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Arastirma Makalesi

YONETIM KURULU YAPISI CESITLILIGININ ENTELEKTUEL
SERMAYE UZERINDEKI ETKISI: BiST SURDURULEBILIRLIK
ENDEKSI FIRMALARI UZERINE BiR ARASTIRMA'!

Zekiye AKTAS"
Mustafa Ozgiin ATALAY™
Oz

Bilgi ekonomisinin ortaya ¢ikisi ile birlikte entelektiiel sermaye, firmalar igin hem
stirdiiriilebilir rekabet avantaji elde etme hem de firma degerinin artirllmasi noktasinda
onemli bir unsur haline gelmistir. Yonetim kurullart ise uyguladiklar: politikalar ve
izledikleri stratejilerle, firmalarin entelektiiel sermayesini yéneten ve gelistiren onemli
yapilar olarak goriilmektedir. Yabanci literatiirde yonetim kurulu yapisi cesitliligi ile
entelektiiel sermaye arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida calisma olmasina ragmen,
Tiirkiye’de konu ile ilgili yapilmis herhangi bir ¢alismaya rastlaniimamigtiv. Bu yonii ile

0zgun olan ¢alismanin literatiire onemli bir katki saglayacag diisiiniilmektedir.

Calismanin amaci, yonetim kurulu yapisi c¢esitliliginin entelektiiel sermaye
iizerindeki etkisini arastirmaktir. Calisma, giiniimiiz itibariyle BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alan firmalarin 2013-2017 zaman araligindaki verilerini kapsamaktadir.
Calismamn bagiml degiskeni olan entelektiiel sermaye, entelektiiel katma deger katsayisi
yontemi kullanilarak hesaplanmigtir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise yonetim kurulu
yapisi ¢esitliligini belirleyen alt faktorlerdir. Bunlar; yonetim kurulu biiyiikliigii, CEO ikiligi,
kadin iiye oranmi, yabanci iiye orani ve bagimsiz iiye oramidwr. Ayrica ¢alismada; firma
biiyiikliigii, aktif karlilik orani ve ézsermaye karlilik oram olmak iizere ii¢ adet kontrol
degiskeni kullanmilmigtir. Degiskenler arasindaki iligkinin belirlenmesinde, ¢oklu regresyon
analizinden yararlamilmigtir. Yapilan analiz sonucunda, kadin iiye orani ile bagimsiz iiye
oranwnin entelektiiel sermaye iizerinde anlamli-negatif etkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica,
yonetim kurulu biyikliigii, CEO ikiligi, yabanct tiye orami, aktif karlilik orami, firma
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biiyiikliigii ve dzsermaye karlik orant ile entelektiiel sermaye arasinda istatistiki olarak
anlaml bir neden-sonug iligkisi bulunamanugtir.

Anahtar Kelimeler: Yonetim Kurulu Yapisi, Entelektiiel Sermaye, BIST
Surdirulebilirlik Endeksi, Kaynak Bagimliligi Teorisi.

THE IMPACT OF DIVERSITY OF BOARD STRUCTURE ON
INTELLECTUAL CAPITAL: A RESEARCH ON BIST SUSTAINABILITY
INDEX FIRMS?

Abstract

With the emergence of the knowledge economy, intellectual capital has become an
important factor for firms to achieve both sustainable competitive advantage and company
value. The boards of directors are seen as important structures that manage and develop the
intellectual capital of the companies by the policies they implement and the strategies they
follow. Although a number of studies examining the relationship between intellectual capital
with board structure diversity in literature, the subject in Turkey has not been observed in
any study. It is thought that the study will provide a significant contribution to the literature.

The aim of the study is to investigate the effect of diversity of board structure on
intellectual capital. The present study covers the data of the companies included in the BIST
Sustainability Index for the period of 2013-2017. Intellectual capital, which is the dependent
variable of the study, was calculated by using the intellectual value-added coefficient method.
The independent variables of the study are the sub-factors that determine the diversity of the
board structure. These are the size of the board of directors, the duality of the CEO, the ratio
of female members, the ratio of foreign members and the ratio of independent members. Also
in the study, three control variables has been used. These are company size, return on assets
and return on equity. Multiple regression analysis has been used to determine the
relationship between variables. As a result of the analysis, it has been determined that the
female member ratio and the independent member ratio has a significant negative impact on
intellectual capital. In addition, no statistically significant cause-effect relationship was
found between board size, foreign member ratio, CEO duality, firm size, return on assets and
return on equity on intellectual capital.

Keywords: Board Structure, Intellectual Capital, BIST Sustainability Index,
Resource Dependency Theory.

GIRIS

Entelektiiel sermaye kavrami, 6zellikle 2000’li yillardan sonra, bilgi ve
iletisim teknolojisinin gelismesi ile birlikte Onem kazanmaya baglamistir.
Entelektiiel sermaye, firmalarin finansal tablolarinda goriilmeyen fakat firma

degerini artiran, firmalara rakipleri karsisinda siirdiiriilebilir rekabet avantaji
saglayan; bilgi, entelektiiel miilkiyet, deneyim, uzmanlik, organizasyon teknolojisi,

2 This article is an extended version of the paper, which was published in summary book and
presented verbally at the 6th International Multidiciplinary Studies Congress (26-27 of April
2019).
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isletme kiltliri, misteri iligskileri gibi degerler toplulugunu ifade etmektedir.
Entelektiel sermaye bu perspektifte, bilgiye “sahip olma” bakis agisindan ziyade
“bilgiyi kullanabilme” bakis agisini yansitmaktadir.

