sermayesi etkisi
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SCE: Yapisal sermaye etkisi
CEE: Kullanilan sermaye etkinligi
FB=Firma Biiytkligii
KO=Kaldira¢ Orani

ROA: Aktif karlilig

ROE: Ozsermaye karlilig1

EPS: Hisse basina kar

NKM=Net Kar Marj1

F/K=F/K orani

PD/DD=PD/DD orani

. Hata terimi
a: Alfa katsayisi
B1, B2, B3, Ba, Ps, Tahmin edilen parametreler

4.5, Arastirmanin Yontemi

Arastirmada tahmin yontemi olarak panel veri analizi kullaniimistir.
Aragtirmanin veri setinin panel veri analizine uygun olmasi bu yontemin secilmesinde
etkin olmustur. Panel veri yonteminin daha fazla bilgi icermekte, degiskenler arasinda

daha yiiksek serbestlik derecesi ve daha fazla etkin veri seti saglamaktadir.

4.5.1. Panel Veri Analizi

Ekonometrik analizlerde regresyon tabanli zaman serisi analizleri, yatay kesit
analizleri ve panel veri analizleri olmak iizere 3 yontem kullanilmaktadir. (Tatoglu,
2016: 58).

Zaman serisi analizleri; giin, hafta, ay, yil gibi degiskenleri ve zaman araligina
gore degisimi igeren verilerdir. Yillik enflasyon, giinliik doviz kuru, yillik igsizlik orani

gibi degiskenleri ornek olarak gosterilmektedir.
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Yatay kesit analizleri; belirli bir zaman noktasinda, birey, firma, {ilke, sehir,
gibi farkli birimlerden toplanan verileri kapsamaktadir. Bu verilere 6rnek olarak; 2019
yilinda Tiirkiye niifusunun sayisi, BIST endekslerinde yer alan firmalarin sayisi gibi
verileri 0rnek olarak gosterilmektedir.

Zaman serileri ve yatay kesit analizinin birlestirilmesini ve uygun modellerin
test edilmesini saglayan yonteme panel veri analizi denilmektedir (Greene, 2003: 612;
Pazarlioglu ve Kiren Giirler, 2007:508). Baska bir ifade ile bireylere, firmalara ve
tilkelere ait verilerin belli bir zaman dénemi igin bir araya getirilmesi panel veri analizi
ile mimkiindiir (Tatoglu, 2016: 1-2). Panel veri analizi, belirli bir zaman dilimini
kapsayan yatay kesit verilerini kullanarak hem zaman hem de kesit boyutuna sahip
ekonometrik analizlerin tahmin edilmesi ve yorumlanmasini saglayan bir analiz
tirtidiir (Green, 2003: 283).

Panel verinin sagladigi en 6nemli avantaj, panel verilerde bulunan gruplar
arasindaki heterojenligi  modelleyebilmesidir. Panel veri, o6zellikle sinirli veri
nedeniyle ortaya ¢ikan sorunlari, kayip veya gozlemlenemeyen, eksik degisken olmasi
durumunda ortaya ¢ikan problemleri énemli 6l¢iide giderebilmektedir (Ekim, 2017:
231).

Panel verileriyle regresyon modellerini tahmin etmek i¢in Sabit Etkiler (Fixed

Effects) ve Rassal Etkiler (Random Effects) olmak iizere iki yaklasim vardir.

4.5.2. Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler modelinde birimler arasinda belli bireysel 6zellikleri gdsteren
sabit miktar, birimler arasinda farkli olabilir ancak her birime ait sabit miktar zamana
bagli olarak degigmez. Sabit etkiler modelinde bagimsiz degiskenlerin katsayilar
yatay kesite ve zamana gore degismedigi kabul edilmektedir (Gujarati, 2003: 642). Bu
varsayimin altinda, ihmal edilen degiskenlerin bagimsiz degisken tizerindeki etkisi her
ne ise bunun sadece ilk donemde degil sonraki donemlerde de etkisini gosterecegi ve

etkinin zaman igerisinde sabit kalacag diisiincesi yatmaktadir.

4.5.3.Rassal Etkiler Modeli
Rassal (random) etki modelinde panel veri analizi uygulanirken sabit etki
yontemine alternatif panel regresyon modeli tahmin etme yontemidir. Rassal etki

yonteminde olusturulan veri setinde bagiml: degiskeni agiklamada eksik veya ihmal
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edilmis degisken kullanilmadig: ya da eksik veya ihmal edilmis degiskenin modeldeki
aciklayic1 degiskenlerle iliskisiz oldugu distiniliyor ise, rassal etki modelini
kullanmak en iyi sonucu vermektedir. Rassal etki modelinde birimler tesadiifi olarak
secildikleri igin, birimler aras: farkliliklar tesadiifidir (Haspolat, 2015: 69).

Panel veri analizinde hangi modelin kullanilacag: ile ilgili olarak model
secimine iligkin test yapilmasi gerekmektedir. Baska bir ifade ile panel veri regresyon
modelinin sabit etki modeli mi rassal etki modeli mi hangisi ile ifade edilecegi

hausman spesifikasyon testi ile yapilmaktadir.

4.5.4. Hausman Spesifikasyon Testi

Calismada oOncelikle birimler degisken artan /azalan oldugu i¢in logaritmalar
alinarak standardize edilmistir. Daha sonra sabit ve rassal etkiler modelleri iizerinde
durularak se¢im yapilmistir. Hausman testi ile elde edilen sabit ve rassal etki model
katsayilar1 arasinda sistematik farkliligin olup olmadig hipotezi test edilmistir.

Sabit etkiler modelini rassal etkiler modeli ile karsilastirirken kurulan Hausman
test hipotezi asagidaki gibidir:

Ho: Aciklayict degiskenler ve birim (zaman) etki arasinda korelasyon yoktur.
Rassal etki modeli (p>0,05)

Hi: Aciklayicr degiskenler ve birim (zaman) etki korelasyon vardir. Sabit etki
modeli (p<0,05)

Yapilan test sonucunda temel hipotez olan Ho hipotezi kabul edilirse sabit ve
tesadiifi etkilerin tahmincileri arasinda fark ¢ok kiigiiktiir ve arastirmacinin rassal etki
modelini kullanmas1 daha uygun olacaktir. Cilinkii rassal etkiler modeli sabit etkiler
modelinden daha etkindir karar1 verilebilecektir ve bu durumda rassal etkili model
tercih edilecektir. H1 hipotezin kabulii durumunda ise, rassal etkiler modeli sapma
gostermektedir, bu bakimdan sabit etki modelinin kullanilmas1 daha uygun olacaktir
(Tatoglu, 2016: 185).

Model seciminde, eger p degeri 0,05’ten kiiciikk ise Ho red rassal etkiler
tahmincisi tutarsiz sabit etkiler tahmincisi gegerli; eger p degeri 0,05’ten biiyiik ise Ho
reddedilemez etkin rassal etkiler tahmincisi tutarli ve daha etkin yorumu yapilir. Her

bir model i¢in ilgili se¢im tablolarda ayrintili bir sekilde verilmistir.
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4.5.5. Varsayim Testlerinin Uygulanmasi

Hausman testinde etkili modeller belirlendikten sonra model varsayimlari
yapilmistir. Panel veri analizinde heteroskedasite (degisen varyans), otokorelasyon ve
yatay kesit bagimliligi(birimler arasi korelasyon) olmak tiizere 3 temel varsayim
bulunmaktadir. Bu varsayimlar test ederek, en az birinin bulunmasi durumunda hangi
modelde s6z konusu ise o modele direngli tahminciler analiz yontemi kullanilmastir.
Panel veri analizindeki 3 temel varsayimi su sekilde tanimlanmaktadir.

Heteroskedasite (Degisen Varyans), hata terimlerinin varyansinin sabit olmasi
(homoskedasite) istenir, degil ise bu durumda hata terimlerinin varyanslari birbirinden
farkli olmaktadir ve degisen varyans sorunu olugmaktadir. Degisen varyans sorunu
varsa t ve F istatistikleri hatali olur; rassal etkiler modelinde heteroskedasite i¢in
"Levene, Brown-Forsythe Testi"; sabit etkiler modelinde heteroskedasite i¢in "Wald
Testi" varsayim testleri yapilir. Test Sonuclart Wo,W50 ve W10 degerleri <0.05 ise
heteroskedasite baska bir ifade ile degisen varyans vardir ve direngli tahminci analiz
yontemi yapilacaktir.

Otokorelasyon, hata terimleri arasinda bir iliski olmasi durumudur. Panel
verilerinde otokorelasyon durumu olsa da zaman serilerinde daha sik karsimiza ¢ikar.
Zaman periyodunun kii¢iikliigiine ve biiyiikliigiin gore degisebilir. Eger giinliik, aylik
gibi periyotlarile ¢alisilirsa otokorelasyon daha biiyiik; yillik periyotlarda caligilirsa
otokorelasyon daha kii¢iik olur. Hem rassal etkiler modelinde hem de sabit etkiler
modelinde otokorelasyon i¢in "Bhargava, Franzini-Narendranathan Durbin Watson
Testi" varsayim testi yapilir. Test Sonuglar1 2’den kiigiikse Durbin-Watson ve Baltagi
Wu<2 ise otokorelasyon vardir ve direngli tahminci analiz yontemi yapilacaktir.

Yatay Kesit Bagimliligi(Birimler Arasi Korelasyon), panel veri modelinin her
bir birimi i¢in hesaplanan hata terimleri arasinda korelasyon oldugunu ifade
etmektedir. Rassal etkiler modelinde yatay kesit bagimlilig1 i¢in "Pesaran Testi,
Friedman Testi ve Frees Testi"; sabit etkiler modelinde ise bu testlere ilaveten
"Breusch-Pagan Lagrange Caprani Testi" varsayim testleri yapilmaktadir. Test
sonuglart <0.05 ise yatay kesit bagimlilig1 vardir ve direngli tahminci analiz yontemi

yapilacaktir.
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4.5.6. Direncli Tahminciler Analizi

Modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi problemi
mevcut oldugu zaman, standart hatalarin, t ve f istatistiklerinin, R*nin ve giliven
araliklarin gegerliligi etkilenmektedir. Bu varsayimlardan (degisen varyans,
otokorelasyon, yatay kesit bagimliligi) en az bir tanesin varlig1 durumunda parametre
tahminlerine dokunulmadan standart hatalar diizeltilmeli baska bir ifade ile direncli
standart hatalar elde edilmelidir. Standart hatalar1 diizeltmek icin birgok ydntem
gelistirilmistir. Modelde sadece degisen varyans problemi varsa White Tahmincisi
olarak da adlandirilan Huber-Eicker-White Tahmincisi, hem degisen varyans hem de
otokorelasyon problemi varsa Arellano-Froot-Rogers tahmincisi; degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 probleminin ii¢ii de varsa Driscoll-Kraay
Tahmincisi kullanilarak standart hatalar diizeltilerek direngli tahminciler analizi
yapilir. Boylece degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi probleminin

Ontine gecilmeye galisilmaktadir (Tatoglu, 2012: 241-249).

4.6. Arastirmanin Bulgular 1

Calismada panel veri analizi kullanilmistir ve elde edilen veriler, Stata 14 paket
programi kullamlarak analiz edilmistir. Ilk olarak kurumsal yonetim ilkelerini
uygulayan ve uygulamayan firmalarin Hausman testleri yapilarak, hangi modelin
(sabit etkiler modeli/rassal etkiler modeli) gegerli oldugu belirlenmistir. Daha sonra
modelleri daha direncli hale getirerek revize etmek i¢in varsayim testleri yapilmistir.
Varsayim testleri sonucunda; degisen varyans testi i¢in sabit etkiler modelinde Wald
Testi; rassal etkiler modelinde Levene Brown Forsythe Testi; otokorelasyonun
varligin1 sitnamak amaciyla Bhargava, Franzini ve Narendranathan tarafindan onerilen
Durbin-Watson Testi; yatay kesit bagimliligi i¢in de Pesaran Testi kullanilmistir.
Gergeklesmeyen varsayimlarr asabilmek icin direngli tahminciler analizi yapilarak
etkili sonuglara ulasilmistir.

Calismada BIST100 Endeksi’nde yer alan firmalar, kurumsal yo6netim
ilkelerini uygulayan ve uygulamayan firmalar olarak incelediginden, gelistirilen alt1
tane modelin testleri ve analizleri kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan ve
uygulamayan firmalar {izerine ayr1 ayr1 uygulanmistir. Her bir modelin 6ncelikle

kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalar tizerindeki testleri ve analizleri
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yapilmistir; ardindan kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalar {izerindeki
testleri ve analizleri yapilmistir. En son adimda ise kurumsal yonetim ilkelerini

uygulayan ve uygulamayan firmalar karsilastirilarak anlamli sonuglara ulagilmistir.

4.6.1. Model 1 icin Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Entelektiiel sermaye unsurlariin aktif getiri oran1 ve kontrol degiskenler iizerine
etkisi Model 1’in amacini icermektedir. Bagimli degiskenin aktif getiri oran1 olmasi
durumunda kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarin modellerin testleri ve
analizleri asagida ayrintili bir sekilde yer almaktadir:

4.6.1.1. Kurumsal Yénetim Ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Model 1
icin Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Bagimli degiskenin aktif getiri oran1 olmasi durumunda kurumsal yonetim
ilkelerini uygulamayan firmalar i¢in Hausman testi asagidaki Tablo 2’de yer

almaktadir:

Tablo 2. Bagimh Degiskenin Aktif Getiri Oran1 Olmas1 Durumunda Kurumsal

Yonetim ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Hausman Testi

Modeller Ki kare Istatistik | p degeri Sonug¢

Model 1 (ROA)

Bagimli degisken: Aktif Getiri Orani

Bagimsiz degiskenler: insan Sermayesi 22.01 0.0005 [p<0,05 oldugundan,

Etkinligi, Yapisal Sermaye Etkinligi,

Miisteri Sermayesi Etkinligi H, kabul: Sabit Etki
Modeli

Kontrol Degiskenler: Firma Biiyiikligii,
Kaldirag Orant

Hausman testi sonuglari incelendiginde; 0,0005 olasilik degeri ile ki-kare
degeri 22.01°dir. ki-karenin kritik degeri o= %5’de 9,488’dir. Ki-kare degeri ki-
karenin kritik degerinden daha biiyiiktiir (22.01> 9,488) ve p<0,05’dir. Model 1’in
tahmininde istatistiksel olarak sabit etkiler modeli etkindir ve kullanimi uygun
olacaktir. Sabit etkiler modeli i¢in varsayimlarin test edilmesi asagida Tablo 3’de yer

almaktadir:
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Tablo 3. Bagimh Degiskenin Aktif Getiri Oram1 Olmasi Durumunda Kurumsal

Yonetim Ilkelerini Uygulamayan Firmalari Varsayim Testleri

Istatistik degeri p degeri.

Modified Wald test 9200000.00 0.0000

Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi  |DW=2.1913749

Baltagi-Wu LBI= 2.626637

Pesaran CD testi 5.871 0.0000

Degisen Varyans, Wald istatistigi p degeri 0.000 olarak hesaplanmig ve
modelde degisen varyans sorunu oldugu tespit edilmistir. (Sonug ...<0.05 olursa
degisen varyans vardir).

Otokorelasyon, DW degeri 2.19; Baltagi-Wu LBI= 2.62 olarak hesaplanmustur.
Her iki test sonucu da 2’den biiyiik oldugundan, otokorelasyon sorunu olmadig1 tespit
edilmistir. (Sonug ...<2 olursa otokorelasyon vardir).

Yatay kesit bagimliligi, Pesaran CD testi ile incelenmis p=0.000 ve p<0.05
oldugundan yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir.

Varsayim testlerinin sonucunda degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit
bagimhiligimin en az birinin varligt durumunda direngli tahminciler analizi
yapilmaktadir. Kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarda Model 1 i¢in
degisen varyans ve yatay kesit bagimlilig1 tespit edildiginden, asagida Tablo 4’de

direncli tahminciler analizi yapilmistir:
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Tablo 4. Bagimh Degiskenin Aktif Getiri Oram1 Olmasi Durumunda Kurumsal

Yonetim ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Direncli Tahminciler Analiz

Sonuclari
Bagimsiz Degiskenler | Katsayr | Driscol/Kraay | t p>t [95%Cl]
SH
Insan Sermayesi 0.195 0.086 2.280 | 0.071 | -0.025| 0.415
Etkinligi
Yapisal Sermaye 0.016 0.052 0.310 | 0.772 | -0.118 | 0.150
Etkinligi
Miisteri Sermaye 0.660 0.204 3.240 | 0.023* | 0.136 | 1.184
Etkinligi
Firma Bityiikliigii 0.477 0.184 2.600 | 0.048* | 0.005 | 0.949
Kaldirag Oram -0.285 0.062 -4.610 | 0.006* | -0.443 | -0.126
Sabit 1.305 0.123 10.580 | 0.000 | 0.987 | 1.622
F(5,5) = 1299.70 p=0.0000 R2= 0.2538
*p<0.05

Analiz sonuglar1 degerlendirildiginde bagimli degiskenin aktif getiri orani
(ROA) oldugu durumlarda, kurulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu
(F=1299.7) tespit edilmistir (p<0,05). Modelde miisteri sermaye etkisi, firma
biiyiikliigii ve kaldira¢ orani degiskeninin anlamli oldugu goriilmiistiir (p<0,05).
Miisteri sermaye etkisi ylizde bir arttifinda ROA degerinin yilizde 0.660 artt1g1; firma
blyiikliigli yiizde bir arttifinda ROA degerinin ylizde 0.477 arttig1; kaldirag oranin
ylizde bir artmasi karsisinda ROA degerinin ylizde -0.285 azaldigi goriilmiistiir.
[statistiklere gore bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama oranini gosteren

R? degeri %25.38 olarak tespit edilmistir.

4.6.1.2. Kurumsal Yonetim ilkelerini Uygulayan Firmalarin Model 1 icin
Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Bagimli degiskenin aktif getiri orani olmasi durumunda kurumsal yonetim
ilkelerini uygulayan firmalarin i¢in Hausman testi asagidaki Tablo 5’de yer

almaktadir:
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Tablo 5. Bagimh Degiskenin Aktif Getiri Oram1 Olmas1 Durumunda Kurumsal

Yonetim lkelerini Uygulayan Firmalarin Hausman Testi

Etkinligi, Yapisal Sermaye Etkinligi,
Miisteri Sermayesi Etkinligi

Kontrol Degiskenler: Firma
Biiyiikliigii, Kaldirag Orani

Modeller ‘Ki kare p Sonuc¢
Istatistik degeri

Model 1 (ROA)

Bagiml degisken: Aktif Getiri Orani

Bagimsiz degiskenler: Insan Sermayesi 3.33 0.6490 p>0,05 oldugundan,

Ho kabul: Rassal Etki
Modeli

Model 1’in tahmininde istatistiksel olarak rassal etkiler modeli etkindir ve

kullanim1 uygun olacaktir. Rassal etkiler modeli i¢in varsayimlarin test edilmesi

asagida Tablo 6’da yer almaktadir:

Tablo 6. Bagimh Degiskenin Aktif Getiri Oram1 Olmasi1 Durumunda Kurumsal

Yonetim ilkelerini Uygulayan Firmalarin Varsayim Testleri

Istatistik degeri p degeri.
Levene Brown Forsythe testi WO: 3.6859538 0.000
W50: 1.8152369 0.153
W10: 3.6859538 0.000
Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi |[DW= 1.8715886
Baltagi-Wu LBI=2.074989
Pesaran CD testi 1.656 0.0978

Degisen Varyans, Levene Brown Forsythe p degeri W0=0.153; W50=0.000;

W10=0.0000larak hesaplanmis ve modelde degisen varyans sorunu oldugu tespit

edilmistir. (Sonug ...<0.05 olursa degisen varyans vardir).

Otokorelasyon, DW degeri 1.87; Baltagi-Wu LBI=2.07 olarak hesaplanmustir.

DW istatistigine gore otokorelasyon sorunu oldugu; Baltagi-Wu LBI istatistigine gore
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otokorelasyon sorunu olmadigi goriilmiistiir. (Sonug ...<2 olursa otokorelasyon
vardir).