Tirkiye diinyadaki ekonomik gelismeler ve degisimlerle birlikte, tarima
dayali ekonomiden hizmet ekonomisine dogru bir gegis siireci yasamaktadir. Bilgi
ile sekillenen ve gelisen hizmete dayali ekonomilerde, bilgi tabanli deger yaratma
hi¢ olmadigi kadar 6nem kazanmaya baslamis ve entelektiiel sermaye rekabet
avantaji1 elde etme noktasinda kritik kaynak haline gelmistir.

Isletmelerde entelektiiel sermayenin etkinligi biiyiikk 6lgiide kurumsal
yonetim mekanizmalari tarafindan belirlenmektedir. Yo6netim kurullari ise, kurumsal
yonetim ilkelerini uygulayan, kurumsal yonetim mekanizmalarindan en 6nemlisidir.
Yonetim kurulu yapisinin ¢esitliligi de entelektiiel sermayenin etkinligi agisindan
sekillendirici bir role sahiptir. Bagka bir ifadeyle, yonetim kurulu yapisindaki
cesitliligin artis1 ya da azalig1 sonucunda entelektiiel sermayenin kazanimi, yayilimi
ve etkinligi de farklilasabilmektedir.

Yonetim kurulu yapisindaki ¢esitlilik; kurulda yer alan Gyelerin demografik
Ozelliklerine (yas, cinsiyet, egitim durumu, ait oldugu milliyet-vatandaslik), yonetim
kurulunda ig¢/dis iiye olma durumuna, isletmede hem genel midir hem de ydnetim
kurulu baskani olma durumuna (CEO ikiligi) ya da yonetim kurulu biiyiikliigiine
gore incelenebilmektedir. Yonetim kurullarinda var olan gesitlilik, isletmelere
stratejik secimler noktasinda da farkli alternatifler sunabilmektedir (Ararat vd.,
2010).

Entelektiiel sermaye ile yonetim kurulu yapisi arasindaki iligki, kaynak
bagimlilig1 (resource dependency theory) ve Ust kademe teorileriyle (upper echelon
theory) ele alinmaktadir. Kaynak bagimlilig1 teorisine goére, yonetim kurullarmin
orgltteki roll cevresel iligkiler goriisiiyle agiklanmaktadir (Preffer & Salancik,
1978). Bu goriise gore, isletmeler ekonomik ¢evrenin bir pargasidir ve ydnetim
kurullar: da orgiitleri ¢evresel belirsizlikten korumak amaciyla isletmeye bilgi ve
kaynak saglama gorevini iistlenmislerdir. Ust kademe teorisi ise, yonetim kurulunda
yer alan tiyelerin, 6zelliklerinin birbirlerinden farkli olmasinin, kurulda bilgi ve
cesitlilik yaratacagini ileri surmektedir (Miller & Triana, 2009). Kisacasi, yonetim
kurulunda yer alan ve farkli 6zellikler tasiyan her bir iiye, isletme i¢in dnemli bilgi
ve kaynak konumundadir (Sicilliano, 1996).

Yonetim kurulu yapist ile entelektiiel sermaye arasindaki iliski, sadece
yabanci literatiirde ele alinmis, Tiirkiye’de ise konu ile ilgili yapilmis herhangi bir
calismaya rastlanmamigtir. Bu baglamda, 6zgiin bir deger tasiyan calismanin
literatiiri de 6nemli katkilar saglayacagi diisiniilmektedir. Ayrica, yabanci literatiire
bakildiginda, entelektiiel sermaye ile yonetim kurulu yapisi arasindaki iligki, kaynak
bagimlilig1 ve iist yonetim teorileri ile agiklanmaya ¢alisilmistir. Tiirkiye’de ise, bu
iki kavram arasindaki iligkiyi agiklamak i¢in kaynak bagimlilig1 teorisi gerekli ancak
yeterli olmamaktadir. Konunun Tirkiye baglaminda incelenebilmesi igin farkli
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teorilere de ihtiya¢ duyulmaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
faaliyet gosteren isletmelerin yonetim kurullarinda ¢esitliligine gitme nedenleri,
orgutlerin igsel ihtiyaglarindan ziyade dizenleyici ve yasal kuruluslarin tavsiye
niteligindeki kararlarina (SPK, 2011; SPK, 2014) uyma ve sosyal paydaslar nezdinde
olumlu bir kurumsal itibar edinme davramisina dayanmaktadir. Bu durum ydnetim
kurullarinda gostermelik gesitlilige (tokenizm) neden olmaktadir. Bu baglamda,
entelektiiel sermaye ile yonetim kurulu yapisi arasindaki iliskinin arastirildigi bu
calisma; kaynak bagimlilig1 teorisi, iist kademe teorisi ve tokenizm bakis agilari ile
ele almacaktir.

KAVRAMSAL CERCEVE

Bu bolimde, entelektiiel sermaye ve yonetim kurulu yapisi ile ilgili
agiklamalarda bulunulmustur.

Entelektiiel Sermaye Kavrami, Onemi ve Bilesenleri

Kiiresellesme ile birlikte, hem iilkelerarasi sinirlar ortadan kalkmig, boylece
ekonomik, ticari, sosyal ve politik iligskiler yayginlasmistir. Ancak, kiiresellesme
beraberinde, yiiksek rekabeti de getirmistir. Boyle bir rekabet ortaminda isletmelerin
yenilesim yeteneklerini siirdiirebilir bir kaynak haline getirmeleri gerekmektedir. Bir
firmanin sahip oldugu yenilesim yetenegi finansal ve sabit varliklardan ziyade,
biiyiik oranda firmanin fiziksel olmayan varliklarini nasil kullandig ile iligkilidir.
Yenilesim yetenegi; firmalarin kendilerine 6zgii bilgilerinden, deneyimlerinden,
uzmanliklarindan ve becerilerinden olugsmaktadir. Firmalarin finansal tablolarina
yansimayan, maddi olmayan ama tipki firmanin fiziksel varliklart gibi firmanin
karina katkida bu varliklar “entelektiiel sermaye” olarak adlandirilmaktadir
(Bayraktaroglu, 2015, s. 1). Entelektiiel sermaye ayn1 zamanda, firma performans
diizeyi ve firmanin pazar degeri Uzerinde de belirleyicidir. Bagka bir ifade ile
giiniimiiz ekonomisinde, maddi varliklar isletmelerin girdi kaynaklari olmasina
ragmen, bu varliklarin iglenmesi sonucu ortaya cikarilan deger “entelektiiel
sermaye”dir.

Literatiirde entelektiiel sermaye ile ilgili ¢cok fazla sayida tanim yer
almaktadir. Verduijin (2013), entelektiiel sermayeyi; emek, toprak ve mali
sermayenin yaninda dordiincii tiretim faktoru olarak ifade etmektedir. Ona gore
entelektiiel sermaye, isletmedeki maddi olmayan varliklar1 kapsayan ve yiiksek is
performansi elde etme noktasinda 6énemli bir kaynak konumundadir. Jafari (2013),
entelektiiel sermayeyi; isletme bilangosunda goriilmeyen; markalar, patentler,
yenilik, yaraticilik gibi maddi olmayan kavramlarla ifade etmektedir. Ayrica Jafari
(2013), entelektiiel sermayeyi, siirekli gelisme ve rekabet avantaji elde etme
noktasinda da kritik kaynak olarak gormektedir. Stewart (1997), entelektuel
sermayeyi, igletmeye deger katan, 6nemli bir zenginlik kaynagi olarak ifade
etmektedir (Bontis’ten (2001) akt. Isanzu, 2015, s. 16). Oba vd.’e (2013) gore,
entelektiiel sermaye, firmalara piyasada rekabet avantaji1 saglayan; miisteri iliskileri,
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profesyonel yetenekler, organizasyonel teknoloji ve bilgi gibi degerlerden
olusmaktadir. Mahmudi ve Nurhayati (2014), entelektlel sermayeyi;
organizasyonlara uzun dénemde rekabet avantaji saglayan ve firma degerinin
artirllmasinda kritik 6neme sahip olan; inovasyon, bilgi, yetenek gibi kavramlarin
bilesimi olarak tanmimlamaktadir. YOrik ve Erdem’e (2008) gore, entelektuel
sermaye; isletme bilangosunda goriilmeyen, maddi olmayan varliklarinin toplamidir.
Literatiirde, entelektiiel sermaye ile ilgili yapilan tanimlamalarin ortak noktas;
entelektuel sermayenin; isletme bilangcosunda goriilmeyen, ancak katma degeri
yiiksek ve siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde etmede gerekli olan; bilgi, uzmanlik,
yenilik gibi kavramlarin bilesimi oldugudur. Literatlrde entelektiiel sermaye ile ilgili
ortak bir tanim olmadig1 gibi, entelektiiel sermayeyi olusturan bilesenlerle ilgili de
ortak bir smiflandirma s6z konusu degildir. Ancak literatiirde yapilan en yaygin
siiflandirma, insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi seklinde
yapilan siniflamadir (Kannan & Albur, 2019; Khan & Terziovski, 2014).

Insan Sermayesi: Insan sermayesi; yenilikcilik, know-how, deneyim,
uzmanlik, ekip caligmasi, motivasyon, 6grenme kapasitesi, egitim, baglilik gibi
kavramalar1 bir araya getirmektedir (Roos & Roos, 1997: Ting & Lean, 2009, s.
590). Orgiitler, insanlardan olusan sosyal bir varlik iken; isletmeler de belli bir amac1
gerceklestirmek iizere bir araya gelmis Orgiitlii insanlardan olusmaktadir. Bu
insanlar, bazen alt kademede bulunan c¢aligsanlar1 bazen de iist kademede bulunan
karar vericileri temsil etmektedir. Orgiitlerin hammaddesi insan olup, basariya
ulagsmada insan odakli olmak, insan iliskileri gligli ve isletme hedefleri ile
biitiinlesmis ¢aliganlara sahip bir orgiit olusturmak onem arz etmektedir (Sakur,
2017, s. 551). Bu anlayisla faaliyetlerini devam ettiren firmalar igin yiiksek
entelektiel sermaye ve piyasa degerinden s6z edilebilir.

Yapisal Sermaye: Yapisal sermaye; patentler, markalar, veri tabanlar1 gibi
organizasyonlar tarafindan iiretilen maddi unsurlardan; kiiltiir, seffaflik ve ¢aliganlar
arasindaki giiven duygusu gibi soyut varliklara kadar birgok kavrami kapsayan bir
sire¢ olarak tanimlamaktadir (Kamal vd., 2012, s. 579). Yapisal sermaye;
calisanlarin evlerine gittikleri zaman isletmede biraktiklar1 patentler, markalar, veri
tabanlari, donanim gibi yapilari kapsayan ve igletmenin iiretim agsamasindan dagitim
asamasina kadar olan tiim iglemlerinde ihtiya¢ duydugu bir mekanizmadir.