Yatay kesit bagimliligi, Pesaran CD testi ile incelenmis p=0.0978 ve yatay kesit
bagimliliginin olmadig1 tespit edilmistir. (Sonug ...<0.05 olursa yatay kesit bagimliligi
vardir).

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarda, Model 1 i¢in degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 tespit edildiginden, asagida Tablo

7’de direngli tahminciler analizi yapilmistir:

Tablo 7. Bagimh Degiskenin Aktif Getiri Oram1 Olmas1 Durumunda Kurumsal

Yoénetim Ilkelerini Uygulayan Firmalarin Direncli Tahminciler Analiz Sonuclari

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 | Driscol/Kraay z p>z |[95%CI]
SH

Insan Sermayesi Etkinligi | 0.391 0.097 4.040 | 0.010* | 0.142 | 0.640
Yapisal Sermaye -0.148 0.085 -1.740 | 0.141 | -0.367 | 0.070
Etkinligi

Musteri Sermaye 0.705 0.274 25570 | 0.050* | 0.001 | 1.409
Etkinligi

Firma Biiyiikligii -1.156 1.139 -1.010 | 0.357 | -4.084 | 1.772
Kaldirag Orant -0.032 0.025 -1.260 | 0.263 | -0.097 | 0.033
Sabit 1.924 1.083 1.780 | 0.136 | -0.860 | 4.709

Wald chi2(5) = 16645.42 p=0.0000 R?=0.1570
*p<0.05

Analiz sonuglar1 degerlendirildiginde bagimli degiskenin aktif geti oram
(ROA) oldugu durumlarda, kurulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu Wald
chi2(5) =16645.42 tespit edilmistir (p<0,05). Insan sermaye etkisi yiizde bir arttiginda
ROA degerinin yiizde 0.391 birim artti81; miisteri sermaye etkisi ylizde bir arttiginda
ROA degerinin yiizde 0.705 arttig1 goriildii. Istatistiklere gore bagimsiz degiskenlerin

bagimli degiskeni agiklama oranini gosteren R? degeri %15.70 olarak tespit edilmistir.
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4.6.1.3. ROA- Kurumsal Yénetim Ilkelerini Uygulayan ve Uygulamayan
Firmalarin Karsilastirilmasi

Aktif getiri oraninin bagimh degisken olmasi durumunda kurumsal yonetim
ilkelerini uygulayan firmalarda entelektiiel sermaye unsurlarindan insan sermayesi ve
miisteri sermayesi etkili iken, kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarda
sadece miisteri sermayesinin etkili oldugu ve kontrol degiskenlerinden firma

bliytikliigli ve kaldirag oraninin anlamli etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

4.6.2. Model 2 icin Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Entelektiiel sermaye unsurlarinin 6zsermaye getiri orani ve kontrol degiskenler
tizerine etkisi Model 2’nin amacini icermektedir. Bagimli degiskenin 6zsermaye getiri
orani olmasi durumunda kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarin

modellerin testleri ve analizleri asagida ayrintili bir sekilde yer almaktadir:

4.6.2.1. Kurumsal Yonetim Tlkelerini Uygulamayan Firmalarin Model 2
Icin Testlerin Ve Analizlerin Yapilmasi

Bagimli degiskenin 6zsermaye getiri orant olmasi durumunda kurumsal yonetim
ilkelerini uygulamayan firmalar i¢in Hausman testi asagidaki Tablo 8’de yer

almaktadir:

Tablo 8. Bagimh Degiskenin Ozsermaye Getiri Orami Olmasi Durumunda

Kurumsal Yonetim ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Hausman Testi

Modeller Ki kare Istatistik | p degeri Sonug¢

Model 2 (ROE)

Bagimli degisken: Ozsermaye Getiri

Orani

454 0.4746 |p>0,05 oldugundan,
Bagimsiz degiskenler: Insan Sermayesi
Etkinligi, Yapisal Sermaye Etkinligi, Ho kabul; Rassal
Miisteri Sermayesi Etkinligi Etki Modeli

Kontrol Degiskenler: Firma Biiytikligii,
Kaldirag Orant

92



Model 2’nin tahmininde istatistiksel olarak rassal etkiler modeli etkindir ve
kullanim1 uygun olacaktir. Rassal etkiler modeli ig¢in varsayimlarin test edilmesi

asagida Tablo 9’da yer almaktadir:

Tablo 9. Bagimh Degiskenin Ozsermaye Getiri Oram1 Olmasi Durumunda

Kurumsal Yénetim Ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Varsayim Testleri

Istatistik degeri p degeri.
Levene Brown Forsythe testi WO: 6.2674880 0.000

W50: 1.6219343 0.023

W10: 6.2674880 0.000

Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi  |DW= 2.3338883

Baltagi-Wu LBI= 2.4296589
Pesaran CD testi 16.072 0.0000

Degisen Varyans, Levene Brown Forsythe p degeri W0=0.000; W50=0.0023;
W10=0.000 olarak hesaplanmis ve modelde degisen varyans sorunu oldugu tespit
edilmistir. (Sonug ...<0.05 olursa degisen varyans vardir).

Otokorelasyon, DW degeri 2.33; Baltagi-Wu LBI=2.43 olarak hesaplanmstir.
DW istatistigine gore ve Baltagi-Wu LBI istatistigine gore otokorelasyon sorunu
olmadig1 goriilmiistiir. (Sonug ...<2 olursa otokorelasyon vardir).

Yatay kesit bagimliligi, Pesaran CD testi ile incelenmis p=0.000 ve p<0.05
oldugundan yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarda Model 2 i¢in degisen
varyans ve yatay kesit bagimlilig1 tespit edildiginden, asagida Tablo 10°da direncli

tahminciler analizi yapilmistir:
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Tablo 10. Tablo 10. Bagimh Degiskenin Ozsermaye Getiri Olmasi Durumunda
Kurumsal Yénetim Ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Direncli Tahminciler

Analiz Sonuclari

Bagimsiz Katsayr | Driscol/Kraay | z p>z | [95%CI]

Degiskenler SH

Kurumsal Olmayan

Insan Sermayesi 0.050 0.020 2,570 | 0.050 | 0.000 |0.101

Etkinligi

Yapisal Sermaye -0.021 0.031 -0.680 | 0.525 | -0.100 | 0.058

Etkinligi

Miisteri Sermaye 0.189 0.067 2.840 | 0.036* | 0.018 | 0.360

Etkinligi

Firma Biiyiikliigii 0.023 0.010 2.400 | 0.061 |-0.002 | 0.048

Kaldirag Orani -0.015 0.013 -1.110 | 0.317 | -0.049 | 0.020

Sabit 2.294 0.034 67.870 | 0.000 | 2.207 | 2.381
Wald chi2(5)= 471.45 p=0.0000 R2= 0.0147

*p<0.05

Analiz sonuglar1 degerlendirildiginde bagimli degiskenin 6zsermaye getiri
orani (ROE) oldugu durumlarda, kurulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu
Wald chi2(5)= 471.45) tespit edilmistir (p<0,05). Modelde sadece miisteri sermayesi
degiskeninin anlamli oldugu goriilmiistiir (p<<0,05). Miisteri sermaye etkisi yiizde bir
arttiginda ROE degerinin yiizde 0.189 artti1 goriildii. Istatistiklere gore bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama oranini gdsteren R? degeri %1.4 oldugu
tespit edilmistir.

4.6.2.2. Kurumsal Yénetim flkelerini Uygulayan Firmalarin Model 2 icin
Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Bagimli degiskenin 0zsermaye getiri oranit olmasi durumunda kurumsal
yonetim ilkelerini uygulayan firmalar i¢in Hausman testi asagidaki Tablo 11°de yer

almaktadir:
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Tablo 11. Bagimh Degiskenin Ozsermaye Getiri Olmasi Durumunda Kurumsal

Yonetim Ilkelerini Uygulayan Firmalarin Hausman Testi

Modeller Ki kare p Sonug
Istatistik degeri

Model 2 (ROE)

Bagimli degisken: Ozsermaye Getiri

Orani

Bagimsiz degiskenler: Insan Sermayesi 073 0.9811 0>0,05

Etkinligi, Yapisal Sermaye Etkinligi, oldugu,ndan

Miisteri Sermayesi Etkinligi ’

Kontrol Degiskenler: Firma Ho kabul: Rassal

Biiytikligii, Kaldirag Orani Etki Modeli

Model 2’nin tahmininde istatistiksel olarak rassal etkiler modeli etkindir ve

kullanimi uygun olacaktir. Rassal etkiler modeli i¢in varsayimlarin test edilmesi

asagida Tablo 12°de yer almaktadir.

Tablo 12. Bagimh Degiskenin Ozsermaye Getiri Olmasi Durumunda Kurumsal

Yénetim ilkelerini Uygulayan Firmalarin Varsayim Testleri

Istatistik degeri p degeri.
Levene Brown Forsythe testi WO0: 5.1154939 0.000
W50: 2.2082032 0.001
W10: 5.1154939 0.000
Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi DW= 2.4590389
Baltagi-Wu LBI= 2.5805716
Pesaran CD testi 9.258 0.000

Degisen varyans, Levene Brown Forsythe p degeri W0=0.001; W50=0.000;

W10=0.000 olarak hesaplanmis ve modelde degisen varyans sorunu oldugu tespit

edilmistir. (Sonug ...<0.05 olursa degisen varyans vardir).

Otokorelasyon, DW degeri 2.46; Baltagi-Wu LBI= 2.58 olarak hesaplanmustur.

DW ve Baltagi-Wu LBl istatistigine gore otokorelasyon sorunu olmadig tespit edildi.

(Sonug ...<2 olursa otokorelasyon vardir).
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Yatay kesit bagimliligi, ise Pesaran CD testi ile incelenmis p=0.000 ve p<0.05
oldugundan yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarda Model 2 i¢in degisen
varyans ve yatay kesit bagimlilig1 tespit edildiginden, asagida Tablo 13’de direncli

tahminciler analizi yapilmistir:

Tablo 13. Bagimh Degiskenin Ozsermaye Getiri Oram1 Olmasi Durumunda

Kurumsal Yonetim Ilkelerini Uygulayan Firmalarin Direncli Tahminciler Analiz

Sonuclarn
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 | Driscol/Kraay z p >z
SH
[95%CI]

Insan Sermayesi 0.003 0.033 0.100 | 0.926 | -0.082 | 0.089
Etkinligi
Yapisal Sermaye -0.020 0.014 -1.450 | 0.208 | -0.056 | 0.016
Etkinligi
Miisteri Sermaye -0.014 0.153 -0.090 | 0.929 | -0.408 | 0.379
Etkinligi
Firma Biiyiikliigii -0.488 0.321 -1520 | 0.189 |-1.314|0.338
Kaldirag Orani -0.030 0.021 -1.420 | 0.214 | -0.085 | 0.025
Sabit 2.934 0.440 6.670 | 0.001* | 1.803 | 4.066

Wald chi2(5) = 132.14 p=0.0000 R?= 0.0090
*p<0.05

Analiz sonuglar1 degerlendirildiginde bagimli degiskenin 6zsermaye getiri
orani (ROE) oldugu durumlarda, kurulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu
Wald chi2(5) = 132.14 tespit edilmistir (p<0,05). Kurulan modelde tiim bagimsiz
degiskenlerin 6zsermaye getiri orani ile aralarinda anlamli bir etki bulunamamistir.
[statistiklere gore bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama oranini gdsteren

R? degeri %0 oldugu tespit edilmistir.
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4.6.2.3. ROE- Kurumsal Yénetim ilkelerini Uygulayan ve Uygulamayan
Firmalarin Karsilastirilmasi

Ozsermaye getiri oraninin bagimli degisken olmasi durumunda, kurumsal
yonetim ilkelerini uygulayan firmalarda entelektiiel sermaye ve firma performansi
arasinda anlamli etki bulunamazken; kurumsal kurumsal yonetim ilkelerini
uygulamayan firmalarda entelektiiel sermaye unsurlarindan sadece miisteri

sermayesinin etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

4.6.3. Model 3 icin Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Entelektiiel sermaye unsurlarinin hisse basina kar ve kontrol degiskenler
tizerine etkisi Model 3’lin amacini igermektedir. Bagimli degiskenin hisse basina kar
olmasi durumunda kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarda modellerin

testleri ve analizleri asagida ayrintili bir sekilde yer almaktadir:

4.6.3.1. Kurumsal Yonetim ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Model 3
icin Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Bagimli degiskenin hisse basina kar olmasi durumunda kurumsal yonetim
ilkelerini uygulamayan firmalar i¢in Hausman testi asagidaki Tablo 14’de yer

almaktadir:

Tablo 14. Bagimh Degiskenin Hisse Basina Kar Olmasi Durumunda Kurumsal

Yoénetim Ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Hausman Testi

Modeller Ki kare Istatistik | p degeri Sonug¢

Model 3 (HBK)

Bagimli degisken: Hisse Bagina Kar

Bagimsiz degiskenler: Insan Sermayesi 3.48 0.6265 [p>0,05 oldugundan,

Etkinligi, Yapisal Sermaye Etkinligi,

Miisteri Sermayesi Etkinligi Ho kabul: Rassal
Etki Modeli

Kontrol Degigkenler: Firma Biiyiikligii,
Kaldirag Orant
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Model 3’iin tahmininde istatistiksel olarak rassal etkiler modeli etkindir ve
kullanim1 uygun olacaktir. Rassal etkiler modeli igin varsayimlarin test edilmesi

asagida Tablo 15°de yer almaktadir:

Tablo 15. Bagimh Degiskenin Hisse Basina Kar Olmas1 Durumunda Kurumsal

Yonetim Ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Varsayim Testleri

Istatistik degeri p degeri.
Levene Brown Forsythe testi WO: 5.0946728 0.000

W50: 3.4806208 0.000

W10: 5.0946728 0.000

Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi  |DW= 1.29752

Baltagi-Wu LBI=1.8023578
Pesaran CD testi 17.679 0.0000

Degisen Varyans, Levene Brown Forsythe p degeri W0=0.000; W50=0.000;
W10=0.000 olarak hesaplanmis ve modelde degisen varyans sorunu oldugu tespit
edilmistir. (Sonug ...<0.05 olursa degisen varyans vardir).

Otokorelasyon, DW degeri 1.29; Baltagi-Wu LBI= 1.80 olarak hesaplanmustir.
DW istatistigine ve Baltagi-Wu LBI istatistigine gore otokorelasyon sorunu oldugu
gorililmiistiir. (Sonug ...<2 olursa otokorelasyon vardir).

Yatay kesit bagimliligi, Pesaran CD testi ile incelenmis p=0.000 ve p<0.05
oldugundan yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarda Model 3 i¢in degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 tespit edildiginden, asagida Tablo

16°da direncli tahminciler analizi yapilmistir:
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Tablo 16. Bagimh Degiskenin Hisse Basina Kar Olmasi Durumunda Kurumsal

Yonetim ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Direncli Tahminciler Analiz

Sonuclari

Bagimsiz Katsayr | Driscol/Kraay | z p>z | [95%CIl]

Degiskenler SH

Insan Sermayesi 0.350 0.041 8.450 | 0.000% | 0.244 | 0.457

Etkinligi

Yapisal Sermaye -0.169 0.090 -1.880 | 0.119 | -0.401 | 0.063

Etkinligi

Miisteri Sermaye 0.362 0.198 1.830 | 0.127 |-0.147 | 0.872

Etkinligi

Firma Biiytikliigii 0.379 0.100 3.790 | 0.013* | 0.122 | 0.636

Kaldirag Orani -0.211 0.039 -5.440 | 0.003* | -0.311 | -0.111

Sabit 0.017 0.101 0.170 | 0.875 | -0.244 | 0.278
Wald chi2(5) = 876.91 p=0.0000 R?=0.1290

*p<0.05

Analiz sonuglar1 degerlendirildiginde bagimli degiskenin hisse basma kar
oldugu durumlarda, kurulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu (Wald chi2(5)
=876.91) tespit edilmistir (p<0,05). Modelde entelektiiel sermaye unsurlarindan insan
sermayesi degiskeninin; kontrol degiskenlerinden de firma biiyiikliigii ve kaldirag
oram degiskenlerinin anlamli oldugu goriilmiistiir (p<0,05). Insan sermaye etkisi
ylizde bir arttiginda hisse basina kar degerinin yiizde 0.350 arttig1 goriildii. Firma
blytikliigl yiizde bir arttiginda hisse basina kar degerinin ylizde 0.379 arttig1 goriildii.
Kaldirag orani ylizde bir arttiginda hisse basina kar degerinin yiizde-0.379 azaldig1
goriildil. Istatistiklere gore bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama oranini

gosteren R? degeri %12.9 olarak tespit edilmistir.

4.6.3.2. Kurumsal Yonetim Ilkelerini Uygulayan Firmalarin Model 3 icin
Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi
Bagimli degiskenin hisse basina kar olmasi durumunda kurumsal yonetim

ilkelerini uygulayan firmalar i¢in Hausman testi asagidaki Tablo 17°de yer almaktadir:
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Tablo 17. Bagimh Degiskenin Hisse Basina Kar Olmasi Durumunda Kurumsal

Yonetim Ilkelerini Uygulayan Firmalarin Hausman Testi

Sermaye Etkinligi, Miisteri
Sermayesi Etkinligi

Kontrol Degiskenler: Firma
Biiyiikliigii Kaldirag Orant

Modeller Ki kare Istatistik | p degeri Sonuc¢
Model 3 (HBK)

Bagimli degisken: Hisse Basina Kar

Bagimsiz  degiskenler:  Insan 8.81 0.1169 p>0,05
Sermayesi  Etkinligi, = Yapisal oldugundan,

Ho kabul: Rassal
Etki Modeli

Model 3’Un tahmininde istatistiksel olarak rassal etkiler modeli etkindir ve

kullanimi uygun olacaktir. Rassal etkiler modeli i¢in varsayimlarin test edilmesi

asagida Tablo 18’de yer almaktadir:

Tablo 18. Bagimh Degiskenin Hisse Basina Kar Olmas1 Durumunda Kurumsal

Yonetim ilkelerini Uygulayan Firmalarin Varsayim Testleri

Istatistik degeri p degeri.
Levene Brown Forsythe testi WO: 4.5786117 0.000
W50: 2.2291865 0.001
W10: 4.5786117 0.000
Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi (DW= 1.1135887
Baltagi-Wu LBI= 1.5540473
Pesaran CD testi 2.382 0.0172

Degisen varyans, Levene Brown Forsythe p degeri W0=0.000; W50=0.001;

W10=0.000 olarak hesaplanmis ve modelde degisen varyans sorunu oldugu tespit

edilmistir. (Sonug ...<0.05 olursa degisen varyans vardir).

Otokorelasyon, DW degeri 1.11; Baltagi-Wu LBI= 1.55 olarak hesaplanmustir.

DW ve Baltagi-Wu LBI istatistigine gore otokorelasyon sorunu oldugu goriildii.

(Sonug ...<2 olursa otokorelasyon vardir).
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Yatay kesit bagimliligi, Pesaran CD testi ile incelenmis p=0.0172 ve p<0.05
oldugundan yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarda Model 3 i¢in degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 tespit edildiginden, asagida Tablo

19°da direncli tahminciler analizi yapilmistir:

Tablo 19. Bagimh Degiskenin Hisse Basina Kar Olmasi Durumunda Kurumsal

Yonetim ilkelerini Uygulayan Firmalarin Direncli Tahminciler Analiz Sonuclar:

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 | Driscol/Kraay z p >z
SH
[95%Cl]

Insan Sermayesi 0.396 0.144 2.750 | 0.040* | 0.026 | 0.765
Etkinligi

Yapisal Sermaye -0.353 0.108 -3.250 | 0.023* | -0.631 | -0.074
Etkinligi

Miisteri Sermaye 1.059 0.203 5.210 | 0.003* | 0.537 | 1.582
Etkinligi

Firma Biiyiikliigii 3.073 1.298 2.370 | 0.064 |-0.263 | 6.409
Kaldirag Orani 0.116 0.064 1.810 | 0.130 | -0.049 | 0.281
Sabit -3.468 1.330 -2.610 | 0.048* | -6.888 | -0.049

Wald chi2(5) = 16557.48  p= 0.0000 R?=0.1562
*p<0.05

Analiz sonuglar1 degerlendirildiginde bagimli degiskenin hisse bagina kar
oldugu durumlarda, kurulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu Wald chi2(5)
= 16557.48 tespit edilmistir (p<0,05). Modelde entelektiiel sermaye unsurlarindan
insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermaye degiskenlerinin anlamli oldugu
goriilmiistiir (p<0,05). Insan sermaye etkisi yiizde bir arttiginda hisse bagmna kar
degerinin yiizde 0.396 arttig1 goriildii. Yapisal sermaye etkisi ylizde bir arttiginda hisse
basina kar degerinin yiizde 0.353 azaldig1 goriildii. Miisteri sermaye etkisi yiizde bir
arttiginda hisse bagma kar degerinin yiizde 1.059 arttig1 goriildii. Istatistiklere gore
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bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama oranini gdsteren R? degeri %15.62
olarak tespit edilmistir.