Miisteri Sermayesi: Miisteri sermayesi; miisteriler, miisteri sadakati, igletme
unvani, dagitim kanallari, isletme igbirlikleri, lisans anlagmalar1 gibi unsurlardan
olugmaktadir (Gormiis, 2009, s. 66). Miisteri sermayesini, entelektiiel sermayeyi
olusturan diger iki bilesenden (insan sermayesi ve yapisal sermaye) ayiran en 6nemli
ozellik, isletmenin dig cevresindeki kisi ve kurumlarla olan paylasimlarindan
olugsmasidir. Dolayisiyla miisteri sermayesini kontrol etmek, yoOnetmek ve
denetlemek bu agidan daha zor goriilmektedir. Insan sermayesinin ¢alisanlara,
yapisal sermayenin isletmenin iiretim asamasindan dagitim asamasina kadar tim
siireclerine, miisteri sermayesinin ise, isletmenin basta miisteriler olmak iizere
piyasada iliskide bulundugu tiim paydaslara odaklandigi sdylenebilir. Insan
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sermayesi, Yyapisal sermaye ve miisteri sermayesinin birbirlerini etkilemesi
sonucunda, entelektiiel sermayenin degeri ortaya ¢ikmis olmaktadir. Bu baglamda,
kiiresel rekabet ortaminda firmalarin ayakta kalabilmeleri igin entelektiiel
sermayenin temel unsur haline geldigi ve etkin bir sekilde yonetilmesi durumunda
firma degerini ve k&rliligin artiracagini séylemek miimkiin olmaktadir.

Kurumsal Yonetim Kavram

Ingilizce “corporate governance” teriminin karsiligi olan kurumsal yénetim
kavramu, isletmeyle ilgili tiim ¢ikar gruplarinin haklarini1 koruyan ve 6ziinde hesap
verilebilirlik, sorumluluk, adillik ve seffaflik anlayiglari bulunan bir olgudur
(Ehikioya, 2009, s. 231; Din¢ & Abdioglu, 2009). Kurumsal yonetim bu yénuyle
isletmelerin kotii bir sekilde yonetilmesini 6nlemek ve isletme faaliyetlerinin
giivence altina alinmasi amaciyla olusturulmus bir mekanizmadir. Ayni zamanda
kurumsal yonetim; isletmenin hem i¢ hem de dis paydaslari ile arasindaki iligkileri
dizenleyen; kanun, yasa ve yonetmelikleri de icermektedir.

OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development -
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii) isletmelerin etkin bir sekilde faaliyet
gosterebilmeleri amaciyla “kurumsal yonetim ilkeleri” adi altinda bir rapor
yayinlamigtir. Bu raporda ele alinan dort ilke soyle belirtilebilir (OECD, 2015):

Adillik: Isletme yonetiminin hicbir ayrim olmaksizin biitiin hak sahiplerine
esit davranmasini ifade etmektedir.

Seffaflik: Isletmelerin yapmis ve yapmakta oldugu faaliyetler ile bunlara ait
bilgi ve belgelerin kamuoyu ile paylagilmasi durumudur.

Hesap verebilirlik: Isletme (st yonetiminin isletme adina yaptig1 faaliyetler
sonucu yoneticilerin hissedarlara yonelik hesap verebilirliginin temin edilmesidir.

Sorumluluk: isletmelerin ekonomik anlamda bir deger yaratirken yasalara ve
diizenlemelere uygun bir sekilde faaliyet gdstermesini ifade etmektedir.

Yonetim Kurulunda Cesitlilik

Y Onetim kurullari bir isletmede, stratejik oneme sahip kararlari alan, ylriiten
ve uygulayan Gst birimlerdir. Hissedarlar tarafindan seg¢ilen y6netim kurullarinin
esas amaci, sirket hissedarlarinin haklarimi korumak ve hissedar ¢ikarlarini kendi
cikarlari iizerinde tutmaktir (Ulgen & Mirze, 2010, s. 460-470).

Yonetim kurullarinda yer alan kisiler gesitli 6zellikleri ile birbirlerinden
farklilasabilmektedir. Bunun sonucunda yonetim kurullarinda ¢esitlenmeler

meydana gelebilmektedir. Bu g¢esitlenmeler yonetim kurullarinda farkli sekillerde
gbzlemlenebilmektedir (Caliskan & Kurt, 2016):

V' Yonetim Kurulu Biiyiikliigii: Nicel olarak, yonetim kurulunda kag tiyenin
yer aldigin1 belirtir.
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v' CEO Ikiligi: Bir yoneticinin, yonetim kurulunda hem genel midiir hem
de yonetim kurulu bagkani olarak gorev yapmasi sonucunda bu iki
pozisyonun igerdigi tiim yetkinin bir kiside toplanmasimi ifade
etmektedir.

v’ Bagimsiz iiyeler: Isletme ya da isletme ortaklariyla herhangi bir bag
olmayan uyelerdir.

v' Kuruldaki tyelerin demografik 6zellikleri: Cinsiyet, yerli-yabanci {iye,
yas, egitim durumu ve sektdr tecriibesi gibi kavramlarla ifade
edilmektedir.

Yonetim Kurulu Yapisinda Cesitlilik ve Entelektiiel Sermaye

Kaynak bagimlilig1 teorisi, yonetim kurulu yapisi ve entelektiiel sermaye
arasindaki iliskinin demografik baglamda incelenmesinde yol gosterici bir nitelik
tagimaktadir. Kaynak bagimliligi teorisyenleri, yonetim kurulu yapisinda gesitlilige
gidilmesinin; isletmeler igin 6nemli olan kritik kaynaklarin isletmeye aktarilmasinda
ve gilivence altina alinmasinda onemli bir etken oldugunu belirtmektedirler
(Abeysekera, 2010; Swartz & Firer, 2005; Williams, 2001). Ust kademe teorisi ise;
firma performansi, stratejik yonelim, inovasyon, yaraticilik ve gesitlilik gibi drgtsel
faaliyetlerin; egitim diizeyi, cinsiyet ve milliyet gibi tist yonetim ¢esitliliginden
etkilendigi varsayimina dayanmaktadir. Teori, yonetim kurullarindaki cesitlilik ile
karar verme sirecinde etkinligin saglanabilecegini ve ortaya c¢ikan sorunlar
karsisinda verimliligi artirabilecek ¢oziimler sunulabilecegini ifade etmektedir.
Boylece, daha yenilikgi kararlar alabilen firmalarin, bu kararlari entelektlel
sermayelerine olumlu yansitacaklar1 beklenmektedir. Bu teorilerin yani sira, yonetim
kurullarinda sadece dizenleyici ve yasal kuruluslarin tavsiye niteligindeki
kararlarmna yonelik olan uygulamalar ile olusturulmaya calisilan gesitlilik
mekanizmalar1 da kurumsal yonetim agisindan ele alinmalidir. Bagka bir deyisle,
yapilan bu tarz cesitlilikler; orgiitlerin kendi ihtiyaclarindan kaynaklanmayip,
diizenleyici kurumlarin koyduklar1 uygulamalar nedeniyle gerc¢eklesmektedir.
Literatiirde bu sekilde olusturulmaya calisilan gesitlilige “tokenizm”, bagka bir
ifadeyle “géstermelik ¢esitlilik” adi verilmektedir (Kanter, 1997). Bu baglamda,
tokenizm nedeniyle y6netim kurullarinda olusturulan gesitlilik, entelektiiel sermaye
Uzerinde negatif etkiye neden olabilmektedir. Bu agiklamalar 1s1ginda, yonetim
kurulu yapisi ile entelektiiel sermaye arasindaki iliskinin tam olarak ortaya
konulabilmesi i¢in, yukarida bahsedilen bu ii¢ teorinin Tiirkiye baglaminda ele
alinmasi gerekmektedir.

Yénetim Kurulunda Kadin Uyelerin Yer Almasi ve Entelektiiel Sermaye

Yonetim kurulu yapist gesitliligi, karar vericilerin 6zellikleri ile birlikte
degerlendirilmektedir. Yonetim kurullarinda kadin iiyelerin varligi ise, kurul
cesitliliginin bir Ol¢iisii olmaktadir. Yonetim kurullarinda kadin {iiyelere yer
verilmesi potansiyel yatirnmeilar iizerinde; ayrimcilik yapmadan herkese esit haklar
saglayan ve ayni zamanda kurumsal yOnetim anlayigina gore hareket eden firma
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imajin1 saglamaktadir (LUckerath & Rovers, 2010). Meressa (2016), yonetim kurulu
yapisini, kaynak bagimliligr ve {ist kademe perspektifinden arastirdigi ¢alismasinda,
kadin iiyelerin orgiite yeni bir bakis acgis1 kazandirmakla beraber, orgiite erkek
uyelerden daha fazla yetenek ve beceri saglayabildiklerini ifade etmistir. Ayni
dogrultuda Robbins ve Judge (2008, s. 206), kadin iiyelerin bir karar almadan 6nce,
konu ile ilgili tiim ayrintilar1 dikkatli bir sekilde gézden gecirdiklerini belirtmistir.
Bu sekilde, alinan kararlarin ve sorunlar karsisinda sunulan alternatif ¢éziim
Onerilerinin daha isabetli olacag1 diistiniilmektedir. Baska bir ifade ile yonetim
kurullarinda cinsiyet ¢esitliliginin saglanmasi, farkli bakis agilarinin karar verme
asamasinda isletmeye kazandirilmasini saglamaktadir. Dolayisiyla, ortaya cikan
fikir ve diistince zenginligi, hem karar alma siirecindeki esnekligi artirmakta hem de
yonetim kurullarinin  daha kapsamli politikalar, faaliyetler ve projeler
gelistirmelerine yardimer olmaktadir. Nalikka (2009), Siciliano (1996) Swartz ve
Firer (2005), yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin entelektiiel sermaye
tizerinde olumlu etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Yonetim kurullar1 yapisi gelismis ve gelismekte olan {iilkeler agisindan
farkliliklar gostermektedir. Diinyanin en biiyiik sirketlerinin yonetim kurullar pazar
baskis1 (dis baski) tarafindan sekillenmektedir. Bununla birlikte y6netim
kurullarinda kadin iiyelerin yer almasi yasal ve diizenleyici mekanizmalarin tavsiye
niteligindeki kararlariyla da sekillenmektedir (Women on Board, 2017). Fakat daha
da 6nemlisi, digsal baskilardan veya pazar baskilarindan ziyade gelismis tilkelerdeki
isletmelerin kendi 6z kararlar1 ile yonetim kurullarinda kadin {iyelerin yer almasiyla
birlikte ekonomik ve sosyal performanslarimin da artacagi diislinilmektedir.
Gortildiigii tizere, gelismis lilkelerde yonetim kurullarinda kadin {iyelerin olmasi ve
bu iiye sayisinin artirilmasi, tim paydaslar tarafindan gerekli bir unsur olarak
gorilmektedir. Olay Tirkiye baglamindan incelendiginde ise, YyOnetim
kurullarindaki ~ ¢esitlilik  kavramu, gelismis ilkelerin  kurumsal yonetim
mekanizmalarindan farkli bir seyir izlemektedir. Ozellikle daha 6nce kurulmus,
biiylik ve kurumsal isletmelerdeki yonetim kurullarinda yer alan kadin tiye sayisi,
olduk¢a azdir. Turkiye’de yonetim kurullarinda kadin iyelere yer verilmesi
isletmelerin sosyal ve ekonomik performanslarini artiracagi disiincesi gibi i¢sel bir
gereksinimden kaynaklanmamaktadir. Tiirkiye’deki isletmelerin, kisith sayida da
olsa yonetim kurullarinda kadin tiye bulundurmalarimin en 6nemli nedenleri,
dizenleyici kuruluslar tarafindan konulan tavsiye niteligindeki uygulamalar ile
birlikte sosyal paydaslar nezdinde olumlu bir kurumsal itibar birakan mesru bir
isletme imajin1 ¢izmektir (Women on Board, 2017). Goriildigii iizere, gelismis
iilkelerde ve Tiirkiye’de yonetim kurullarinda yer alan kadinlarin varligina neden
olan dinamikler baglama gore farklilik teskil etmektedir.