4.6.3.3. Hisse Basgina Kar- Kurumsal Yonetim Ilkelerini Uygulayan ve
Uygulamayan Firmalarin Karsilastirilmasi

Hisse basina kar oraninin bagimli degisken olmasi durumunda, kurumsal
yonetim ilkelerini uygulayan firmalarda entelektiiel sermaye unsurlarindan 3’niin de
firma performansi tizerinde anlamli etkisi bulunurken; kurumsal yonetim ilkelerini
uygulamayan firmalarda entelektiiel sermaye unsurlarindan sadece insan sermayesinin
etkili oldugu ve kontrol degiskenlerinden ise firma biiyiikliigii ve kaldira¢ oraninin da

anlamli etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

4.6.4. Model 4 icin Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Entelektiiel sermaye unsurlarinin net kar marj1 oran1 ve kontrol degiskenler
tizerine etkisi Model 4’tin amacini igermektedir. Bagimli degiskenin net kar marji
orant olmasi durumunda Kkurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarin

modellerin testleri ve analizleri asagida ayrintili bir sekilde yer almaktadir:

4.6.4.1. Kurumsal Yonetim flkelerini Uygulamayan Firmalarin Model 4
icin Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Bagimli degiskenin net kar marj1 oran1 olmasi durumunda kurumsal yonetim
ilkelerini uygulamayan firmalar i¢in Hausman testi asagidaki Tablo 20’de yer
almaktadr:

Tablo 20. Bagimh Degiskenin Net Kar Marji Oram1 Olmasi Durumunda

Kurumsal Yoénetim flkelerini Uygulamayan Firmalarin Hausman Testi

Modeller Ki kare Istatistik | p degeri Sonug¢
Model 4 (NKM)

Bagiml degisken: Net Kar Marj1 p>0,05 oldugundan,
Bagimsiz degiskenler: Insan Sermayesi 3.72 0.5910 |Hokabul: Rassal
Etkinligi, Yapisal Sermaye Etkinligi, Etki Modeli
Miisteri Sermayesi Etkinligi

Kontrol Degigkenler: Firma Biiyiikligii,

Kaldirag¢ Orani
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Model 4’iin tahmininde istatistiksel olarak rassal etkiler modeli etkindir ve
kullanim1 uygun olacaktir. Rassal etkiler modeli i¢in varsayimlarin test edilmesi

asagida Tablo 21°de yer almaktadir:

Tablo 21. Bagimh Degiskenin Net Kar Marji Oram1 Olmasi Durumunda

Kurumsal Yénetim flkelerini Uygulamayan Firmalarin Varsayim Testleri

Istatistik degeri p degeri.
Levene Brown Forsythe testi WO: 5.7947577 0.000

W50: 1.6919478 0.001

W10: 5.7947577 0.000

Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi DW= 2.5889561

Baltagi-Wu LBI=2.6263717

Pesaran CD testi 11.520 0.0000

Degisen Varyans, Levene Brown Forsythe p degeri W0=0.000; W50=0.001;
W10=0.000 olarak hesaplanmis ve modelde degisen varyans sorunu oldugu tespit
edilmistir. (Sonug ...<0.05 olursa degisen varyans vardir).

Otokorelasyon, DW degeri 2.59; Baltagi-Wu LBI= 2.63 olarak hesaplanmuistur.
DW istatistigine ve Baltagi-Wu LBl istatistigine gore otokorelasyon sorunu olmadigi
goriilmistiir. (Sonug ...<2 olursa otokorelasyon vardir).

Yatay kesit bagimliligi, Pesaran CD testi ile incelenmis p=0.000 ve p<0.05
oldugundan yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarda Model 4 i¢in degisen
varyans ve yatay kesit bagimliligi tespit edildiginden, asagida Tablo 22’da direngli

tahminciler analizi yapilmistir:
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Tablo 22. Bagimh Degiskenin Net Kar Marji Oran1 Olmasi Durumunda Direncli

Kurumsal Yonetim ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Tahminciler Analiz

Sonuclari
Bagimsiz Degiskenler | Katsay1 | Driscol/Kraay | z p>z |[95%CI]
SH

Insan Sermayesi 0.073 0.052 1.400 | 0.219 | -0.061 | 0.207
Etkinligi

Yapisal Sermaye 0.040 0.052 0.780 | 0.472 | -0.093 | 0.174
Etkinligi

Muster: Sermaye 0.064 0.142 0.450 | 0.669 | -0.301 | 0.429
Etkinligi

Firma Biiyiikligii -0.008 0.032 -0.250 | 0.816 | -0.089 | 0.074
Kaldirag Orani 0.023 0.008 -2.960 | 0.032* | -0.043 | -0.003
Sabit 3.425 0.133 25.760 | 0.000 | 3.083 | 3.767

Wald chi2(5) = 21160.15 p=0.0000 _ R?=0.0091
*p<0.05

Analiz sonuglar1 degerlendirildiginde bagimli degiskenin net kar marj orani

olmasi durumunda, kurulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu (Wald chi2(5)

= 21160.15) tespit edilmistir (p<0,05). Modelde sadece kaldira¢ oran1 degiskeninin

anlamli oldugu goriilmiistiir (p<0,05). Kaldirag oran1 yiizde bir arttiginda net kar marji

oranini yiizde-0.023 azaldig1 goriilmiistiir.

4.6.4.2. Kurumsal Yonetim Ilkelerini Uygulayan Firmalarin Model 4 icin

Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Bagimli degiskenin net kar marj1 orant olmasi durumunda kurumsal yonetim

ilkelerini uygulayan firmalar icin Hausman testi asagidaki Tablo 23’de yer almaktadir:

104




Tablo 23. Bagimh Degiskenin Net Kar Marji Oram1 Olmasi Durumunda

Kurumsal Yénetim ilkelerini Uygulayan Firmalar Hausman Testi

Miisteri Sermayesi Etkinligi

Kontrol Degiskenler: Firma
Biiyiikliigii, Kaldirag Orani

Modeller Ki kare p Sonuc¢
Istatistik degeri

Model 4 (NKM)

Bagiml degisken: Net Kar Marji

Bagimsiz degiskenler: Insan Sermayesi 6.61 0.2512 p>0,05

Etkinligi, Yapisal Sermaye Etkinligi, oldugundan,

Ho kabul: Rassal
Etki Modeli

Model 4’Un tahmininde istatistiksel olarak rassal etkiler modeli etkindir ve

kullanim1 uygun olacaktir. Rassal etkiler modeli i¢in varsayimlarin test edilmesi

asagida Tablo 24’de yer almaktadir:

Tablo 24. Bagimh Degiskenin Net Kar Marji Oram1 Olmasi Durumunda

Kurumsal Yonetim ilkelerini Uygulayan Firmalarin Varsayim Testleri

Istatistik degeri p degeri.
Levene Brown Forsythe testi WO: 5.8506353 0.000
W50: 1.1657349 0.280
W10: 5.8506353 0.000
Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi ~ |[DW= 1.3585507
Baltagi-Wu LBI=2.16569
Pesaran CD testi 10.349 0.0000

Degisen varyans, Levene Brown Forsythe p degeri W0=0.000; W50=0.280;

W10=0.000 olarak hesaplanmis ve modelde degisen varyans sorunu oldugu tespit

edilmistir. (Sonug ...<0.05 olursa degisen varyans vardir).

Otokorelasyon, DW degeri 1.36; Baltagi-Wu LBI=2.16 olarak hesaplanmuistir.

DW istatistigine gore otokorelasyon bulunurken Baltagi-Wu LBI istatistigine gore
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otokorelasyon sorunu olmadigi goriilmiistiir. (Sonug ...<2 olursa otokorelasyon
vardir).

Yatay kesit bagimliligi, Pesaran CD testi ile incelenmis p=0.000 ve p<0.05
oldugundan yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir. Kurumsal olan
firmalarda Model 4 i¢in degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig

tespit edildiginden, asagida Tablo 25’de direncli tahminciler analizi yapilmaistir:

Tablo 25. Bagimh Degiskenin Net Kar Marji Oram1 Olmasi Durumunda

Kurumsal Yénetim ilkelerini Uygulayan Firmalarin Direncli Tahminciler Analiz

Sonuclarn
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 | Driscol/Kraay z p >z
SH
[95%ClI]

hlsa}n Sermayesi 0.049 0.053 0.930 | 0.393 | -0.087 | 0.186
Etkinligi
Yapisal Sermaye -0.240 0.248 -0.970 | 0.378 | -0.877 | 0.397
Etkinligi
Miisteri Sermaye -0.008 0.027 -0.310 | 0.770 | -0.078 | 0.062
Etkinligi
Firma Bityiikliigii 1.187 1.147 1.040 | 0.348 | -1.761 | 4.136
Kaldira¢ Oranmi 0.016 0.037 0.450 | 0.673 | -0.078 | 0.111
Sabit 1.137 1.212 0.940 | 0.391 |-1.977 | 4.252

Wald chi2(5) = 3349.80 p=0.00000 R2=0.1101
*p<0.05

Analiz sonuglart degerlendirildiginde bagimli degiskenin net kar marj1 orani
olmasi durumunda, kurulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu F(5,5)
=3349.80 tespit edilmistir (p<0,05). Ancak modeldeki bagimsiz degiskenlerin

tamaminin anlamsiz oldugu gorildii (p>0.05).
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4.6.4.3. Net Kar Marji Oran1- Kurumsal Yonetim flkelerini Uygulayan ve
Uygulamayan Firmalarin Karsilastirilmasi:

Net Kar Marj1 Oraninin bagimli degisken olmasi durumunda, kurumsal
kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarda degiskenler arasinda etki
bulunamazken; kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarda kontrol

degiskenlerinden sadece kaldira¢ oraninin anlamli etkisi oldugu tespit edilmistir.

4.6.5. Model 5 icin Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Entelektiie]l sermaye unsurlarinin F/K orani ve kontrol degiskenler iizerine
etkisi Model 5’in amaci igermektedir. Bagimli degiskenin F/K orani olmasi
durumunda kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarin modellerin testleri ve

analizleri asagida ayrintili bir sekilde yer almaktadir:

4.6.5.1. Kurumsal Yoénetim flkelerini Uygulamayan Firmalarin Model 5
icin Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi
Bagiml degiskenin F/K orani olmas1 durumunda kurumsal yonetim ilkelerini

uygulamayan firmalar i¢in Hausman testi asagidaki Tablo 26’da yer almaktadir:

Tablo 26. Bagimh Degiskenin F/K Orani1 Olmasi Durumunda Kurumsal Yoénetim

[Ikelerini Uygulamayan Firmalarin Hausman Testi

Modeller Ki kare Istatistik | p degeri Sonug¢

Model 5 (F/K)

Bagimli degisken: Fiyat / Kazan¢ Orani

Bagimsiz degiskenler: Insan Sermayesi 25.92 0.0001 [p<0,05 oldugundan,

Etkinligi, Yapisal Sermaye Etkinligi,

Miisteri Sermayesi Etkinligi H, kabul: Sabit Etki
Modeli

Kontrol Degiskenler: Firma Biiyiikliigii,
Kaldirag Orant

Model 5’in tahmininde istatistiksel olarak sabit etkiler modeli etkindir ve
kullanimi1 uygun olacaktir. Sabit etkiler modeli i¢in varsayimlarin test edilmesi asagida

Tablo 27°de yer almaktadir:
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Tablo 27. Bagimh Degiskenin F/K Orami1 Olmasi Durumunda Kurumsal Yénetim

Ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Varsayim Testleri

Istatistik degeri p degeri.
Modified Wald test 27789.46 0.0000
Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi  |[DW=2.9404609

Baltagi-Wu LBI= 2.3145004

Pesaran CD testi 12.818 0.0000

Degisen Varyans, Wald test istatistigi p degeri p=0.000 olarak hesaplanmis ve
modelde degisen varyans sorunu oldugu tespit edilmistir. (Sonug ...<0.05 olursa
degisen varyans vardir).

Otokorelasyon, DW degeri 2.94; Baltagi-Wu LBI=2.31 olarak hesaplanmustur.
DW istatistigine ve Baltagi-Wu LBI istatistigine gore otokorelasyon sorunu olmadigi
goriilmiistiir. (Sonug ...<2 olursa otokorelasyon vardir).

Yatay kesit bagimliligi, Pesaran CD testi ile incelenmis p=0.000 ve p<0.05
oldugundan yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarda Model 5 icin degisen
varyans ve yatay kesit bagimlilig1 tespit edildiginden, asagida Tablo 28’de direncli

tahminciler analizi yapilmistir:

Tablo 28. Bagimh Degiskenin F/K Oran1 Olmasi Durumunda Kurumsal Yonetim

Ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Direncli Tahminciler Analiz Sonuglar

Bagimsiz Degiskenler | Katsayr | Driscol/Kraay SH |t p>t [95%Cl]

Insan Sermayesi 0.062 0.101 0.610 | 0.569 | -0.199 | 0.322
Etkinligi

Yapisal Sermaye -0.327 0.242 -1.350 | 0.234 | -0.949 | 0.295
Etkinligi

Musteri Sermaye 0.469 0.675 0.690 | 0518 | -1.266 | 2.204
Etkinligi

Firma Biyiikligii 1.157 0.380 3.050 | 0.029* | 0.181 | 2.133
Kaldirag Orani -0.408 0.127 -3.210 | 0.024* | -0.735 | -0.081
Sabit 0.282 0.225 1.250 | 0.265 | -0.296 | 0.860

F(5,5)=20.32  p=0.0000 R’=0.0373
*p<0.05

Analiz sonuclar1 degerlendirildiginde bagimli degiskenin F / K orani olmasi
durumunda, kurulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu (F(5, 5)=20.32) tespit
edilmistir (p<0,05). Modelde kontrol degiskenlerinden firma biiyiikliigli ve kaldirag

orani degiskenlerinin anlamli oldugu goriilmiistiir (p<0,05). Firma biiyiikliigl yiizde
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bir arttiginda F/K oran1 degerinin yiizde 1.157 arttig1 goriildii. Kaldirag orani yiizde bir

arttiginda F/K orami degerinin yiizde-0.469 azaldig1 goriilmiistiir. Istatistiklere gore

bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama oranini gdsteren R? degeri %3,7

olarak tespit edilmistir.

4.6.5.2. Kurumsal Yonetim ilkelerini Uygulayan Firmalarin Model 5 i¢in

Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Bagimli degiskenin F/K orani olmasi durumunda kurumsal yonetim ilkelerini

uygulayan firmalar i¢in Hausman testi asagidaki Tablo 29°da yer almaktadir:

Tablo 29. Bagimh Degiskenin F/K Oram1 Olmasi Durumunda Kurumsal Yonetim

[Ikelerini Uygulayan Firmalarin Hausman Testi

Miisteri Sermayesi Etkinligi

Kontrol Degiskenler:Firma Biiyiikligii,
Kaldirag Orani

Modeller Ki kare p Sonug
Istatistik degeri

Model 5 (F/K Orani)

Bagiml degisken: Fiyat/Kazang¢ Orani

Bagimsiz degiskenler: Insan Sermayesi 2.93 0.7111 p>0,05

Etkinligi, Yapisal Sermaye Etkinligi, oldugundan,

Ho kabul: Rassal

Etki Modeli

Model 5’in tahmininde istatistiksel olarak rassal etkiler modeli etkindir ve

kullanimi1 uygun olacaktir. Rassal etkiler modeli i¢in varsayimlarin test edilmesi

asagida Tablo 30’da yer almaktadir:
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Tablo 30. Bagimh Degiskenin F/K Orani Olmasi Durumunda Kurumsal Yonetim

Ilkelerini Uygulayan Firmalari Varsayim Testleri

Istatistik degeri p degeri.
Levene Brown Forsythe testi WO: 3.2816413 0.000

W50: 1.6556114 0.034

W10: 3.281641 0.000

Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi  |DW= 2.1387352
Baltagi-Wu LBI=2.4902195
Pesaran CD testi 3.308 0.0009

Degisen varyans, Levene Brown Forsythe p degeri W0=0.000; W50=0.034;
W10=0.000 olarak hesaplanmis ve modelde degisen varyans sorunu oldugu tespit
edilmistir. (Sonug ...<0.05 olursa degisen varyans vardir).

Otokorelasyon, DW degeri 2.14; Baltagi-Wu LBI= 2.49 olarak hesaplanmustur.
DW istatistigine ve Baltagi-Wu LBI istatistigine gore otokorelasyon sorunu olmadigi
goriildii. (Sonug ...<2 olursa otokorelasyon vardir).

Yatay kesit bagimliligi, Pesaran CD testi ile incelenmis (p=0.009) ve p<0.05
oldugundan yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarda Model 5 i¢in degisen

varyans ve yatay kesit bagimlilig1 tespit edildiginden, asagida Tablo 31°de direncli

tahminciler analizi yapilmistir:

Tablo 31. Bagimh Degiskenin F/K Orani Olmasi Durumunda Kurumsal Yonetim

IIkelerini Uygulayan Firmalarin Direncli Tahminciler Analiz Sonuglar

Bagimsiz Degiskenler Katsay: | Driscol/Kraay z p >z
SH [95%CI]

Insan Sermayesi Etkinligi 0.140 0.151 0.930 | 0.395 | -0.247 | 0.528
Yapisal Sermaye Etkinligi | -0.024 0.236 -0.100 | 0.924 | -0.630 | 0.583
Miisteri Sermaye Etkinligi | 1.835 1.065 1.720 | 0.146 | -0.903 | 4.573
Firma Biyukligi -3.714 1.450 -2.560 | 0.051 | -7.442 | 0.015
Kaldirag Orani -0.093 0.070 -1.320 | 0.243 | -0.273 | 0.087
Sabit 4.389 1.777 2.470 | 0.057 | -0.179 | 8.957

Wald chi2(5) = 166.96 p=0.0000 R?*=0.1638

Analiz sonuglart degerlendirildiginde bagimli degiskenin F / K orani oldugu

durumlarda, kurulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu (Wald chi2(5) =
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166.96) tespit edilmistir (p<0,05). Ancak modeldeki bagimsiz degiskenlerin
tamaminin anlamsiz oldugu gorildii (p>0.05).
4.6.5.3. F/K Orami- Kurumsal Yénetim Ilkelerini Uygulayan ve Uygulamayan
Firmalarin Karsilastirilmasi:

F / K Oraninin bagimli degisken olmasi durumunda, kurumsal yonetim
ilkelerini uygulayan firmalarda degiskenler arasinda etki bulunamazken; kurumsal
yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarda kontrol degiskenlerinden firma yasi ve

kaldira¢ oraninin anlamli etkisi oldugu tespit edilmistir.

4.6.6. Model 6 icin Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Entelektiiel sermaye unsurlarinin PD/DD oran1 ve kontrol degiskenler {izerine
etkisi Model 6’nin amacini icermektedir. Bagimli degiskenin PD/DD orani olmasi
durumunda kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarin modellerin testleri ve

analizleri asagida ayrintili bir sekilde yer almaktadir:

4.6.6.1. Kurumsal Yonetim Ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Model 6
icin Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Bagimli degiskenin PD/DD oran1 olmasi durumunda kurumsal yonetim
ilkelerini uygulamayan firmalar i¢in Hausman testi asagidaki Tablo 32’de yer

almaktadir:

Tablo 32. Bagimh Degiskenin PD/DD Orami Olmasi Durumunda Kurumsal

Yoénetim ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Hausman Testi

Modeller Ki kare Istatistik | p degeri Sonug¢

Model 6 (PD/DD)

Bagiml degisken: Piyasa Degeri / Defter

Degeri

43.75 0.0000 |[p<0,05 oldugundan,
Bagimsiz degiskenler: Insan Sermayesi
Etkinligi, Yapisal Sermaye Etkinligi, H, kabul: Sabit Etki
Miisteri Sermayesi Etkinligi Modeli

Kontrol Degigkenler: Firma Biiyiikligii,
Kaldirag Orant
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Model 6’nin tahmininde istatistiksel olarak sabit etkiler modeli etkindir ve
kullanim1 uygun olacaktir. Sabit etkiler modeli i¢in varsayimlarin test edilmesi asagida

Tablo 33’de yer almaktadir:

Tablo 33. Bagimh Degiskenin PD/DD Orami Olmasi Durumunda Kurumsal

Yonetim Ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Varsayim Testleri

Istatistik degeri p degeri.