Kadin iiye sayisinin gostermelik olduguna dair en 6nemli gosterge, yonetim
kurullarindaki kadin tiye sayisinin azligidir. Tiirkiye’deki yonetim kurullarinda yer
alan kadin sayist ortalama 1’dir (Women on Board, 2017). Aile isletmesi
niteligindeki isletmelerde ise yonetim kurulunda aileden bir evladin olmasi
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cesitlilikten ziyade isletmenin devamliligt i¢in bir zorunluluk niteligi de
tagimaktadir.

Tartisildigr iizere, Tiirkiye’de kadin {iyelere yonelik ¢esitlilik genel itibariyle
igsel bir gereksinimden ziyade digsal itici bir giicin yonlendirmesi sonucu
olugsmaktadir. Tiirkiye’deki yonetim kurullarinda kadin iiyelere yonelik cesitlilik
igsel bir ihtiyaci yansitmadigindan 6tiiri bu durum, yonetim kurullarinda kadin tiye
bulunduran sirketler ile yonetim kurullarinda hi¢ kadin {iye bulundurmayan sirketler
arasinda entelektiiel sermaye bakimindan 6nemli bir farklilik gostermemesi gibi
ilging bir duruma da neden olmaktadir. Firmalarin igten gelen ihtiyacindan ziyade
dissal baskilara yanit verme ihtiyacindan Gtiirii ortaya ¢ikan ve yabanci literatiirde
“tokenizm” (yonetim kurulunda az sayida kadin {iyenin varlig1) olarak adlandirilan
bu durum, 6nemli sorunlara da neden olmaktadir. Kanter (1977), tokenizm nedeniyle
onemli pozisyonlarda fakat sayica az olan kadin iiyelerin sosyal izolasyon ve
dislanmalara maruz kalabileceklerini ve yonetim kurullarinda sinerji eksikligine
neden olabilecegini belirtmistir. Boyle bir durum, zaten ydnetim kurullarinda az
sayida yer alan kadin iiyelerin isletmelerde etkin ve verimli ¢alismalarina da engel
olmaktadir. Bu agiklamalar 1s181nda, H; hipotezi su sekilde gelistirilebilir:

Hi. Tokenizm (gostermelik cesitlilik) nedeniyle yénetim kurullarinda az
sayida gérev yapan kadin iiyelerin varligi ile entelektliel sermaye arasinda istatistiki
olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski vardir.

Yonetim Kurulunda Yabanci Cesitliligi ve Entelektiiel Sermaye

Y 6netim kurullarindaki yabanci ¢esitliligi ve entelektiiel sermaye arasindaki
iligki, kaynak bagimlilig teorisi baglaminda incelenmektedir. Y &netim kurullarinda
yabanci tyelerin de yer almasi, yonetim kurullarindaki gesitliligi artirmaktadir.
Cesitlilik beraberinde, isletmeye farkli bilgiler, farkli bakis agilari, mesleki
deneyimler, uzmanliklar getirmektedir (Zahn, 2006; Zahra & Pearce, 1989). Ayrica,
yonetim kurullarinda yabanci iiyelerin yer almasiyla isletmeler arasinda stratejik
birliktelikler de ger¢eklesmektedir (Randoy vd., 2006). Oxelheim & Randoy (2001),
yonetim kurullarinda yabanci yoneticilerin yer almasiyla beraber isletmelerin
uluslararasi arenada bilgi aligverisi stirecini daha hizli ve daha basarili bir sekilde
yonettiklerini tespit etmistir. Bu agiklamalar 1s1§inda H, hipotezi su sekilde
gelistirilebilir:

Hy. Yonetim kurullarindaki yabanci ¢esitliligi ile entelektlel sermaye
arasinda istatistiki olarak anlaml ve pozitif yonlU bir iliski vardir.
Yénetim Kurulunda CEO ikiligi ve Entelektiiel Sermaye

Bir yoneticinin, yonetim kurulunda hem genel mudir hem de yoOnetim
kurulu baskani olarak gorev yapmasi sonucunda, bu iki pozisyonun igerdigi tiim
yetkinin bir kiside toplanmas1 CEO ikiligi kavramiyla ifade edilmektedir (Caliskan
& Kurt, 2016, s. 164). Isletmelerde bir kisinin hem genel miidiir hem de y&netim
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kumlu bagkan1 olmasi, o kisinin énemli bir giicii elinde bulundurmasi demektir.
Isletmede CEO ikiligi olmas1 durumunda asagidaki problemler ortaya c¢ikabilir:

v Yonetim kurullarinda tiim yetkilerin tek elde bulunmasi, yonetim
kurullarinin etkinliginin ve verimliliginin azalmasina neden olabilmektedir
(Jensen & Meckling, 1976).