Modified Wald test 87083.27 0.0000

Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi  |DW=1.6323009
Baltagi-Wu LBI= 1.969634

Pesaran CD testi 25.042 0.0000

Degisen Varyans, Wald istatistigi p degeri 0.000 olarak hesaplanmis ve
modelde degisen varyans sorunu oldugu tespit edilmistir. (Sonug ...<0.05 olursa
degisen varyans vardir).

Otokorelasyon, DW degeri 1.63; Baltagi-Wu LBI= 1.97 olarak hesaplanmustur.
DW istatistigine ve Baltagi-Wu LBI istatistigine gore otokorelasyon sorunu oldugu
goriilmiistiir. (Sonug ...<2 olursa otokorelasyon vardir).

Yatay kesit bagimliligi, Pesaran CD testi ile incelenmis p=0.000 ve p<0.05
oldugundan yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarda Model 6 i¢in degisen

varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig: tespit edildiginden, asagida Tablo

34’de direncli tahminciler analizi yapilmistir:

Tablo 34. Bagimh Degiskenin PD/DD Orami Olmasi Durumunda Kurumsal

Yonetim Ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Direncli Tahminciler Analiz

Sonuglar
Bagimsiz Degiskenler Katsayr | Driscol/Kraay |t p>t |[95%CI]
SH
Insan Sermayesi Etkinligi 0.130 0.054 2.400 | 0.062 | -0.009 | 0.268
Yapisal Sermaye Etkinligi | -0.141 0.050 -2.830 | 0.037* | -0.270 | -0.013
Miisteri Sermaye Etkinligi 1.147 0.341 3.370 | 0.020* | 0.271 | 2.023
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Firma Biyukligi 0.248 0.160 1.550 | 0.181 | -0.162 | 0.658
Kaldirag Orani -0.112 0.058 -1.930 | 0.111 | -0.262 | 0.037
Sabit -0.166 0.196 -0.850 | 0.436 | -0.671 | 0.339
F(5,5) =23.03 p=0.0000 R?=0.14600
*p<0.05

Analiz sonuglar1 degerlendirildiginde bagimli degiskenin PD/DD orani olmasi
durumunda, kurulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu (F 5, 5) =23.03) tespit
edilmistir (p<0,05). Modelde entelektiiel sermaye unsurlarindan yapisal sermaye ve
miisteri sermayesi degiskenlerinin anlamli oldugu goriilmiistiir (p<0,05). Yapisal
sermaye yiizde bir arttiginda PD/DD oraninin degerinin yiizde -0.141 azaldig1; miisteri
sermayesi yilizde bir arttiginda PD/DD oranmnin degerinin ylizde 1.147 arttig1
goriilmiistii. Istatistiklere gore bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama

oranin1 gosteren R? degeri %14.6 olarak tespit edilmistir.

4.6.6.2. Kurumsal Yénetim Ilkelerini Uygulayan Firmalarin Model 6 icin
Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Bagimli degiskenin PD/DD orani olmasi durumunda kurumsal yonetim
ilkelerini uygulayan firmalarin i¢in Hausman testi asagidaki Tablo 35°de yer

almaktadir:
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Tablo 35. Bagimh Degiskenin PD/DD Orami Olmasi Durumunda Kurumsal

Yonetim Ilkelerini Uygulayan Firmalarin Hausman Testi

Etkinligi, Yapisal Sermaye Etkinligi,
Miisteri Sermayesi Etkinligi

Kontrol Degiskenler: Firma
Biiyiikliigii, Kaldirag Orani

Modeller Ki kare p Sonuc¢
Istatistik degeri
Model 6 (PD/DD)
Bagiml degisken: Piyasa
Degeri/Defter Degeri Orani
2.44 0.7848 p>0,05
Bagimsiz degiskenler: Insan Sermayesi oldugundan,

Ho kabul: Rassal
Etki Modeli

Model 6’nin tahmininde istatistiksel olarak rassal etkiler modeli etkindir ve

kullanimi uygun olacaktir. Rassal etkiler modeli i¢in varsayimlarin test edilmesi

asagida Tablo 36’da yer almaktadir:

Tablo 36. Bagimh Degiskenin PD/DD Orami Olmasi Durumunda Kurumsal

Yoénetim Ilkelerini Uygulayan Firmalarin Varsayim Testleri

Istatistik degeri p degeri.
Levene Brown Forsythe testi WO: 4.6269396 0.000
W50: 2.7258131 0.000
W10: 4.6269396 0.000
Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi |DW= 1.6160877
Baltagi-Wu LBI= 1.8369157
Pesaran CD testi 10.009 0.0000

Degisen varyans, Levene Brown Forsythe p degeri W0=0.000; W50=0.000;

W10=0.000 olarak hesaplanmis ve modelde degisen varyans sorunu oldugu tespit

edilmistir. (Sonug ...<0.05 olursa degisen varyans vardir).
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Otokorelasyon, DW degeri 1.62; Baltagi-Wu LBI= 1.84 olarak hesaplanmustir.
DW istatistigine ve Baltagi-Wu LBI istatistigine gore otokorelasyon sorunu oldugu
goriilmiistiir. (Sonug ...<2 olursa otokorelasyon vardir).

Yatay kesit bagimliligi, Pesaran CD testi ile incelenmis p=0.000 ve p<0.05
oldugundan yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarda Model 6 icin degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 tespit edildiginden, asagida Tablo

37°de direncli tahminciler analizi yapilmistir:

Tablo 37. Bagimh Degiskenin PD/DD Oram Olmasi Durumunda Kurumsal

Yoénetim Ilkelerini Uygulayan Firmalarin Direncli Tahminciler Analiz Sonuclari

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 | Driscol/Kraay z p>z |[95%CI]
SH

1115&}11 Sermayesi 0.080 0.076 1.060 | 0.339 |-0.115 | 0.275
Etkinligi

Yapisal Sermaye -0.181 0.021 -8.500 | 0.000* | -0.236 | -0.126
Etkinligi

Miisteri Sermaye 1.538 0.704 2.190 | 0.081 |-0.271 | 3.346
Etkinligi

Firma Biiyiikligii 1.540 0.437 -3.520 | 0.017* | -2.663 | -0.416
Kaldiragc Oran1 0.102 0.043 2.410 | 0.061 |-0.007 | 0.212
Sabit 1.588 0.573 2.770 | 0.039* | 0.115 | 3.062

Wald chi2(5) = 604.79 p=0.0000 R%=0.3549
*p<0.05

Analiz sonuclar1 degerlendirildiginde bagimli degiskenin PD / DD oran1 olmasi
durumunda, kurulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu (Wald chi2(5) =
604.79) tespit edilmistir (p<0,05). Modelde entelektiiel sermaye unsurlarindan yapisal
sermaye ve kontrol degiskenlerinden firma biiytlikliigii degiskeninin anlamli oldugu
goriilmiistiir (p<0,05). Yapisal sermaye etkisi yiizde bir arttiginda PD/DD oraninin
degerinin yiizde -0.181 azaldigy; firma biiytikliigii yiizde bir arttiginda PD/DD oraninin
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degerinin yiizde 1.540 arttig1 goriilmiistiir. Istatistiklere gore bagimsiz degiskenlerin

bagimli degiskeni agiklama oranini gosteren R? degeri %35.49 olarak tespit edilmistir.

4.6.6.3. PD/DD Orami- Kurumsal Yénetim flkelerini Uygulayan ve
Uygulamayan Firmalarin Karsilastirilmasi:

PD / DD Oraninin bagimli degisken olmasi durumunda, kurumsal yonetim
ilkelerini uygulayan firmalarda entelektiicl sermaye unsurlarindan yapisal sermaye;
kontrol degiskenlerinden firma biiyiikliigiiniin firma performansi iizerine anlamli
etkisi bulunurken; kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarda yapisal
sermaye ve misteri sermayesinin firma performansi {izerinde anlamli etkisi oldugu
tespit edilmistir.

Analizlerde bu kisma kadar entelektiiel sermaye unsurlar1 insan sermayesi,
yapisal sermaye ve miisteri sermayesinin etkileri ayr1 ayri incelenmistir. Entelektiiel
katma deger katsayisi, entelektiiel sermaye unsurlarinin toplami ile hesaplanmaktadir.
Entelektiiel sermayenin firma performansina etkisini 6lgmede daha detayli bilgiler
saglamak icin entelektiiel sermaye unsurlarmin tek tek incelenmesinin yani sira
biitiinliik arz etmesi i¢in hesaplanan unsurlarinin toplami ile entelektiiel katma deger
katsayis1 hesaplanarak net sonuglar ortaya konulmustur. Bu bakimdan bagimsiz
degiskenin entelektiiel katma deger katsayist olmast durumunda bagimli degigkenlere
etkisi tekrar incelenmistir. Tiim modellere yapilan testler ve analizler asagida yer

almaktadir:

4.7. Arastirma Bulgulan 2
Calismanin bulgularmin ikinci kisminda bagmsiz degiskenin entelektiiel katma
deger katsayisinin hesaplanmasi halinde test ve analiz sonuglar1 yer almaktadir. Her
bir model i¢in kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan ve uygulamayan firmalarin

sonuglar1 agagida detayl bir sekilde agiklanmaktadir.

4.7.1. Model 1 icin Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Entelektiiel katma deger katsayisinin aktif getiri oran1 ve kontrol degiskenler
tizerine etkisi Model 1’in amacin1 igermektedir. Bagimli degiskenin aktif getiri oran1
olmast durumunda kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarin modellerin

testleri ve analizleri agagida ayrintili bir sekilde yer almaktadir:
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4.7.1.1. Kurumsal Yénetim Ilkelerini Uygulamayan Firmalarmn Model 1
icin Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Bagimli degiskenin aktif getiri oran1 olmasi durumunda Kurumsal y6netim
ilkelerini uygulamayan firmalar i¢in Hausman testi asagidaki Tablo 38’de yer

almaktadir:

Tablo 38. Bagimh Degiskenin Aktif Getiri Oran1 Olmasi Durumunda Kurumsal

Yonetim Ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Hausman Testi

Modeller Ki kare Istatistik | p degeri Sonug

Model 1 (ROA)

Bagiml degisken: Aktif Getiri Orani

Bagimsiz  degiskenler:  Entelektiiel 27.63 0.0000 |p<0,05 oldugundan,
Katma Deger Katsayisi

H. kabul: Sabit Etki
Kontrol Degiskenler: Firma Biiyiikliigi, Modeli
Kaldira¢ Oranm

Model 1’in tahmininde istatistiksel olarak sabit etkiler modeli etkindir ve
kullanim1 uygun olacaktir. Sabit etkiler modeli i¢in varsayimlarin test edilmesi agsagida

Tablo 39°da yer almaktadir:

Tablo 39. Bagimh Degiskenin Aktif Getiri Oram1 Olmas1 Durumunda Kurumsal

Yonetim ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Varsayim Testleri

Istatistik degeri p degeri.

Modified Wald test 20000000 0.0000

Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi  |DW=2.0641486

Baltagi-Wu LBI=2.1835544
Pesaran CD testi 3.353 0.0008

Degisen varyans, Wald istatistigi p degeri 0.000 olarak hesaplanmis ve
modelde degisen varyans sorunu oldugu tespit edilmistir. (Sonug ...<0.05 olursa

degisen varyans vardir).
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Otokorelasyon, DW degeri 2.06; Baltagi-Wu LBI= 2,18 olarak hesaplanmustir.
DW istatistigine ve Baltagi-Wu LBI istatistigine gore otokorelasyon sorunu olmadigi
goriilmiistiir. (Sonug ...<2 olursa otokorelasyon vardir).

Yatay kesit bagimliligi, Pesaran CD testi ile incelenmis p=0.000 ve p<0.05
oldugundan yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarda Model 1 i¢in degisen
varyans ve yatay kesit bagimlilig1 tespit edildiginden, asagida Tablo 40°da direncli

tahminciler analizi yapilmistir:

Tablo 40. Bagimh Degiskenin Aktif Getiri Oram1 Olmas1 Durumunda Kurumsal

Yonetim Ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Diren¢li Tahminciler Analiz

Sonuglar
Bagimsiz Degiskenler | Katsay:r | Driscol/Kraay | t p>t |[95%CI]
SH
Egtgeelflggfslaléfgna 0.218 0.102 2130 | 0.086 | -0.045 | 0.482
Firma Biiyiklagi 0.630 0.111 5.700 | 0.002* | 0.346 | 0.914
Kaldirag Orani -0.343 0.040 -8.610 | 0.000* | -0.446 | -0.241
Sabit 1.534 0.060 25.760 | 0.000 | 1.381 | 1.687
F( 3,5 = 382.66 p=0.0000 R?=0.1649

Analiz sonuglart degerlendirildiginde bagimli degiskenin aktif getiri oram
(ROA) olmast durumunda, kurulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu
(F=382.66) tespit edilmistir (p<0,05). Modelde entelektiiel katma deger katsayisi
degiskenin anlamsiz; firma biiyiikliigli ve kaldirag orani degiskenlerinin anlaml
oldugu tespit edilmistir (p>0,05). Firma biiytikligli yilizde bir arttiginda ROA
degerinin yilizde 0,630 arttig1; kaldirag oranin yilizde bir artmasi karsisinda ROA
degerinin-0.343 azaldig1 goriilmiistiir. Istatistiklere gore bagimsiz degiskenlerin

bagiml degiskeni agiklama oranini gdsteren R? degeri %16.49 olarak tespit edilmistir.

118



4.7.1.2. Kurumsal Yénetim flkelerini Uygulayan Firmalarin Model 1 icin
Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Bagimli degiskenin aktif getiri orant olmasi durumunda kurumsal yonetim

ilkelerini uygulayan firmalar i¢in Hausman testi asagidaki Tablo 41°de yer almaktadir:

Tablo 41. Bagimh Degiskenin Aktif Getiri Oram1 Olmas1 Durumunda Kurumsal

Yonetim Ilkelerini Uygulayan Firmalarin Hausman Testi

Modeller Ki kare Istatistik | p degeri Sonug

Model 1 (ROA)

Bagimli degisken: Aktif Getiri Orani 5.33 0.6490 |[p>0,05 oldugundan,
Bagimsiz  degiskenler:  Entelektiiel Ho kabul: Rassal
Katma Deger Katsayisi Etki Modeli

Kontrol Degiskenler: Firma Biiyiikliigii,
Kaldira¢ Oranm

Model 1’in tahmininde istatistiksel olarak rassal etkiler modeli etkindir ve
kullanim1 uygun olacaktir. Rassal etkiler modeli i¢in varsayimlarin test edilmesi

asagida Tablo 42°de yer almaktadir:

Tablo 42. Bagimh Degiskenin Aktif Getiri Oram1 Olmasi Durumunda Kurumsal

Yonetim ilkelerini Uygulayan Firmalarin Varsayim Testleri

Istatistik degeri p degeri.
Levene Brown Forsythe testi WO0: 4.0393632 0.000

W50: 2.5025072 0.000

W10: 4.0393632 0.000

Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi  |DW= 1.9063406
Baltagi-Wu LBI=2.0686367
Pesaran CD testi 2.779 0.0000
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Degisen varyans, Levene Brown Forsythe p degeri W0=0.000; W50=0.000;
W10=0.000 olarak hesaplanmis ve modelde degisen varyans sorunu oldugu tespit
edilmistir. (Sonug ...<0.05 olursa degisen varyans vardir).

Otokorelasyon, DW degeri 1.91; Baltagi-Wu LBI=2.07 olarak hesaplanmustir.
DW istatistigine gore otokorelasyon sorunu oldugu tespit edilirken; Baltagi-Wu LBI
istatistigine gore otokorelasyon sorunu olmadigi gorilmiistiir. (Sonug ...<2 olursa
otokorelasyon vardir).

Yatay kesit bagimliligi, Pesaran CD testi ile incelenmis p=0.000 ve p<0.05
oldugundan yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarda Model 1 icin degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 tespit edildiginden, asagida Tablo

43’de direncli tahminciler analizi yapilmastir:

Tablo 43. Bagimh Degiskenin Aktif Getiri Oran1 Olmasi Durumunda Kurumsal

Yénetim Ilkelerini Uygulayan Firmalarin Direncli Tahminciler Analiz Sonuclari

Bagimsiz Katsay1 | Driscol/Kraay SH z p>z [95%Cl]

Degiskenler

Entelektiiel Katma 0.267 0.182 1.470 | 0.202 | -0.200 | 0.735

Deger Katsayis1

Firma Biiytikliigii -0.780 1.599 -0.490 | 0.646 | -4.892 | 3.331

Kaldirag Oram -0.043 0.034 -1.270 | 0.258 | -0.129 | 0.044

Sabit 1.764 1.669 1.060 | 0.339 | -2.527 | 6.055
Wald chi2(3) = 28.23 p=0.0000 R%=0.0468

*p<0.05

Analiz sonuglar1 degerlendirildiginde bagimli degiskenin aktif getiri orani

(ROA) olmas1 durumunda kurulan modelin istatistiksel olarak anlamli olmadig: tespit

edilmistir (p<0,05). Ancak modelin tiim bagimsiz degiskenleri anlamsiz bulunmustur.
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4.7.1.3. ROA- Kurumsal Yénetim Ilkelerini Uygulayan ve Uygulamayan
Firmalarin Karsilastirilmasi:

Firma performansi 6lgiimlerinden aktif getiri orant olmast durumunda hem
kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan hem de uygulamayan firmalarin entelektiiel
katma deger katsayi ile anlamli etkisi olmadigi tespit edilmistir. Fakat kurumsal
yonetim ilkeleri uygulamayan firmalarda aktif getiri orani ile firma biyiikligi
arasinda anlamli pozitif ve aktif getiri orani ile kaldira¢ oran1 arasinda anlamli negatif

iligski oldugu tespit edilmistir.

4.7.2. Model 2 icin Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Entelektiiel katma deger katsayisinin &zsermaye getiri orant ve kontrol
degiskenler iizerine etkisi Model 2’nin amacini icermektedir. Bagimli degiskenin
Ozsermaye getiri orani olmast durumunda kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan

firmalarin modellerin testleri ve analizleri asagida ayrintili bir sekilde yer almaktadir:

4.7.2.1. Kurumsal Yonetim lkelerini Uygulamayan Firmalarmn Model 2
icin Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi
Bagimli degiskenin Ozsermaye getiri orani olmasit durumunda kurumsal

olmayan firmalar i¢in Hausman testi agagidaki Tablo 44’de yer almaktadir:

Tablo 44. Bagimh Degiskenin Ozsermaye Getiri Oram1 Olmasi Durumunda

Kurumsal Yonetim flkelerini Uygulamayan Firmalarin Hausman Testi

Model 2’in tahmininde istatistiksel olarak sabit etkiler modeli etkindir ve
kullanimi1 uygun olacaktir. Sabit etkiler modeli i¢in varsayimlarin test edilmesi asagida

Tablo 45°de yer almaktadir:

Tablo 45. Bagimh Degiskenin Ozsermaye Getiri Oram Olmasi Durumunda

Kurumsal Yénetim flkelerini Uygulamayan Firmalarin Varsayim Testleri

Istatistik degeri p degeri.
Modified Wald test 1800000.000 0.0000
Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi DW= 2.3126093

Baltagi-Wu LBI=2.4101164

Pesaran CD testi 10.719 0.0000
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Degisen varyans, Wald istatistigi p degeri 0.000 olarak hesaplanmis ve
modelde degisen varyans sorunu oldugu tespit edilmistir. (Sonug ...<0.05 olursa
degisen varyans vardir).