v Yoneticiler kendi ¢ikarlarini sirketin ¢ikarlar1 iizerinde tutarak,
isletme faaliyetlerine zarar verebilmektedir (Garcia-Sanchez vd., 2011).

v Yonetim kurullarinin en 6nemli islevi, iist yonetimin faaliyetlerini
denetlemektir. Ancak, bir isletmede CEO ikiliginin olmas1 durumunda, yénetim
kurulunun gozetim ve yonetisim roliinii dogru bir sekilde yerine getirme ihtimali
de azalmaktadir (Lorsch & Maciver, 1989).

v' CEO ikiliginin olmamas1 durumunda, ¢esitliligin artmasi sonucu
farkli bilgiler ve bakis agilart kurulda kendisine yer bulabilirken; CEO ikiliginin
olmas1 durumunda, ayni bilgilerin ve bakis acgilarinin olmasi muhtemeldir
(Tejedo-Romero vd., 2017).

Bu bilgiler 1s1ginda Hs hipotezi su sekilde gelistirilebilir;

Hs: CEO ikiligi ile entelektlel sermaye arasinda istatistiki olarak anlamii ve
negatif yonlii bir iligki vardir.

Yonetim Kurulu Biiyiikliigii ve Entelektiiel Sermaye

Yonetim kurulu biiylikliigli, yonetim kurulunda yer alan iiye sayisiin
toplamini ifade etmektedir. Kaynak bagimlilig1 teorisine gore, yonetim kurullarinin
blylUmesiyle birlikte, kurula dahil olan kisilerin isletmeye getirecegi teknik bilgi,
uzmanlik, deneyim ve tecriibe gibi farkli kazanimlarin sayis1 da artmaktadir. Ayrica,
yonetim kuruluna dahil olan her bir iiye, diger tiyelerin eksikliklerini tamamlayict
sekilde faaliyet gosterecek ve firmada daha etkin karar verebilme olanagi elde
edilebilecektir (Pfeffer & Salancik, 1978; Ruigrok vd., 2006). Ayrica, daha buyuk
yonetim kurullarimin firmalara, siirdiiriilebilir rekabet avantaji saglayan ve maddi
varliklardan daha fazla katma deger yaratan “entelektiiel varliklar” getirebilme
ihtimalleri de daha yiiksek olmaktadir (Abeysekera, 2010). Bununla birlikte,
yonetim kurullarinin ¢ok biiyiik olmasi da bazi sorunlara yok agabilmektedir.
Ornegin; yénetim kurullarinda iiye sayisinin ¢ok fazla olmasi, iiyeler arasindaki
koordinasyonu gii¢lestirmektedir. Ayrica, kiiciik yonetim kurullarinda yer alan
tiyelerin yonetimsel karar siireclerine daha fazla katilabildigi ve isletmelerdeki
etkinlik ve verimliligin de ytiksek oldugu tespit edilmistir (Alizadeh vd., 2014; Guo
vd.,2012; Ho & Williams, 2003). Goriildiigii iizere, entelektiiel sermaye ile yonetim
kurulu biiyiikliigii arasindaki iliski konusunda tam bir fikir birligi s6z konusu
degildir. Dolayisiyla, yonetim kurulu biyiikligii ile entelektiiel sermaye arasinda
istatistiki olarak anlamli negatif/pozitif yonde bir iliski vardir seklinde kurulacak bir
hipotezden ziyade, Ha hipotezi asagidaki gibi gelistirilebilir:
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Ha: YOnetim kurulu biiyiikliigii ile entelektiiel sermaye arasinda istatistiki
olarak anlamli bir iliski vardir.

Yonetim Kurulunda Bagimsiz Uyeler ve Entelektiiel Sermaye

Kaynak bagimlilig1 teorisine gore, bagimsiz iiyelerin varligr ile yonetim
kurullarinda ¢esitlenme saglanmaktadir. Bu g¢esitlenmeyle birlikte, bagimsiz
tiyelerin firmalara kritik kaynak ve bilgi saglayarak, entelektiiel sermayenin artigina
katk1 sagladiklari ifade edilmektedir (Mahmudi & Nurhayati, 2015). Fama ve Jensen
(1983) ¢alismalarinda, yonetim kurullarinda yer alan bagimsiz tiyelerin kararlarm
daha 6zgiir bir sekilde vermelerinden dolayi, isletmenin verimliligini ve etkinligini
artirma noktasinda 6nemli rol oynadiklarini vurgulamislardir.