Otokorelasyon, DW degeri 2.31; Baltagi-Wu LBI=2.41 olarak hesaplanmustir.
DW istatistigine ve Baltagi-Wu LBI istatistigine gore otokorelasyon sorunu olmadigi
goriilmistiir. (Sonug ...<2 olursa otokorelasyon vardir).

Yatay kesit bagimliligi, Pesaran CD testi ile incelenmis p=0.000 ve p<0.05
oldugundan yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarda Model 2 igin degisen
varyans ve yatay kesit bagimlilig1 tespit edildiginden, asagida Tablo 46’da direncli

tahminciler analizi yapilmistir:

Tablo 46. Bagimh Degiskenin Ozsermaye Getiri Oram1 Olmasi Durumunda
Kurumsal Yonetim Ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Direncli Tahminciler

Analiz Sonuclari

Bagimsiz Degiskenler Katsayr | Driscol/Kraay | t p>t | [95%CI]
SH

Entelektiiel Katma Deger

Katsayst 0.079 0.043 1.860 | 0.121 | -0.030 0.189
Firma Buyukligi 0.215 0.228 0.940 | 0.389 | -0.370 0.800
Kaldirag Orani -0.103 0.115 -0.900 | 0.410 | -0.398 0.192
Sabit 2.266 0.100 22.750 | 0.000 | 2.010 2.522

F(3,5)= 1327 p=0.1270

Analiz sonuglart degerlendirildiginde bagimli degiskenin 6zsermaye getiri

orani (ROE) oldugu durumlarda, kurulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu

(F=13.27) tespit edilmistir (p<0,05). Ancak modeldeki bagimsiz degiskenler anlamsiz

bulunmustur.
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4.7.2.2. Kurumsal Yénetim flkelerini Uygulayan Firmalarin Model 2 icin
Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Bagimli degiskenin Ozsermaye getiri orani olmasi durumunda kurumsal
yonetim ilkelerini uygulayan firmalarin Hausman testi asagidaki Tablo 47°de yer

almaktadir:

Tablo 47. Bagimh Degiskenin Ozsermaye Getiri Oram1 Olmasi Durumunda

Kurumsal Yénetim ilkelerini Uygulayan Firmalarin Hausman Testi

Modeller Ki kare Istatistik | p degeri Sonug

Model 2 (ROE)

Bagimli degisken: Ozsermaye Getiri

Orani
0.28 0.9629 |p>0,05 oldugundan,
Bagimsiz  degiskenler:  Entelektiiel
Katma Deger Katsayisi Ho kabul: Rassal
Etki Modeli

Kontrol Degiskenler: Firma Biiyiikligii,
Kaldirag¢ Orani

Model 2’in tahmininde istatistiksel olarak rassal etkiler modeli etkindir ve
kullanim1 uygun olacaktir. Rassal etkiler modeli i¢in varsayimlarin test edilmesi

asagida Tablo 48’de yer almaktadir:

Tablo 48. Bagimh Degiskenin Ozsermaye Getiri Oram Olmasi Durumunda

Kurumsal Yoénetim flkelerini Uygulayan Firmalarin Varsayim Testleri

Istatistik degeri p degeri.
Levene Brown Forsythe testi WO: 5.1057015 0.000

W50: 2.1965125 0.001

W10: 5.1057015 0.000

Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi  |DW=2.4621587

Baltagi-Wu LBI= 2.585462

Pesaran CD testi 9.897 0.0000
Degisen varyans, Levene Brown Forsythe p degeri W0=0.000; W50=0.001;

W10=0.000 olarak hesaplanmis ve modelde degisen varyans sorunu oldugu tespit

edilmistir. (Sonug ...<0.05 olursa degisen varyans vardir).
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Otokorelasyon, DW degeri 2.46; Baltagi-Wu LBI= 2.58 olarak hesaplanmustir.

DW ve Baltagi-Wu LBl istatistigine gore otokorelasyon sorunu olmadigi goriilmiistiir.

(Sonug ...<2 olursa otokorelasyon vardir).

Yatay kesit bagimliligir, Pesaran CD testi ile incelenmis p=0.000 ve p<0.05

oldugundan yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarda Model 2 igin degisen

varyans ve yatay kesit bagimlilig1 tespit edildiginden, asagida Tablo 49°da direncli

tahminciler analizi yapilmistir:

Tablo 49. Bagimh Degiskenin Ozsermaye Getiri Oram Olmasi Durumunda

Kurumsal Yénetim Ilkelerini Uygulayan Firmalarin Direncli Tahminciler Analiz

Sonuglar
Bagimsiz Degiskenler Katsay:1 | Driscol/Kraay z p>z [95%Cl]
SH

Entelektiiel Katma Deger |5 g5, 0019 | -0.110 (0920 | -0.051 | 0.047
Katsayisi

Firma yas1 -0.500 0.302 -1.650 | 0.159 | -1.278 | 0.277
Kaldirag orani -0.032 0.021 -1.540 | 0.185 | -0.086 | 0.022
Sabit 2.939 0.365 8.050 | 0.000 | 2.000 | 3.878

Wald chi2(3) = 13.13  p=0.0044 R?=0.0079

*p<0.05

Analiz sonuglar1 degerlendirildiginde bagimli degiskenin ROE oldugu

durumlarda, kurulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu Wald chi2(3) =13.13

tespit edilmistir (p<0,05). Ancak modelin tim bagimsiz degiskenleri anlamsiz

bulunmustur.
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4.7.2.3. ROE- Kurumsal Yénetim ilkelerini Uygulayan ve Uygulamayan
Firmalarin Karsilastirilmasi:

Firma performansi dlgiimlerinden 6zsermaye getiri orani olmasi durumunda
hem kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan hem de uygulamayan firmalarin

entelektiiel katma deger katsayi ile anlamli etkisi olmadigi tespit edilmistir.

4.7.3. Model 3 icin Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Entelektiiel katma deger katsayisinin hisse basina kar ve kontrol degiskenler
tizerine etkisi Model 3’lin amacini igermektedir. Bagimli degiskenin hisse bagina kar
olmasi durumunda kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarin modellerin

testleri ve analizleri asagida ayrintili bir sekilde yer almaktadir:

4.7.3.1. Kurumsal Yénetim flkelerini Uygulamayan Firmalarin Model 3
f¢in Testlerin Ve Analizlerin Yapilmasi
Bagimli degiskenin hisse basina kar olmasi durumunda kurumsal yonetim
ilkelerini uygulamayan firmalarin Hausman testi asagidaki Tablo 50°de yer

almaktadir:

Tablo 50. Bagimh Degiskenin Hisse Basina Kar Olmas1 Durumunda Kurumsal

Yonetim ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Hausman Testi

Modeller Ki kare Istatistik | p degeri Sonug

Model 3 (HBK)

Bagiml degisken: Hisse Basina Kar

Bagimsiz  degiskenler:  Entelektiiel 2.10 0.5525 [p>0,05 oldugundan,
Katma Deger Katsayisi

Ho kabul: Rassal
Kontrol Degiskenler: Firma Biiytikligi, Etki Modeli
Kaldirag Orant

Model 3’iin tahmininde istatistiksel olarak rassal etkiler modeli etkindir ve
kullanim1 uygun olacaktir. Rassal etkiler modeli i¢in varsayimlarin test edilmesi

asagida Tablo 51°de yer almaktadir:
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Tablo 51. Bagimh Degiskenin Hisse Basina Kar Olmasi Durumunda

Kurumsal Yénetim ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Varsayim Testleri

Istatistik degeri p degeri.
Levene Brown Forsythe testi WO: 5.155596 0.000

W50: 3.509554 0.000

W10: 5.155596 0.000

Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi  |DW= 1.2825355

Baltagi-Wu LBI=1.8022294

Pesaran CD testi 24.761 0.0000

Degisen varyans, Levene Brown Forsythe p degeri W0=0.000; W50=0.000;
W10=0.000 olarak hesaplanmis ve modelde degisen varyans sorunu oldugu tespit
edilmistir. (Sonug ...<0.05 olursa degisen varyans vardir).

Otokorelasyon, DW degeri 1.28; Baltagi-Wu LBI= 1.80 olarak hesaplanmustir.
DW istatistigine ve Baltagi-Wu LBI istatistigine gore otokorelasyon sorunu oldugu
goriilmiistiir. (Sonug ...<2 olursa otokorelasyon vardir).

Yatay kesit bagimliligi, Pesaran CD testi ile incelenmis p=0.000 ve p<0.05
oldugundan yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarda Model 3 igin degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig: tespit edildiginden, asagida Tablo

52’de direngli tahminciler analizi yapilmistir:

Tablo 52. Bagimh Degiskenin Hisse Basina Kar Olmasi1 Durumunda Kurumsal

Yonetim Tlkelerini Uygulamayan Firmalarin Direncli Tahminciler Analiz

Sonuclarn

Kurumsal Olmayan Firmalar
Bagimsiz Katsay1 | Driscol/Kraay | z p>z |[95%CI]
Degiskenler SH
Entelektiiel Katma | 5 539 0.042 8.060 | 0.000* | 0.231 | 0.447
Deger Katsayis1
Firma Biiytkligi 0.459 0.089 5.160 | 0.004* | 0.230 | 0.687
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Kaldirag Orani -0.251 0.034 -7.430 | 0.001* | -0.338 | -0.164

Sabit 0.011 0.106 0.100 | 0.925 | -0.261 | 0.282

Wald chi2(3) = 254.24 p=0.0000 R?= 0.0615

Analiz sonuglar1 degerlendirildiginde bagimli degiskenin hisse basina kar
oldugu durumlarda, kurulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu (Wald chi2(3)
=254.24) tespit edilmistir (p<0,05). Entelektiiel katma deger katsayisi etkisi yiizde bir
arttiginda hisse basina kar degerinin yiizde 0.339 arttig1; firma biiylikligi yiizde bir
arttiginda hisse basina kar degerinin yiizde 0.459 arttig1 ve kaldirag orani yiizde bir
arttiginda hisse basina kar degerinin yiizde -0.251 azaldig1 goriilmiistiir. Istatistiklere
gbre bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama oranini gosteren R? degeri

%6.15 olarak tespit edilmistir.

4.7.3.2. Kurumsal Yonetim Ilkelerini Uygulayan Firmalarin Model 3 icin
Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi
Bagimli degiskenin hisse basina kar olmasi durumunda kurumsal yonetim

ilkelerini uygulayan firmalar i¢in Hausman testi asagidaki Tablo 53’de yer almaktadir:

Tablo 53. Bagimh Degiskenin Hisse Basina Kar Olmas1 Durumunda Kurumsal

Yoénetim Ilkelerini Uygulayan Firmalarin Hausman Testi

Modeller Ki kare Istatistik | p degeri Sonug¢

Model 3 (HBK)

Bagiml degisken: Hisse Bagina Kar

Bagimsiz  degiskenler:  Entelektiiel 17.65 0.0005 [p<0,05 oldugundan,
Katma Deger Katsayisi

Hi kabul: Sabit Etki
Kontrol Degiskenler: Firma Biiytikligi, Modeli
Kaldirag Orant

Model 3’iin tahmininde istatistiksel olarak sabit etkiler modeli etkindir ve
kullanimi1 uygun olacaktir. Sabit etkiler modeli i¢in varsayimlarin test edilmesi asagida

Tablo 54’de yer almaktadir:

127



Tablo 54. Bagimh Degiskenin Hisse Basina Kar Olmas1 Durumunda Kurumsal

Yonetim Ilkelerini Uygulayan Firmalarin Varsayim Testleri

Istatistik degeri p degeri.

Modified Wald test 3745.23 0.0000

Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi  |[DW= 1.232668

Baltagi-Wu LBI=1.5914812

Pesaran CD testi 0.113 0.9101

Degisen varyans, Wald istatistigi p degeri 0.000 olarak hesaplanmis ve
modelde degisen varyans sorunu oldugu tespit edilmistir. (Sonug ...<0.05 olursa
degisen varyans vardir).

Otokorelasyon, DW degeri 1.23; Baltagi-Wu LBI= 1.59 olarak hesaplanmustur.
DW istatistigine ve Baltagi-Wu LBI istatistigine gore otokorelasyon sorunu oldugu
goriilmiistiir. (Sonug ...<2 olursa otokorelasyon vardir).

Yatay kesit bagimliligi, Pesaran CD testi ile incelenmis p= 0.9101 ve p<0.05
olmadigindan yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarda Model 3 i¢in degisen
varyans ve otokorelasyon tespit edildiginden, asagida Tablo 55’de direngli tahminciler

analizi yapilmistir:

Tablo 55. Bagimh Degiskenin Hisse Basina Kar Olmasi Durumunda Kurumsal

Yonetim ilkelerini Uygulayan Firmalarin Direncli Tahminciler Analiz Sonuclari

Bagimsiz Katsay1 | Driscol/Kraay t p>t [95%Cl]
Degiskenler
SH

Enielektﬁel Katma | 539 0.209 1110 | 0.317 | -0.305 | 0.769
eger Katsayisi

Firma 9.665 0,531 18.220 | 0.000* | 8.301 | 11.028
Biiytikligi

Kaldirag oran1 | -0.021 0.073 20.290 | 0.783 | -0.208 | 0.166
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Sabit -10.145 0.611 -16.610 | 0.000 | -11.716 | -8.575

F(3,5) = 289.60 p=0.000 R2=0.1780

*p<0.05

Analiz sonuglar1 degerlendirildiginde bagimli degiskenin hisse basina kar
olmasi durumunda, kurulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu F(3, 5) =
289.60 tespit edilmistir (p<0,05). Modelde sadece firma biiyiikliigii degiskenin anlamli
oldugu goriilmiistiir (p<0,05). Firma biiyiikliigii degiskenin yiizde bir arttiginda hisse
basina kar degerinin yiizde 9.665 arttig1 goriilmiistiir. Istatistiklere gére bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama oranini gdsteren R? degeri %17,80 olarak
tespit edilmistir.

4.7.3.3. HBK- Kurumsal Yonetim ilkelerini Uygulayan ve Uygulamayan
Firmalarim Karsilastirilmasi:

Firma performansi dl¢timlerinden hisse bagina kar orani olmasi durumunda
kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarda entelektiiel katma deger katsayis1
ile anlamli pozitif yonde; hisse basina kar ile firma biiyiikliigli arasinda anlamli pozitif
yonde ve hisse basina kar ile kaldira¢ orani arasinda anlamli negatif yonde bir etkisi
oldugu tespit edilmistir. Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarda ise hisse
basina kar ile sadece firma biyiikliigli arasinda anlamli pozitif etkisi oldugu diger

degiskenler ile etkisi olmadig: tespit edilmistir.

4.7.4. Model 4 icin Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Entelektiiel katma deger katsayisinin net kar marj1 ve kontrol degiskenler
tizerine etkisi Model 4’lin amaci igermektedir. Bagimli degiskenin net kar marj1
olmast durumunda kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarin testleri ve

analizleri asagida ayrintili bir sekilde yer almaktadir:

4.7.4.1. Kurumsal Yoénetim flkelerini Uygulamayan Firmalarin Model 4
icin Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Bagimli degiskenin net kar marji olmasi durumunda kurumsal y6netim
ilkelerini uygulamayan firmalar i¢in Hausman testi asagidaki Tablo 56’da yer

almaktadir:
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Tablo 56. Bagimh Degiskenin Net Kar Marj Olmasi Durumunda Kurumsal

Yonetim Ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Hausman Testi

Modeller Ki kare Istatistik | p degeri Sonug

Model 4 (NKM)

Bagiml degisken: Net Kar Marji p<0,05 oldugundan,
Bagimsiz  degiskenler:  Entelektiiel 15.79 0.0013 |Hkabul: Sabit Etki
Katma Deger Katsayisi Modeli

Kontrol Degiskenler: Firma Biiyiikliigii,
Kaldira¢ Oranm

Model 4’tin tahmininde istatistiksel olarak sabit etkiler modeli etkindir ve
kullanim1 uygun olacaktir. Sabit etkiler modeli i¢in varsayimlarin test edilmesi agsagida

Tablo 57°de yer almaktadir:

Tablo 57. Bagimh Degiskenin Net Kar Marji Olmas1 Durumunda Kurumsal

Yonetim Ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Varsayim Testleri

Istatistik degeri p degeri.

Modified Wald test 1900000 0.0000

Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi DW= 2.5893337

Baltagi-Wu LBI=2.626637

Pesaran CD testi 5.634 0.0000

Degisen varyans, Wald istatistigi p degeri 0.000 olarak hesaplanmis ve
modelde degisen varyans sorunu oldugu tespit edilmistir. (Sonug ...<0.05 olursa
degisen varyans vardir).

Otokorelasyon, DW degeri 2.58; Baltagi-Wu LBI= 2.62 olarak hesaplanmustir.
DW istatistigine ve Baltagi-Wu LBI istatistigine gore otokorelasyon sorunu olmadigi
goriilmistiir. (Sonug ...<2 olursa otokorelasyon vardir).

Yatay kesit bagimliligi, Pesaran CD testi ile incelenmis p=0.000 ve p<0.05
oldugundan yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir.
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Kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarda Model 4 i¢in degisen
varyans ve yatay kesit bagimlilig1 tespit edildiginden, asagida Tablo 58°de direncli

tahminciler analizi yapilmistir:

Tablo 58. Bagimh Degiskenin Net Kar Marji Oram1 Olmasi Durumunda
Kurumsal Yoénetim ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Direncli Tahminciler

Analiz Sonuclar

Bagimsiz Katsayr | Driscol/Kraay | t p>t [959%Cl]
Degiskenler SH

Entelektiiel

Katma Deger 0.039 0.019 2.040 0.097 -0.010 0.088
Katsay1s1

P, 0.486 0.226 2150 | 0084 |-0.095| 1.066
Biiyiikligii

Kaldirag orani -0.249 0.109 -2.290 0.071 -0.528 0.031
Sabit 3.350 0.074 45.460 0.000 3.161 3.539

F(3,5)= 10.14 p=0.0145 R’=0.0118

Analiz sonuglar1 degerlendirildiginde bagimli degiskenin net kar marj1 oldugu
durumlarda, kurulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu (F(3,5) =10.14 tespit
edilmistir (p<0,05). Modelde tiim bagimsiz degiskenlerin anlamsiz oldugu
goriilmiistiir (p>0,05).

4.7.4.2. Kurumsal Yonetim Ilkelerini Uygulayan Firmalarin Model 4 icin
Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Bagimli degiskenin net kar marji olmasi durumunda kurumsal yonetim

ilkelerini uygulayan firmalarin Hausman testi agagidaki Tablo 59°da yer almaktadir:
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Tablo 59. Bagimh Degiskenin Net Kar Marj Olmasi Durumunda Kurumsal

Yonetim lkelerini Uygulayan Firmalarin Hausman Testi

Modeller Ki kare Istatistik | p degeri Sonug

Model 4 (NKM)

Bagiml degisken: Net Kar Marji

Bagimsiz  degiskenler:  Entelektiiel 10.00 0.0460 [p<0,05 oldugundan,
Katma Deger Katsayisi

H. kabul: Sabit Etki
Kontrol Degiskenler: Firma Biiytikligi, Modeli
Kaldira¢ Oranm

Model 4’iin tahmininde istatistiksel olarak sabit etkiler modeli etkindir ve
kullanim1 uygun olacaktir. Sabit etkiler modeli i¢in varsayimlarin test edilmesi agsagida

Tablo 60°da yer almaktadir:

Tablo 60. Bagimh Degiskenin Net Kar Marji Olmasi Durumunda Kurumsal

Yonetim ilkelerini Uygulayan Firmalarin Varsayim Testleri

Istatistik degeri p degeri.

Modified Wald test 8500000.00 0.0000

Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi DW= 1.3842266

Baltagi-Wu LBI=2.1822825
Pesaran CD testi 21.179 0.9101

Degisen varyans, Wald istatistigi p degeri 0.000 olarak hesaplanmis ve
modelde degisen varyans sorunu oldugu tespit edilmistir. (Sonug ...<0.05 olursa
degisen varyans vardir).

Otokorelasyon, DW degeri 1.38; Baltagi-Wu LBI=2.18 olarak hesaplanmustir.
DW istatistigine gore otokorelasyon sorunu oldugu ve Baltagi-Wu LBI istatistigine
gore otokorelasyon sorunu olmadigi goriilmiistiir. (Sonug ...<2 olursa otokorelasyon
vardir).

Yatay kesit bagimliligi, Pesaran CD testi ile incelenmis p=0.000 ve p<0.05
oldugundan yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir.
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Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarda Model 4 icin degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 tespit edildiginden, asagida Tablo

61’de direncli tahminciler analizi yapilmstir:

Tablo 61. Bagimh Degiskenin Net Kar Marji Oram1 Olmasi Durumunda

Kurumsal Yénetim Ilkelerini Uygulayan Firmalarin Direncli Tahminciler Analiz

Sonuclari
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 | Driscol/Kraay t p>t [959%Cl]
SH

E‘;ﬁﬁgd Katma Deger 0.288 0203  |-1.410 | 0.216 | -0.811 | 0.235

Firma Biiyiikligi 6.610 3.377 1.960 | 0.108 | -2.071 | 15.290

Kaldirag orani -0.090 0.062 -1.470 | 0.203 | -0.249 | 0.068

Sabit -4.429 3.537 -1.250 | 0.266 | -13.521 | 4.662
F( 3,5) =465  p=0.0656

*p<0.05

Analiz sonuglart degerlendirildiginde bagimli degiskenin net kar marj1 oldugu
durumlarda, kurulan modelin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu F(3, 5) = 4.65 tespit

edilmistir (p>0,05).

4.743.Net Kar Marji-Kurumsal Yoénetim ilkelerini Uygulayan ve
Uygulamayan Firmalarin Karsilastirilmasi:

Firma performans1 6lgiimlerinden net kar marj1 oran1 olmasi durumunda hem
kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarda hem de uygulamayan firmalarda

entelektiiel katma deger katsayi ile anlamli etkisi olmadig: tespit edilmistir.

4.7.5. Model 5 icin Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Entelektiiel katma deger katsayisinin F/K orani ve kontrol degiskenler lizerine
etkist Model 5’in amacimi icermektedir. Bagimli degiskenin F/K orani olmasi
durumunda kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarin modellerin testleri ve

analizleri asagida ayrintili bir sekilde yer almaktadir:
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4.7.5.1. Kurumsal Yoénetim Ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Model 5
icin Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi
Bagimli degiskenin F/K orani olmasi durumunda kurumsal yonetim ilkelerini

uygulamayan firmalar i¢in Hausman testi asagidaki Tablo 62’de yer almaktadir:

Tablo 62. Bagimh Degiskenin F/K Oran1 Olmasi Durumunda Kurumsal Yénetim

Ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Hausman Testi

Modeller Ki kare Istatistik | p degeri Sonug

Model 5 (F/K)
Bagimli degisken: Fiyat/Kazang¢ Orani

Bagimsiz  degiskenler:  Entelektiiel 3.57 0.3114 |p>0,05 oldugundan,
Katma Deger Katsayist
Ho kabul: Rassal
Kontrol Degiskenler: Firma Biiytikligi, Etki Modeli

Kaldirag¢ Orani

Model 5’in tahmininde istatistiksel olarak rassal etkiler modeli etkindir ve
kullanimi uygun olacaktir. Rassal etkiler modeli i¢in varsayimlarin test edilmesi

asagida Tablo 63’de yer almaktadir:

Tablo 63. Bagimh Degiskenin F/K Oram1 Olmasi Durumunda Kurumsal Yonetim

flkelerini Uygulamayan Firmalarin Varsayim Testleri

Istatistik degeri p degeri.
Levene Brown Forsythe testi WO: 4.9764190 0.000

WH50: 2.7562375 0.000

W10: 4.9764190 0.000

Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi DW= 1.9140185

Baltagi-Wu LBI=2.2983766

Pesaran CD testi 15.867 0.0000

Degisen varyans, Levene Brown Forsythe p degeri W0=0.000; W50=0.000;
W10=0.000 olarak hesaplanmis ve modelde degisen varyans sorunu oldugu tespit

edilmistir. (Sonug ...<0.05 olursa degisen varyans vardir).
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Otokorelasyon, DW degeri 1.91; Baltagi-Wu LBI=2.29 olarak hesaplanmustir.
DW istatistigine istatistigine gore otokorelasyon sorunu oldugu goriilmiistiir. Ancak
Baltagi-Wu LBl istatistigine gore otokorelasyon sorunu olmadigi gériilmiistiir. (Sonug
...<2 olursa otokorelasyon vardir).

Yatay kesit bagimliligi, Pesaran CD testi ile incelenmis p=0.000 ve p<0.05
oldugundan yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarda Model 5 i¢in degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 tespit edildiginden, asagida Tablo

64’de direncli tahminciler analizi yapilmistir:

Tablo 64. Bagimh Degiskenin Fiyat/Kazan¢ Orami Olmasi Durumunda
Kurumsal Yonetim ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Direncli Tahminciler

Analiz Sonuc¢lari

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 | Driscol/Kraay | z p>z |[95%CI]

SH
Entelektiiel Katma Degert F ) /g 0.057 0.320 | 0.760 | -0.128 | 0.165
Katsay1si
Firma Biyiikligii 0.705 0.126 5.570 | 0.003* | 0.380 | 1.030
Kaldirag orani -0.084 0.052 -1.610 | 0.169 | -0.219 | 0.051
Sabit 0.286 0.125 2.280 | 0.072 | -0.037 | 0.608

Wald chi2(3) =99.25  p=0.0000 R2= 0.0970

Analiz sonuclar1 degerlendirildiginde bagimli degiskenin Fiyat/Kazan¢ oram
olmasi durumunda, kurulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu (Wald chi2(3)
= 99.25 tespit edilmistir (p<0,05). Modelde sadece firma biiyiikliigli degiskeninin
anlamli oldugu goriilmiistiir (p<0,05). Firma biiyiikliigii yiizde bir arttiginda F/K oranm
degerinin yiizde 0.705 arttig1 goriilmiistiir. Istatistiklere gore bagimsiz degiskenlerin

bagimli degiskeni agiklama oranini gdsteren R? degeri %9 olarak tespit edilmistir.

4.75.2. Kurumsal Yonetim ilkelerini Uygulayan Firmalarin Model 5 icin
Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi
Bagimli degiskenin F/K orani olmasi durumunda kurumsal yonetim ilkelerini

uygulayan Firmalarin i¢in Hausman testi agagidaki Tablo 65’de yer almaktadir:
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Tablo 65. Bagimh Degiskenin F/K Oram1 Olmasi Durumunda Kurumsal Yonetim

Ilkelerini Uygulayan Firmalarin Hausman Testi

Modeller Ki kare Istatistik | p degeri Sonug

Model 5 (F/K)

Bagimli degisken: Fiyat/Kazan¢ Orani p>0,05 oldugundan,
Bagimsiz  degiskenler:  Entelektiiel 3.94 0.2682 | Hokabul: Rassal
Katma Deger Katsayisi Etki Modeli

Kontrol Degiskenler: Firma Biiyiikliigii,
Kaldira¢ Oranm

Model 5’in tahmininde istatistiksel olarak rassal etkiler modeli etkindir ve
kullanim1 uygun olacaktir. Rassal etkiler modeli i¢in varsayimlarin test edilmesi

asagida Tablo 66’da yer almaktadir:

Tablo 66. Bagimh Degiskenin F/K Oram1 Olmasi Durumunda Kurumsal Yonetim

flkelerini Uygulayan Firmalarin Varsayim Testleri

Istatistik degeri p degeri.
Levene Brown Forsythe testi WO0: 3.5458812 0.000

W50: 1.7458117 0.021

W10: 3.5458812 0.000

Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi (DW= 2.0666242
Baltagi-Wu LBI=2.4329472

Pesaran CD testi 3.933 0.0000

Degisen varyans, Levene Brown Forsythe p degeri W0=0.000; W50=0.021;
W10=0.000 olarak hesaplanmis ve modelde degisen varyans sorunu oldugu tespit
edilmistir. (Sonug ...<0.05 olursa degisen varyans vardir).

Otokorelasyon, DW degeri 2.06; Baltagi-Wu LBI= 2.43 olarak hesaplanmustir.
DW istatistigine ve Baltagi-Wu LBI istatistigine gore otokorelasyon sorunu olmadigi
goriilmistiir. (Sonug ...<2 olursa otokorelasyon vardir).

Yatay kesit bagimliligi, Pesaran CD testi ile incelenmis p=0.000 ve p<0.05
oldugundan yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir.
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Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarda Model 5 icin degisen
varyans ve yatay kesit bagimlilig1 tespit edildiginden, asagida Tablo 67°de direncli

tahminciler analizi yapilmistir:

Tablo 67. Bagimh Degiskenin Fiyat/Kazan¢ Oram1 Olmasi Durumunda

Kurumsal Yénetim Ilkelerini Uygulayan Firmalarin Direncli Tahminciler Analiz

Sonuclari
Bagimsiz Degiskenler Katsayr | Driscol/Kraay z p>z [95%Cl]
SH
Entelektiiel Katma Deger | ) yqq 0.081 0.850 | 0.437 | -0.139 | 0.276
Katsayisi
Firma Biiyiikliigii 4.006 1.275 -3.140 | 0.026* | -7.284 | -0.729
Kaldirag orani -0.105 0.063 -1.670 | 0.156 | -0.266 | 0.057
Sabit 5.423 1.459 3.720 | 0.014* | 1.672 | 9.174
Wald chi2(3) = 10.07  p=0.0180 R?=0.0848
*p<0.05

Analiz sonuglar1 degerlendirildiginde bagimli degiskenin F/K oran1 olmasi
durumunda, kurulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu Wald chi2(3)=10.07
tespit edilmistir (p<<0,05). Modelde sadece firma biiyiikliigiiniin anlamli oldugu; firma
biiyiikliigii ylizde bir arttiginda F/K oran1 degerinin ytizde 4.006 arttig1 goriilmiistiir.

4.7.5.3. F/K- Kurumsal Yénetim ilkelerini Uygulayan ve Uygulamayan
Firmalarin Karsilastirilmasi:

Firma performansi dl¢limlerinden fiyat / kazang orani olmasi durumunda hem
kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarda hem de kurumsal yonetim ilkelerini
uygulamayan firmalarda sadece firma biiyiikligii ile anlamli pozitif etkisi oldugu

tespit edilmistir.

4.7.6. Model 6 icin Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Entelektiiel katma deger katsayisinin PD/DD oran1 ve kontrol degiskenler

tizerine etkisi Model 6’nin amacini igermektedir. Bagimli degiskenin PD/DD orani
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olmasi durumunda kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarin modellerin

testleri ve analizleri asagida ayrintili bir sekilde yer almaktadir:

4.7.6.1. Kurumsal Yonetim Ilkelerini Uygulamayan Firmalarmn Model 6
icin Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Bagimli degiskenin PD/DD orani olmasi durumunda i¢in kurumsal yonetim
ilkelerini uygulamayan firmalarin Hausman testi asagidaki Tablo 68’de yer

almaktadir:

Tablo 68. Bagimh Degiskenin PD/DD Orani Olmasi Durumunda Kurumsal

Yénetim ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Hausman Testi

ModellerKurumsal Olmayan Ki kare Istatistik | p degeri Sonuc
Firmalarda H

Model 6 (PD/DD)

Bagimli degisken: Piyasa Degeri/Defter p<0,05 oldugundan,
Degeri

22.69 0.0000 |H;kabul: Sabit Etki
Bagimsiz  degiskenler:  Entelektiiel Modeli
Katma Deger Katsayisi

Kontrol Degiskenler: Firma Biiyiikligii,
Kaldirag Orant

Model 6’nin tahmininde istatistiksel olarak sabit etkiler modeli etkindir ve
kullanim1 uygun olacaktir. Sabit etkiler modeli i¢in varsayimlarin test edilmesi asagida

Tablo 69°da yer almaktadir:

Tablo 69. Bagimh Degiskenin PD/DD Orani Olmasi Durumunda Kurumsal

Yonetim Ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Varsayim Testleri

Istatistik degeri p degeri.

Modified Wald test 1900000 0.0000

Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi  |DW=1.5838671

Baltagi-Wu LBI= 1.9466588

Pesaran CD testi 22.443 0.0000
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Degisen varyans, Wald istatistigi p degeri 0.000 olarak hesaplanmis ve
modelde degisen varyans sorunu oldugu tespit edilmistir. (Sonug ...<0.05 olursa
degisen varyans vardir).

Otokorelasyon, DW degeri 1.58; Baltagi-Wu LBI= 1.95 olarak hesaplanmustir.
DW istatistigine ve Baltagi-Wu LBI istatistigine gore otokorelasyon sorunu oldugu
goriilmiistiir. (Sonug ...<2 olursa otokorelasyon vardir).

Yatay kesit bagimliligi, Pesaran CD testi ile incelenmis p=0.000 ve p<0.05
oldugundan yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarda Model 6 igin degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 tespit edildiginden, asagida Tablo

70’de direngli tahminciler analizi yapilmistir:

Tablo 70. Bagimh Degiskenin Piyasa Degeri/Defter Degeri Olmasi Durumunda
Kurumsal Yonetim Ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Direncli Tahminciler

Analiz Sonuclari

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 | Driscol/Kraay | t p>t | [95%CI]

SH
Entelektiiel katma deger
katsay1si 0.147 0.069 2.130 | 0.086 | -0.030 | 0.325
Firma Biyukligi 0.489 0.109 4.510 | 0.006* | 0.210 | 0.768
Kaldirag orani -0.213 0.073 -2.910 | 0.033* | -0.401 | -0.025
Sabit 0.172 0.091 1.890 | 0.117 | -0.062 | 0.407

F(3,5) = 11.11 p=00119  R?=0.0432

Analiz sonuglar1 degerlendirildiginde bagimli degiskenin PD/DD orani olmasi
durumunda, kurulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu F (3, 5) = 11.22 tespit
edilmistir (p<0,05). Modelde firma biiylikliigii ve kaldirag orani degiskenlerinin
anlamli oldugu goriilmiistiir (p<0,05). Firma biiyiikligii ylizde bir arttiginda PD/DD
oraninin degerinin yiizde 0.489 birim arttig1 goriildii. Kaldirag orami yiizde bir
arttiginda PD/DD oranmin degerinin yiizde -0.213 azaldig1 goriildii. Istatistiklere gore
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama oranmi gdsteren R? degeri %4.3

olarak tespit edilmistir.
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4.7.6.2. Kurumsal Yénetim flkelerini Uygulayan Firmalarin Model 6 icin

Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Bagimli degiskenin PD/DD orani olmasi durumunda kurumsal yonetim

ilkelerini uygulayan firmalar i¢in Hausman testi asagidaki Tablo 71°de yer almaktadir:

Tablo 71. Bagimh Degiskenin PD/DD Orami Olmasi Durumunda Kurumsal

Yonetim Ilkelerini Uygulayan Firmalarin Hausman Testi

Bagimsiz  degiskenler:  Entelektiiel
Katma Deger Katsayisi

Kontrol Degiskenler: Firma Biiyiikliigi,
Kaldirag¢ Orani

Modeller Ki kare Istatistik | p degeri Sonug
Model 6 (PD/DD)
Bagimli degisken: Piyasa Degeri/Defter
Degeri
7.10 0.0686 |p>0,05 oldugundan,

Ho kabul: Rassal
Etki Modeli

Model 6’nin tahmininde istatistiksel olarak rassal etkiler modeli etkindir ve

kullanimi uygun olacaktir. Rassal etkiler modeli i¢in varsayimlarin test edilmesi

asagida Tablo 72’de yer almaktadir:

Tablo 72. Bagimh Degiskenin PD/DD Oram Olmasi Durumunda Kurumsal

Yoénetim Ilkelerini Uygulayan Firmalarin Varsayim Testleri

Istatistik degeri p degeri.
Levene Brown Forsythe testi WO: 4.4864545 0.000
W50: 2.1623541 0.002
W10: 4.4864545 0.000
Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi  |DW= DW= 1.478596
Baltagi-Wu LBI= 1.7407938
Pesaran CD testi 9.368 0.0000
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Degisen varyans, Levene Brown Forsythe p degeri W0=0.000; W50=0.019;
W10=0.000 olarak hesaplanmis ve modelde degisen varyans sorunu oldugu tespit
edilmistir.

Otokorelasyon, DW degeri 1.48 Baltagi-Wu LBI= 1.74 olarak hesaplanmustir.
DW istatistigine ve Baltagi-Wu LBI istatistigine gore otokorelasyon sorunu oldugu
gorilmistiir.

Yatay kesit bagimliligi, Pesaran CD testi ile incelenmis p=0.000 ve p<0.05
oldugundan yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarda Model 6 icin degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 tespit edildiginden, asagida Tablo

73’de direncli tahminciler analizi yapilmistir:

Tablo 73. Bagimh Degiskenin Piyasa Degeri/Defter Degeri Olmasi Durumunda

Kurumsal Yénetim Ilkelerini Uygulayan Firmalarin Direncli Tahminciler Analiz

Sonuclarn
Kurumsal Olan Firmalar
Bagimsiz Degiskenler Katsay:1 | Driscol/Kraay z p>z [95%Cl]
SH
E:tt:;;i‘stfel katma deger 0.084 0.067 1.270 | 0.260 | -0.087 | 0.255
Firma Biiyiikligi -1.340 0.577 -2.320 | 0.068 | -2.822 | 0.142
Kaldirag orani 0.076 0.063 1.200 | 0.285 | -0.087 | 0.239
Sabit 1.855 0.567 3.270 | 0.022 | 0.397 | 3.313
Wald chi2(3) = 126.36  p= 0.0000 R?=0.1544

*p<0.05

Analiz sonuglari degerlendirildiginde bagimli degiskenin PD/DD orani oldugu
durumlarda, kurulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu Wald chi2(3) = 126.36
tespit edilmistir (p<0,05). Ancak modelde degiskenlerin tamaminin anlamsiz oldugu

tespit edilmistir (p>0.05).
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4.7.6.3. PD/DD- Kurumsal Yénetim Ilkelerini Uygulayan ve Uygulamayan
Firmalarin Karsilastirilmasi:

Firma performansi dl¢iimlerinden Piyasa Degeri / Defter Degeri orant olmasi
durumunda kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarda firma biiytkligii ile
anlaml pozitif; kaldira¢ oranmi ile anlamli negatif etkisi oldugu tespit edilmistir.
Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarda ise piyasa degeri / defter degeri

oraninin anlamli etkisi olmadigi tespit edilmistir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Kurumsal yonetim giiniimiiz piyasa sartlarinda firmalar i¢in énemli kurallar
ve ilkeleri igeren sistemler biitiintidiir. Kurumsal yonetim tiim menfaat sahiplerinin
haklarin1 korumayi1 amaglayan, ¢ikar catismalarini gidermeye calisan firmalarin
yonetildigi ve denetlendigi bir sistemdir. Kurumsal yonetim uygulamalari firmalara
kaynaklarin daha verimli kullanilmasinda, ¢ok ¢esitli sermaye saglama imkani elde
etmede, sermaye maliyetinin diisiiriilmesinde, firmanin itibari, marka degerinin
artirtlmasi ve paydaslarla daha giiglii iliskilerin kurulmasi gibi hususlarda birgok fayda
saglamaktadir. Bunun yani sira kurumsal yonetim yatirimcilara daha giivenli bir
ortamda yatirim yapma imkani sunarken ililke ekonomisi agisindan ise sermaye
piyasalarinin gelismesi ve uluslararasi platformda rekabet imkani gibi birgok fayda
sunmaktadir. Yoneticilere tiim bilgi ve olaylar nedenleri ile birlikte verilir; seffaf,
anlasilir, eksiksiz ve dogru bir sekilde yatiricimlar ile paylasumlar yapilarak risk
azaltilir ve bu durumda firma performansi olumlu yonde etkilenir.

Bilgi akisinin seffaf olmasi ile bilginin yogun olarak kullanilmasi giiniimiizde
firmalar i¢in rekabet yetkinligi olusturmada giiglii bir faktdre donlismiistiir. Gelisen
ve degisen diinyada rakiplerinden once bilgiyi elde eden, isleyen ve yeni bilgiye dnce
ulagan firmalar rekabet avantaji saglamaktadir. Bilginin iiretilmesi ve islenmesi
asamasinin temelinde insan unsuru bulunmaktadir. Insan kaynag1 ve beraberinde gelen
entelektiiel sermaye kazanimi firmalar ig¢in 6nem arz etmektedir. Entelektiiel sermaye,
firmaya sagladigi degerler ile rekabet avantaji saglamaktadir. Entelektiiel sermaye
calisanlari, kaynaklar1 ve paydaslari ile olan bagi dikkate alinarak 6lglimlenmektedir.

Kaynaklar1 kit olan firmalarin entelektiiel sermaye ile {iretim siire¢lerinin
iyilestirilmesi, ¢alisanlardaki sakli bilginin agiga ¢ikarilmasi, tecriibenin kurum iginde
kullanilmasi, miisteri ve tedarik¢i iliskilerin giivenilir olmas1 ve goriinmeyen bir
kaynagin firma biinyesine katilmasi saglanir. Bu goriinmez kaynaklarin giicii ile
firmalar katma deger olusturmaktadir. Bu durumda firmalarin siirekliliklerinin
saglamasina ve bliylimelerine neden olacaktir.

Firmalar  faaliyetlerini  gerceklestirirken = hem  kurumsal  yOnetim
uygulamalarindan hem de entelektiiel sermaye unsurlarindan faydalanmaktadir. Bu iki

kavramin faydalarin1 birlestirerek uygulayan firmalar performanslarinda artma
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saglayarak, firma igerisinde deger olusturulmasina ve rekabette avantaj elde
edilmesine katki saglayacaktir. Kurumsal yonetim ilkelerinden seffaflik ilkesi ve
entelektiiel sermaye unsurlarinda insan sermayesinin bilgiyi kullanmas1 ve degere
doniistiirmesi bilgi akisinin saglanmasina ve firma potansiyelinin ortaya ¢ikmasina
neden olur. Bilginin yatinnmcilara gliven vermesi, yatirnmlarmi firmaya
yoneltmelerine, firmanin degerinin artmasina ve bu durumda ekonomik biiyiimeye ve
stirdiiriilebilirlige neden olur.

Bu dogrultuda ¢alismada, kurumsal yonetim agisindan entelektiiel sermayenin
firma performansina etkisi, BIST100 Endeks’indeki firmalar iizerinde incelenmistir.
Calismanin 2 temel amacit bulunmaktadir. BIST100 Endeksi’nde yer alan kurumsal
yonetim ilkelerini uygulayan ve uygulamayan firmalarin entelektiiel sermayelerinin
firma performanslar1 iizerinde etkisinin olup olmadigini belirlemek ve BIST100
Endeksi’nde yer alan kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan ve uygulamayan
firmalarin entelektiiel sermayelerinin firma performanslar tizerindeki farkliliklarini
ortaya koymak calismanin amacini olusturmaktadir. Kurumsal yonetim ilkelerini
uygulayan ve uygulamayan firmalarin karsilagtirilabilirliginin saglanmasi igin
BIST100 Endeksi baz alinmistir. {lk olarak Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde yer alan,
kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan ve uygulamayan firmalar belirlenmistir.
Firmalarin kurumsallik durumlarinin belirlenmesinde kurumsal derecelendirme
notlarina bakilmistir. BIST100 Endeksi’nde yer alan 100 firmanin 37’si kurumsal
yonetim ilkelerini uygulayan firma, 63’1 ise kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan
firmadir. Bu firmalarin 2016-2021 yillar arasindaki entelektiiel sermaye degerleri ve
firma performanslart hesaplanmis, daha sonra entelektiiel sermayenin firma
performansi iizerine etkili olup olmadigi panel veri analizi ile test edilmistir.
Arastirmada kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan ve uygulamayan firmalar i¢in 6
farkli model olusturulmustur.

Calismanin en 6nemli yan1 ve Oonceki ¢aligmalardan ayirt edilmesini saglayan
yonii kurumsal yonetim ilkelerini uygulamalari agisindan firmalarin karsilastiriimasini
saglamasi ve entelektiiel sermaye unsurlarin1 hem bir biitiin olarak ele alip entelektiiel
katma deger katsayis1 olarak analize dahil etmesi hem de entelektiiel sermaye
unsurlarinin her birinin ayri ayr1 ele alinip yeniden analiz yapilarak; insan sermayesi,

yapisal sermaye ve miisteri sermayesi unsurlarmin da tek tek firma performansi ile
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iligkilerinin incelenmesidir. Caligmada analiz bu bakimdan iki kere uygulanmistir ve
literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir. Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan
ve uygulamayan firmalarin entelektiiel sermayelerinin firma performanslari tizerinde
etkisini O0lgmek i¢in olusturulan modellerin sonuglart ve degerlendirmeleri su
sekildedir:

Firma performansinin aktif getiri orani ile él¢iilmesi durumunda entelektiiel
katma deger katsayisi etkisi incelendiginde, hem kurumsal yonetim ilkelerini
uygulayan firmalarda hem de uygulamayan firmalarda entelektiiel katma deger katsay1
ile anlamli etkisi olmadig tespit edilmistir. Fakat aktif getiri oran1 kurumsal yonetim
ilkelerini uygulamayan firmalarda kontrol degiskenlerinden firma biytkligi ile
arasinda anlamli pozitif ve kaldirag orani ile arasinda anlamli negatif (firma biytikligi
ylizde bir arttiginda aktif getiri degerinin yiizde 0,630 arttig1; kaldirag oranin yiizde bir
artmas1 karsisinda aktif getiri degerinin -0.343 azaldig1) tespit edilmistir. Entelektiiel
sermaye unsurlarmin ayri ayri incelenmesi durumunda ise, kurumsal yonetim
ilkelerini uygulayan firmalarda aktif getiri orani entelektiiel sermaye unsurlarindan
insan sermayesi ve miisteri sermayesi izerinde etkili iken (insan sermaye etkisi yiizde
bir arttiginda aktif getiri degerinin yiizde 0.391 birim arttig1; miisteri sermaye etkisi
yiizde bir arttiginda aktif getiri degerinin yiizde 0.705 arttig1); kurumsal yonetim
ilkelerini uygulamayan firmalarda aktif getiri orani ile sadece miisteri sermayesinin
etkili oldugu ve kontrol degiskenlerinden firma biiyiikligii ve kaldirag oraninin
anlamli etkisi oldugu (miisteri sermaye etkisi yiizde bir arttiginda aktif getiri degerinin
ylzde 0.660 arttig1; firma biiylikligii yiizde bir arttiginda aktif getiri degerinin yiizde
0.477 artt1ig1; kaldirag oranin ylizde bir artmasi karsisinda aktif getiri degerinin yiizde
-0.285 azaldig1) sonucuna ulasilmistir. Aktif getiri oran1 firmalarin varliklarinin kar
olusturmada ne kadar verimli oldugunu géstermektedir. Kurumsal yonetim ilkelerini
uygulayan firmalar toplam aktif getiri degeri iizerinde insan sermayesi ve misteri
sermayesini onemserken; kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalar sadece
miisteri sermayesini dnemsedigi tespit edilmistir.

Firma performansimin ozsermaye getiri oranmi ile olgiilmesi durumunda
entelektiiel katma deger katsayisi etkisi incelendiginde, hem kurumsal yonetim
ilkelerini uygulayan hem de uygulamayan firmalarda entelektiiel katma deger katsay1

ile anlaml1 etkisi olmadig tespit edilmistir. Entelektiiel sermaye unsurlarinin ayr1 ayri
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incelenmesi durumunda, kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarda entelektiiel
sermaye unsurlar1 ve firma performansi arasinda anlamli etki bulunamazken; kurumsal
yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarda 6zsermaye getiri orani ile entelektiiel
sermaye unsurlarindan sadece miisteri sermayesinin etkili oldugu (Miisteri sermaye
etkisi ylizde bir arttiginda 6zsermaye getiri degerinin yiizde 0.189 arttig1) sonucuna
ulasilmistir. Ozsermaye getiri oran1 ortaklarin koyduklari sermaye karsiliginda elde
ettikleri getiriyi gostermektedir. Kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalar
miisteri sermayelerine yatirim yaparak miisteri 6zsermeye getirilerilerin arttirmaya
calistiklar tespit edilmistir.

Firma performansinin hisse basina kar orani ile élgiilmesi durumunda
entelektiiel katma deger katsayisi etkisi incelendiginde, kurumsal yonetim ilkelerini
uygulamayan firmalarda entelektiiel katma deger katsayisi ile anlamli pozitif yonde;
kontrol degiskenlerinden firma biiyiikliigli ile hisse basina kar arasinda anlamli pozitif
yonde ve kaldirag orani ile hisse basina kar arasinda anlamli negatif yonde bir etkisi
oldugu (Entelektiiel katma deger katsayisi etkisi yiizde bir arttiginda hisse bagina kar
degerinin ylizde 0.339 arttig1; firma biiylikliigli ylizde bir arttiginda hisse basina kar
degerinin yiizde 0.459 arttig1 ve kaldirag oranmi ylizde bir arttiginda hisse basina kar
degerinin yiizde -0.251 azaldig1) tespit edilmistir. Kurumsal yonetim ilkelerini
uygulayan firmalarda ise entelektiiel katma deger katsayisi ile hisse basina kar arasinda
anlamli etkisi olmadig1; kontrol degiskenlerinden firma biiytikliigii ile arasinda anlamli
pozitif etkisi (firma biyiikliigii degiskenin yilizde bir arttiginda hisse basina kar
degerinin yiizde 9.665 arttig1) tespit edilmistir. Entelektiiel sermaye unsurlarinin ayri
ayrt incelenmesi durumunda kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarda
entelektiiel sermaye unsurlarindan 3’niin de firma performansi tizerinde anlamli etkisi
(insan sermaye etkisi yilizde bir arttiginda hisse basina kar degerinin yiizde 0.396
arttig1; yapisal sermaye etkisi yiizde bir arttiginda hisse basina kar degerinin yiizde
0.353 azaldig1; miisteri sermaye etkisi yiizde bir arttiginda hisse basina kar degerinin
yiizde 1.059 arttigi) bulunurken; kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarda
entelektiiel sermaye unsurlarindan sadece insan sermayesinin etkili oldugu ve kontrol
degiskenlerinden ise firma biiyiikliigli ve kaldirag oraninin da anlaml etkisi oldugu
(insan sermaye etkisi yilizde bir arttiginda hisse basma kar degerinin yiizde 0.350

arttig1; firma biyiikliigi yiizde bir arttiginda hisse basina kar degerinin ytizde 0.379

146



arttig1; kaldira¢ orani yiizde bir arttiginda hisse basina kar degerinin yiizde-0.379
azaldi81) sonucuna ulasilmistir. Burada 6nemli bir ayrint1 kurumsal yonetim ilkelerini
uygulayan firmalarda entelektiicl katma deger katsay1 hisse basina kar ile anlamli etki
vermezken, entelektiiel sermaye unsurlarinin ayri ayr1 incelenmesi durumunda her bir
unsur anlamli etki vermektedir. Bunun nedeni insan sermayesi ve miisteri sermayesi
unsurlarinin pozitif yonde etkisi, yapisal sermayenin de negatif yonde etkisinden
kaynaklandigi disiiniilmektedir. Baska bir onemli sonu¢ da kurumsal yoOnetim
ilkelerini uygulayan firmalarin firma performans olgiimlerinden hisse basina getiri
degerini daha ¢cok 6nemsedikleri, kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarin
varlik getirisi ve Ozsermaye getirisi odakli olduklari tespit edilmistir. Kurumsal
yonetim ilkelerini uygulayan firmalar insan sermayesine, yapisal sermayeye ve
miisteri sermayesine yatirim yaparak pay basina kazancglarini arttirdiklar1 ve fonlarim
verimli kullandiklar1 tespit edilmistir.

Firma performansinin net kar marji orani ile 6l¢iilmesi durumunda entelektiiel
katma deger katsayisi etkisi incelediginde, hem kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan
hem de uygulamayan firmalarda entelektiiel katma deger katsayi ile net kar marjinin
anlamli etkisi olmadigi tespit edilmistir. Entelektiiel sermaye unsurlarinin ayri ayri
incelenmesi  durumunda kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarin
entelektiiel sermaye unsurlari ile net kar marj1 arasinda anlamli etki bulunamazken;
kontrol degiskenlerinden sadece kaldirag¢ orani ile anlamli negatif etkisinin (kaldirag
orani ylizde bir arttiginda net kar marj1 oranini yiizde-0.023 azaldig1) oldugu tespit
edilmistir. Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarda ise degiskenler arasi
anlamli bir etki bulunamamaistir. Firma performans 6l¢timlerinden olan net kar marji
orani ile entelektiiel sermaye unsurlarinin ve entelektiiel katma deger katsayisi
arasinda hem kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarda hem de uygulamayan
firmalarda anlamli etki bulunamamuistir.

Firma performansinmin fiyat/kazang orani ile 6lgiilmesi durumunda entelektiiel
katma deger katsayisi etkisi incelediginde, hem kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan
firmalarda hem de uygulamayan firmalarda sadece firma biiyiikliigii ile anlamli pozitif
etkisi oldugu tespit edilmistir. Kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarda
firmalarda firma biiytikliigii ylizde bir arttiginda F/K orani degerinin yiizde 0.705

arttig1, kurumsal olan firmalarda firma biiylikligl yilizde bir arttiginda F/K orani
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degerinin yiizde 4.006 arttig1 goriilmiistiir. Entelektiiel sermaye unsurlarinin ayr1 ayri
incelenmesi durumunda kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarda degiskenler
arasinda etki bulunamazken; kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarda
kontrol degiskenlerinden firma biiyiikligii ve kaldirag oraninin anlamli etkisi oldugu
(firma biiyiikliigi yiizde bir arttiginda F/K orani degerinin yiizde 1.157 arttig1; kaldirag
orani ylizde bir arttiginda F/K orani degerinin yiizde-0.469 azaldig1) tespit edilmistir.
Firma performans Ol¢iimlerinden olan fiyat/kazang orani ile entelektiiel sermaye
unsurlarinin ve entelektiiel katma deger katsayisi arasinda hem kurumsal yonetim
ilkelerini uygulayan firmalarda hem de uygulamayan firmalarda anlamli etki
bulunamamastir.

Firma performansimin piyasa degeri / defter degeri orami ile dl¢iilmesi
durumunda entelektiiel katma deger katsayis1 etkisi incelediginde, kurumsal yonetim
ilkelerini uygulamayan firmalarda firma biyiikligii ile anlamli pozitif (firma
biiylikliigii yiizde bir arttiginda PD/DD oraninin degerinin yiizde 0.489 birim arttig1);
kaldira¢ orani ile anlamli negatif etkisi (kaldirag orani yiizde bir arttiginda PD/DD
oraninin degerinin yiizde -0.213 azaldig1) oldugu tespit edilmistir. Kurumsal yonetim
ilkelerini uygulayan firmalarda ise piyasa degeri / defter degeri oraninin diger
degiskenlerle anlamli etkisi olmadig1 tespit edilmistir. Entelektiiel sermaye
unsurlarinin ayri ayri incelenmesi durumunda PD / DD oraninin Kurumsal yonetim
ilkelerini uygulayan firmalarda entelektiiel sermaye unsurlarindan yapisal sermaye;
kontrol degiskenlerinden firma biiyiikliigii ile anlamli etkisi (Yapisal sermaye etkisi
yiizde bir arttiginda PD/DD oraninin degerinin yiizde -0.181 azaldig; firma buytikligii
yiizde bir arttiginda PD/DD oranimin degerinin yilizde 1.540 arttig1) tespit edilmistir.
Kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarda ise PD/DD orani ile yapisal
sermaye ve miisteri sermayesinin anlamli etkisi (Yapisal sermaye yiizde bir arttiginda
PD/DD oranmin degerinin yiizde -0.141 azaldigi; miisteri sermayesi yiizde bir
arttiginda PD/DD oraninin degerinin yiizde 1.147 arttig1) oldugu tespit edilmistir. PD/
DD oram1 firmanin varliklarina karsilik yatirnmcilarin ne kadar G6deme
yapabileceklerini gosteren bir 6l¢iimdiir.

Calismanin sonuclarinin daha 6z bir sekilde goriilebilmesi i¢in ekler kisminda
kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan ve uygulmayan firmalarin hem entelektiiel

sermaye unsurlarinin firma performansina etkisi hem de entelektiiel sermaye katma
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deger katsayisinin firma performansina etkisi tablo seklinde Ek 8 ve Ek 9 ‘da yer
almaktadir.

Firma perfomans 6l¢iim yontemlerinden aktif getiri orani, 6zsermaye getiri
orani, hisse basina kar ve PD/DD orani ile entelektiiel sermaye unsurlar1 arasinda
anlaml etkiler tespit edilmistir. Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarda;
aktif getiri orani ile insan sermayesi ve miisteri sermayesi; hisse bagina kar ile insan
sermayesi, yapisal sermaye, miisteri sermayesi; PD/DD orani ile yapisal sermaye
arasinda anlaml etkiler tespit edilmistir. Kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan
firmalarda ise aktif getiri orani ile miisteri sermayesi; 6zsermaye getiri orant ile miisteri
sermayesi; hisse basina kar ile insan sermayesi; PD/DD yapisal sermaye ve misteri
sermayesi arasinda anlamli etkiler tespit edilmistir. Kurumsal yonetim ilkelerini
uygulayan firmalarin entelektiiel sermaye unsurlarina 6zellikle insan sermayesi ve
misteri sermayesine daha c¢ok Onem verdigi; kurumsal yonetim ilkelerini
uygulamayan firmalarin ise miisteri sermayesi odakli gidip yapisal sermayeyi de
onemsedikleri tespit edilmistir.

Entelektiiel sermaye unsurlarindan insan sermayesi ve miisteri sermayesine
yapilan yatirimlar firma performanslarini arttirirken; yapisal sermayeye yapilan
yatirnmlar firma performansini azalttigi tespit edilmistir. Yapisal sermaye, firma
donanimini destekleyen yazilim, veri tabani patent, marka gibi degerlere nakit akisi
sagladigindan firmanin varliklarinda somut olarak bir azalma olacagindan firma
performansini somut olarak azaldig: goriilse de uzun vadede yatirimlarin kullanildik¢a
firmalarin lehine donecegi gergektir. Insan sermayesi ile desteklenince yapisal
sermaye firmanin performansini arttiracaktir. Insan sermayesi yapisal sermayeye
aktarildiginda, yapisal sermayenin degerinin artmasini saglar.

Calismay1 oOnceki ¢alismalardan ayiran en Onemli Ozelligi kurumsallik
bakimindan firmalarin karsilastirilabilmesine olanak saglamasidir. Simdiye kadar
yapilan ¢aligmalar, kurumsal yonetim endeksi baz alinarak yapildigindan kurumsal
yonetim ilkelerini uygulayan firmalar agisindan degerlendirilmis ve kurumsal yonetim
ilkelerini uygulamayan firmalar ele alinmamistir. Bu ¢alismada degerlendirme
yapilirken kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarin yani sira uygulamayan

firmalarin da durumunu gorebilmek miimkiindiir. Bu bakimdan BIST100 igerisindeki
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firmalarin kurumsal yonetim ilkelerini uygulama durumlarina gore, entelektiiel
sermayelerinin firma performansi tizerindeki etkileri ve farkliliklar1 ortaya konmustur.

Calismay1 farkli kilan ikinci 6zelligi, entelektiiel sermaye unsurlarmin da ayri
ayrt analizlerinin yapilmis olmasidir. Entelektiiel katma deger katsayist insan
sermayesi etkinligi, yapisal sermaye etkinligi ve miisteri sermayesi etkinliginin
toplamindan olusmaktadir. Yapilan caligmalarda entelektiiel katma deger katsayisi
kullanilmistir. Bu calismada entelektiiel katma deger katsayisinin kullanilmasinin yani
sira ayri ayrl insan sermayesi etkinliginin firma performansina etkisi, yapisal
sermayesi etkinliginin firma performansina etkisi ve miisteri sermayesi etkinliginin
firma performansina etkisi ve kontrol degiskenlerine etkisi hem kurumsal yonetim
ilkelerini uygulayan hem de uygulamayan firmalar i¢in incelenmistir.

Calismay1 fakli kilan tgiincii 6zelligi, firma performans 6l¢tim yontemlerinin
fazla olmasidir. Literatiire bakildiginda yapilan ¢alismalarda genelde firma performans
Olciim yontemlerinden aktif getiri oran1 ve 6zsermaye getiri orani kullanilmistir. Bu
calismada bunlara ilave olarak hisse basina kar orani, net kar marj1 orani, fiyat / kazang
Orani, PD/DD oranlar1 kullanilmistir. Ozellikle bundan sonraki yapilacak ¢alismalarda
firma performans 6l¢iim yontemlerine hisse basina karinda dahil edilmesi gerektigi
goriilmektedir. Ciinkii bu ¢alismada anlamli etkilerin olmasinda hisse basina kar orani
biiylik 6nem tagimaktadir.

Caligmay1 farkli kilan dordiincii 6zelligi ise, iki kavram arasindaki iliski ya da
etki degil de ti¢ kavramin dahil eldimesidir. Hem kurumsal yonetim hem entelektiiel
sermaye hem de firma performansi kavramlarinin birbirleri ile olan iligkilerini ortaya
koymasidir. Tek yonlii etki caligmasi olarak degil de ¢oklu etkilerin gdriilmesine
olanak saglayan yelpazesi genis bir ¢aligma olmasidir.

Yeni yapilacak ¢aligmalara 6neri olarak 6rneklem kapsami genis tutulup daha
fazla firma caligmaya dahil edilebilir, zaman araligi daha genis tutulabilir, farklh

sektorlerde, farkli analizler yapilip, farkli modeller kurulabilir.
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EKLER

Arastirmada kullanilan degiskenlerin hesaplanmasi ve veri kaynaklar1 Ek 1.de

yer almaktadir.

Ek 1. Degiskenlerin Hesaplanmasi ve Veri Kaynaklar:

Bagimh Degisken

Degiskenler Hesaplanmasi Veri Kaynagi
Sirketlerin Ana sayfalari
Bagimsiz Degisken Kurumsal Derecelendirme veya
Kurumsal Yonetim Notu Thrkiye Kurumsal
Yonetim Dernegi
(TKYD)
Bagimsi1z Degisken
Entelektiiel Sermaye Agagidaki ek tabloda Asagidaki ek tabloda

Firma Performansi

Aktif Getiri Orant

ROA=Net Kar / Toplam

Aktifler Gelir Tablosu, Bilanco ve
Ozsermaye Getiri Orant ROE=Net Kar / Toplam Finnet Analiz Expert
Hisse Basina Kar Ozkaynak Veri Tabant
Net Kar Marjt Orani Net Kar / Dolasimdaki Pay
Sayist
Vergi Sonrast Kar/Net Satislar
Fiyat / Kazang F/K
Orani
Piyasa Degeri Defter Degeri PD/DD
Orant
Kontrol Degiskeni
Firma Buyuklugi Firma Buyukligi = Toplam Gelir Tablosu, Bilango ve
Varliklarin Logaritmast Finnet Analiz Expert
Kaldirag Orant Toplam Bor¢ / Toplam Veri Tabant
Varlik

Entelektiiel sermayenin entelektiiel katma deger katsayis1 yontemi (VAIC™

yontemi) ile hesaplanmasi ve veri kaynaklar1 Ek 2.”de yer almaktadir.
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Ek 2. Entelektiiel Sermayenin Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi
(VAIC™ Yéntemi) ile Hesaplanmasi Ve Veri Kaynaklar:

ENTELEKTUEL

SERMAYE UNSURLARI

FORMUL iCERIKLERI

VERI TABANLARI

VA

Katma Deger (VA)

VA= OP+EC+D+A

OP = Faaliyet Kar1

Gelir Tablosu ve Finnet
Analiz Expert Veri Tabani

EC = Personel Giderleri

Faaliyet Raporu Detaylari
1. Satiglarin Maliyeti

2. Arastirma Gelistirme
Giderleri

3. Pazarlama Satis ve
Dagitim Giderleri

4. Genel Yonetim Giderleri

5. Finansman Giderler

D=Tiikenme ve Itfa Tutar

Faaliyet Raporu ve Finnet
Analiz Expert Veri Taban

A=Amortisman

Faaliyet Raporu ve Finnet
Analiz Expert Veri Tabani

insan Sermayesi (HC)

HC = Toplam Ucret ve
Maaslar = Personel
Giderleri

HC=VA-SC

Faaliyet Raporu Detaylari

Bilango

Yapisal Sermaye (SC)

SC=VA-HC
veya

SC = Maddi Duran
Varliklarin Toplami

Bilango

Miisteri Sermayesi (CE)

CE=UV.YK+
Ozkaynaklar veya

Net Isletme Sermayesi +
Duran Varliklar

Bilango
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ETKINLIiK KATSAYILARININ HESAPLANMASI

Insan Sermayesi Etkinligi (HCE)
Yapisal Sermaye Etkinligi (SCE)

Miisteri Sermayesi Etkinligi (CEE)

HCE = VA/HC
SCE=SC/VA
CEE=VA/CE

Entelektiiel Katma Deger Katsayisi

VAIC™=HCE + SCE + CEE
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Ek 3. Tiirkiye'de Kurulan ve SPK Tarafindan Yetkilendirilen Kurumsal
Yonetim lkelerine Uyum Derecelendirmesi Yapmaya Yetkili Kuruluslar

Kurumsal

ilkelerine

Yonetim

Uyum

Derecelendirmesi

1-Saha Kurumsal

Hizmetleri A.S.

Yonetim ve

Kredi

Derecelendirme

Yonetim Hizmetleri A.S.S

2-Kobirate Uluslararas1 Kredi Derecelendirme ve Kurumsal

3- JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

4- DRC Derecelendirme Hizmetleri A.S

5-National Investor Services Derecelendirme A.S.

Ek 4. Kurumsal Derecelendirme Notunun Hesaplanmas

Pay Kamuyu Menfaat Yonetim | Toplam
Sahipleri Aydinlatma ve | Sahipleri Kurulu Kurumsal
Seffaflik Yonetim Notu
Not 80,4 75 93,5 96,2
Agirlik %25 %25 %15 %35 %100
Tutar 20,1 18,75 14,02 33,67 86,54

(10’luk dilimde
8,5)

Ornekte Pay sahipleri boliimiinden 80,4 kamuyu aydmlatma ve seffaflik

boliimiinden 75 menfaat sahipleri boliimiinden 93,5, yonetim kurulu boliimiinden ise

96,2 notunu alan bir isletmenin toplam derecelendirme notu, hesaplanmaktadir.

Isletmenin kurumsal ydnetim ilkelerine uyum derecelendirme puani 8.5 olarak

hesaplanmistir. Derecelendirme kurulusglar yapilan degerlendirmede verilen puanlarin

10 iizerinden en az 7 olmasi durumunda Borsa Istanbul Kurumsal YOnetim

Endeksi’nde yer almas1 miimkiindiir.
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Ek 5. Kurumsal Derecelendirme Notunun Anlami

Derecelendirme Notu

Anlam

9-10

Sirket SPK Kurumsal Y&netim Ilkeleri’ne biiyiik 6l¢iide uyum
saglamaktadir. Tim politika ve Onlemleri uygulamaya
sokularak yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari etkin bir sekilde
olusturulmaktadir. Kurumsal yonetime ait tiim riskler tespit
edilerek aktif bigimde yonetilmektedir. Pay ve menfaat
sahiplerinin haklar1 en adil bicimde gozetilmekte; kamuyu
aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri en st diizeyde
yuriitiilmektedir. Yonetim kurulunun mevcut yapi ve isleyisi en
iyl uygulama kategorisindedir. Sonu¢ olarak bahsedilen bu
alanlarda hemen hemen higbir zaaf bulunmamakta ve Borsa
Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi’ne en iist diizeyde dahil

edilmesi uygun gorilmektedir.

7-8

Sirket SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri’ne 6nemli 6lgiide uyum
saglamaktadir. Cogu politika ve Onlemleri uygulamaya
sokularak yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari iyilestirmelere
ihtiya¢ duyulsa da etkin bir sekilde olusturulmaktadir. Kurumsal
yonetime ait c¢ogu risk tespit edilerek aktif bi¢imde
yonetilmektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklari adil
bicimde gozetilmekte; kamuyu aydilatma ve seffaflik
faaliyetleri st diizeyde olarak yiiriitilmektedir. Yonetim
kurulunun mevcut yap1 ve igleiyis saglam temeller iizerine insa
edildigi gorilmektedir. Sonug olarak bahsedilen bu alanlardan
bir veya birkacinda bazi iyilestirmeler gerekmektedir ve
Kurumsal Yonetim Endeksi’ne dahil edilmesi uygun

goriilmektedir.

Sirket SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne orta 6lgiide uyum
saglamaktadir. Bir kisim politika ve Onlemleri uygulamaya
sokularak yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari orta derecede
olusturulmakta ve bu bakimdan iyilestirme yoluna gidilmesi
gerekmektedir. Kurumsal yonetime ait risklerin bir kismi tespit

edilerek aktif bicimde yonetilmektedir. Ulusal standartlara
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kismen uyum saglanmakta fakat uluslararasi platformlarda bu
standartlarin gerisinde kaliabilecegi diisiiniilmektedir. Sonug
olarak pay sahipleri; menfaat sahipleri; kamuyu aydinlatma ve
seffafik  ve yOnetim kurulu alanlarinin  bazilarinda

iyilestirmelere ihtiya¢ duyulmaktadir.

45

Sirket SPK Kurumsal Yoénetim ilkeleri’ne azami dlgiide uyum
saglamaktadir. Standartlarin altinda sayida politika ve dnlemleri
uygulamaya sokularak yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari
asgari derecede olusturulmakta fakat etkin bicimde
islenememektedir. Kurumsal yonetime ait riskler tamamen
tespit edilememekte ve bu riskler aktif bir sekilde
yonetilememektedir. Sonug olarak pay sahipleri; menfaat
sahipleri; kamuyu aydinlatma ve seffaflik ve yonetim kurulu
alanlarinin bazilarinda veya hepsinde onemli iyilestirmelere

ihtiya¢ duyulmaktadir.

<4

Sirket SPK  Kurumsal Yonetim ilkeleri’ne  uyum
saglamamaktadir. Gerekli politika ve 6nlemlerin alinmasi zayif
kalmaktadir. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, gerekli
etkinlikte olusturulmamaktadir. Kurumsal yonetime ait 6nemli
riskler ~ bulunmakta ve bu riskler aktif bi¢imde
yonetilememektedir. Kurumsal yonetim ilkelerine duyarl
olmayan sirketin, pay sahipleri; menfaat sahipleri; kamuyu
aydinlatma ve seffaflik ve yonetim kurulu alanlarinin tiimiinde
Oonemli zaaflar1 mevcuttur. Bu sartlarda olan bir sirkete yatirim
yapilmast  yatinmcinin  giivenini  zedeleyebilmekte ve

yatirimciy1 maddi zararlarla bas basa birakabilmektedir.
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Ek 6. BIST100 Endeksi’ndeki Kurumsal Yonetim flkelerini Uygulayan Firmalar

SIA | KOD SIRKET UNVANI .
1 AGHOL | AG ANADOLU GRUBU HOLDING A.S
2 AKSA | AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S.
3 AKSEN | AKSA ENERJI URETIM A S.
4 ALARK | ALARKO HOLDING A.S.
5 ALBRK, | ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S.
ALK
6 AEFES | ANADOLU EFES BiRACILIK VE MALT SANAYI A.S.
7 ARCLK | ARCELIK A.S.
8 ASELS | ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
9 AYDEM | AYDEM YENILENEBILIR ENERJI A.S.
10 | CCOLA | COCA-COLA ICECEK A.S.
11 | DOHOL | DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S.
12 | DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S.
13 | ENJSA | ENERJISA ENERIJi A.S.
14 | ENKAI | ENKA INSAAT VE SANAYI A.S.
15 | EREGL | EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARIT.A.S.
16 | GLYHO | GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S.
17 | ISDMR | ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S.
18 | ISFIN IS FINANSAL KIRALAMA A.S.
19 | LOGO |LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S.
20 | MGROS | MIGROS TICARET A.S.
21 | OTKAR | OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYIA.S.
22 | PGSUS | PEGASUS HAVA TASIMACILIGI AS.
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23

QUAGR

QUA GRANITE HAYAL YAPI VE URUNLERI
SANAYI TICARET A.S.

24 | SEK, SEKERBANK T.A.S.
SKBNK
25 | TAVHL | TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.
26 | TOASO | TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.
27 | TUPRS | TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.
28 | PRKAB | TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.
29 | TTKOM | TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.
30 | TTRAK | TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.
31 | GARAN, | TURKIYE GARANTI BANKASI A.S.
TGB
32 | HALKB, | TURKIYE HALK BANKASI A.S.
THL
33 | TSK, TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S
TSKB
34 | TURSG | TURKIYE SIGORTA A.S.
35 |SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.
36 | VESTL | VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
37 | YKB, YAPI VE KREDI BANKASI A.S.

YKBNK
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Ek 7. BIST100 Endeksi’ndeki Kurumsal Yénetim Ilkelerini Uygulamayan

Firmalar

SIRA | KOD SIRKET UNVANI

1 AKBNK | AKBANK T.A.S

2 AKFGY | AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

3 AL ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

4 ALKIM | ALKIM ALKALI KIMYA A S.

5 BAGFS | BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S.

6 BASGZ | BASKENT DOGALGAZ DAGITIM GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

7 BERA BERA HOLDING A.S.

8 BIMAS | BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S.

9 BRYAT | BORUSAN YATIRIM VE PAZARLAMA A.S.
BRYAT

10 BUCIM | BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S.

11 CEMTS | CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S.

12 CIMSA | CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

13 DEVA DEVA HOLDING A.S.

14 EGEEN | EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S

15 ECILC | EIS ECZACIBASI ILAC SINAI VE FINANSAL
YATIRIMLAR SANAYI VE TICARET A.S.

16 EKGYO | EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S.

17 ERBOS | ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYIi VE TICARET A.S.

18 FROTO | FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.

19 GWIND | GALATA WIND ENERIJi A.S.

20 GENIL | GENILAC VE SAGLIK URUNLERI SANAYI VE
TICARET A.S.

21 GESAN | GIRiSIM ELEKTRIK SANAYI TAAHHUT VE TICARET
AS.
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22 GOZDE | GOZDE GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI
A.S.

23 GSDHO | GSD HOLDING A S.

24 GUBRF | GUBRE FABRIKALARIT.A.S.

25 SAHOL | HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.

26 HEKTS | HEKTAS TiCARET T.A.S.

27 IPEKE | IPEK DOGAL ENERJi KAYNAKLARI ARASTIRMA VE
URETIM A.S.

28 ISGYO | IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

29 ISMEN | IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A_S.

30 JANTS | JANTSA JANT SANAYI VE TICARET A.S.

31 KRDMA, | KARABUK DEMIR CELIK SNAYI VE TICARET A.S.

KRDMB,
KRDMD

32 KARSN | KARSAN OTOMOTIV SANAYII VE TICARET A.S.

33 KARTN | KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.

34 KCHOL | KOC HOLDING A.S.

35 KONTR | KONTROLMATIK TEKNOLOJI ENERJI VE
MUHENDISLIK A.S.

36 KORDS | KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.

37 KOZAL | KOZA ALTIN iISLETMELERI] A.S.

38 KOZAA | KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK ISLETMELERI
A.S.

39 MAVI MAVI GiYIM SANAYI VE TICARET A.S.

40 NTHOL | NET HOLDING A.S.

41 NUGYO | NUROL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

42 ODAS ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYI TICARET A.S.

43 OYAKC | OYAK CIMENTO FABRIKALARI A.S.
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44 PSGYO | PASIFIK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
45 PETKM | PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.
46 SASA SASA POLYESTER SANAYI A.S.
47 SELEC | SELCUK ECZA DEPOSU TICARET VE SANAYI A.S.
48 SNGYO | SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
49 SMRTG | SMART GUNES ENERJiSI TEKNOLOJILERI
ARASTIRMA GELISTIRME URETIM SANAYI VE
TICARET A.S
50 SOKM SOK MARKETLER TiCARET A.S.
51 TKFEN | TEKFEN HOLDING A.S.
52 TRGYO | TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
A.S.
53 TSPOR | TRABZONSPOR SPORTIF YATIRIM VE FUTBOL
ISLETMECILIGI TICARET A.S.
54 TUKAS | TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
55 TCELL | TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S.
56 TMSN TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYI A.S.
57 THYAO | TURK HAVA YOLLARI A.O.
58 ISATR,
ISBTR, | TURKIYE iS BANKASIA.S.
ISCTR,
ISKUR,
TIB
59 TVB, TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O.
VAKBN
60 ULKER | ULKER BISKUVI SANAYI A.S.
61 VESBE | VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.
62 YATAS | YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI TICARET A.S.
63 YYLGD | YAYLA AGRO GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
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Ek 8. Kurumsal Yonetim Ilkelerini Uygulayan ve Uygulamayan Firmalarin
Entelekiiel Katma Deger Katsayisinin Firma Performansina Etkisi

ENTELEKTUEL KATMA DEGER KATSAYISI

Uygulayan Firmalar

Kurumsal Yénetim ilkelerini

Kurumsal Yonetim ilkelerini
Uygulamayan Firmalar

AKtif Getiri Oram | Etki yok Etki yok
Ozsermaye Getiri | Etki yok Etki yok
Oram
Hisse Bagina Kar | Etki yok Anlamli Pozitif
Net Kar Marji Etki yok Etki yok
Oram
Fiyat / Kazang Etki yok Etki yok
Oram
Piyasa Degeri / Etki yok Etki yok
Defter Degeri

KONTROL DEGISKENLERI

Kurumsal Yénetim ilkelerini
Uygulayan Firmalar

Kurumsal Yonetim ilkelerini
Uygulamayan Firmalar

Firma Kaldirag Firma Biiyiikliigii Kaldira¢ Orani
Biiyiikliigii Oran
Aktif Getiri Oram | Etki yok Etki yok Anlamli Pozitif Anlamli Negatif
Ozsermaye Getiri | Etki yok Etki yok Etki yok Etki yok
Oram
Hisse Basina Kar | Anlaml Etki yok Anlaml1 Pozitif Anlamli Negatif
Pozitif
Net Kar Marji Etki yok Etki yok Etki yok Etki yok
Oram
Fiyat / Kazang Anlaml Etki yok Anlaml1 Pozitif Etki yok
Oram Pozitif
Piyasa Degeri / Etki yok Etki yok Anlamli Pozitif Anlamli Negatif
Defter Degeri
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Ek 9. Kurumsal Yoénetim Ilkelerini Uygulayan ve Uygulamayan Firmalarin Entelekiiel Sermaye Unsurlarimin Firma

Performansina Etkisi

ENTELEKTUEL SERMAYE UNSURLARI

Kurumsal Olan Firmalar

Kurumsal Olmayan Firmalar

insan Miisteri Yapisal Insan Miisteri Yapisal

Sermayesi Sermayesi Sermaye Sermayesi Sermayesi Sermaye
Aktif Getiri Oram Anlamh Pozitif | Anlamh Pozitif Etki yok Etki yok Anlamh Pozitif Etki yok
Ozsermaye Getiri Oram Etki yok Etki yok Etki yok Etki yok Anlamh Pozitif Etki yok
Hisse Basina Kar Anlamh pozitif | Anlamh Pozitif Anlamh Negatif | Anlamh Pozitif | Etki yok Etki yok
Net Kar Marji Oram Etki yok Etki yok Etki yok Etki yok Etki yok Etki yok
Fiyat / Kazan¢ Oram Etki yok Etki yok Etki yok Etki yok Etki yok Etki yok
Piyasa Degeri / Defter Etki yok Etki yok Anlamh Negatif | Etki yok Anlamh Pozitif Anlamh Negatif
Degeri

KONTROL DEGiSKENLERI
Kurumsal Olan Firmalar Kurumsal Olmayan Firmalar
Firma Biiyiikliigii Kaldira¢ Oram Firma Bilyiikliigii Kaldira¢ Oram

Aktif Getiri Oram Etki yok Etki yok Anlamh Pozitif Anlamh Negatif
Ozsermaye Getiri Oram Etki yok Etki yok Etki yok Etki yok
Hisse Bagina Kar Etki yok Etki yok Anlamh Pozitif Anlamh Negatif
Net Kar Marji1 Oram Etki yok Etki yok Etki yok Anlamh Negatif
Fiyat / Kazan¢ Oram Etki yok Etki yok Anlamh Pozitif Anlamh Negatif
Piyasa Degeri / Defter Anlamh Pozitif Etki yok Etki yok Etki yok
Degeri
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