Yonetim kurullarindaki bagimsiz iiyelerin varligi ile entelektiiel sermaye
arasindaki iliski yabanci literatiirde ele alinmis olsa da, konunun Tiirkiye baglaminda
da arastirilmasi1 gerekmektedir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerde, yonetim
kurulunun %30’unun bagimsiz iiye olmasi zorunlulugu getirilmistir (TTK, 2011).
Turkiye’de faaliyet gOsteren firmalarin en temel 6zelligi, sahiplik yapilarinda aile
miilkiyetinin agirlikta olmasidir. Tiirk firmalarmin yonetim kurullarini genellikle
aile Uyeleri yonetmekte ve kontrol etmektedir (Caliskan & icke, 2011). Bununla
birlikte, Tiirkiye’deki yonetim kurullarinda yer alan bagimsiz iiye sayisinda artis sz
konusu olsa da, bu artig sinirli kalmaktadir (Ararat vd., 2010; Sahin vd., 2015, s. 65).
Dolayisiyla, yonetim kurullarinda aile {iyelerinin ¢ogunlukta olmasi sonucunda,
yonetimsel siiregler aile kararlarindan kolayca etkilenebilmektedir (Al-Najjar &
Kilingarslan, 2016, s. 11). Bazi bagimsiz iiyelerinin alinan bu kararlari, aile ile
iliskilerini incitmek istemedikleri i¢in sorgulamadiklari da goriilmektedir. Bazi
bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin ise, sirketler tarafindan sadece diizenleyici
kuruluslarin koyduklar kurallara uymalar1 sonucunda “gostermelik” olarak kurulda
gorev aldiklar1 diisiiniilmektedir. Buna ek olarak, bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri
her ne kadar “bagimsiz liye” olarak yonetim kurulunda yer alsa da, atanmalar1 girketi
kontrol eden aile tarafindan gergeklesmektedir. Bu durum, iiyelerin aileden bagimsiz
olarak karar almalarint zorlagtirmaktadir. Ayrica, yonetim kurullarinda yer alan
tiyelerin ¢ogunlugunun aile fertlerinden olusmasi dolayisiyla, bagimsiz iiyelerin i¢
uyelerden etkilenmemesi de miimkiin olmamaktadir. Son olarak, bagimli iiyelerin,
yalnizca sinirli miktardaki bilgiyi disaridan gelen iiyelerle paylasma egiliminde
olmalar1, entelektiiel sermaye Uzerinde de olumsuz bir etki olusturmasina neden
olacaktir (Abdullah, 2004; Rosenstein & Wyatt, 1990; Selekler Goksen, 2008: 136;
Zahra & Pearce, 1989; Young vd., 2001).

Bu bilgiler 15181nda Hs hipotezi su sekilde gelistirilebilir;

Hs: Bagimsiz yonetim kurulu tiyeligi ile entelektiiel sermaye arasinda
istatistiki olarak anlamli ve negatif yonde bir iliski vardir.
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Entelektiiel Sermaye ve Finansal Performansi Arasindaki Iliski

Kaynak bagimlilig1 yaklagimina gore entelektiiel sermaye, firmalarin deger
yaratma ve surddrilebilir rekabet avantaji elde etmeleri noktasinda 6nemli bir rol
ustlenmektedir. Bagka bir ifadeyle, kaynak bagimlilig1 teorisyenleri; degerli, nadir,
taklit edilemez olan bu kaynaklarin (entelektiiel sermaye) etkili bir sekilde
yonetilmesi durumunda, sirketlerin rakipleri karsisinda rekabet avantaji elde
edebileceklerini ve elde edilen bu rekabet iistiinliigiiniin beraberinde yiiksek katma
deger ve optimal is performansi getirecegini savunmaktadirlar (Pratama, 2016, s.
76). Reeds (2000), entelektiiel sermayenin, firmalarin finansal performanslarinin iyi
bir tahmincisi olmakla beraber, entelektiiel sermayeye onem veren firmalarin,
finansal performanslarinin da daha yiiksek olacagini ifade etmektedir (Reeds’den
akt. Vazifehdous vd., 2014, s. 560). Literatiirde entelektliel sermaye ile finansal
performans arasindaki iligkiyi arastiran caligmalarin ¢ogunda, finansal performans
gostergesi olarak firmalarin aktif karlilik oranlan ile 6zsermaye karlilik oranlar
kullanilmis ve degiskenlerin entelektiiel sermaye {izerinde pozitif etkileri oldugu
tespit edilmistir (Fathi vd., 2013; Jafari, 2013; Sumedrea, 2013; Verduijin, 2013; Yu
vd., (2010). Bu bilgiler 1s1ginda He hipotezi ve alt hipotezleri su sekilde
gelistirilebilir;

He: Finansal performans gostergeleri ile entelektiiel sermaye arasinda
istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonll bir iliski vardir.

Hea: Aktif karlilik orani ile entelektiiel sermaye arasinda anlamli ve pozitif
yonll bir iliski vardur.

Hep: Ozsermaye karlilik orani ile entelektiiel sermaye arasinda anlaml
ve pozitif yonlu bir iliski vardir.

Entelektiiel Sermaye ve Firma Biiyiikliigii

Bozzolan (2013) c¢alismasinda, firma biiylikliigiiniin maddi varliklar gibi
entelektuel sermaye tzerinde dnemli bir etkisinin oldugunu ifade etmistir. Ayrica,
Bozzolan (2013), biiyiik firmalarin; seffaflik, hesap verilebilirlik ve sorumluluk
anlayisi ile yonetildiklerini vurgulamis ve bu anlayisin hdkim oldugu firmalarda
entelektiel sermayenin zamanla arttigina dikkat ¢ekmistir. Literatlirde genellikle,
firma biyiikligi degiskeni toplam aktiflerle Gl¢iilmiis ve firma biiyilikliigiiniin
entelektiiel sermaye tizerinde pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir (Al-Musalli &
Ismail, 2012; Piri & Nateghian, 2015). Bu bilgiler 1s1ginda H7 hipotezi asagidaki gibi
gelistirilebilir:

H7: Firma biiyiikliigii ile entelektiiel sermaye arasinda anlamli ve pozitif
yonll bir iliski vardur.
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LITERATUR TARAMASI

Literatiirde, entelektiiel sermaye ile yonetim kurulu yapisi arasindaki iligkiyi
arastiran ¢alismalardan bazilarina asagida yer verilmistir.

Al-Musalli ve Ismail (2012) tarafindan yapilan c¢alismada entelektiiel
sermaye ile yonetim kurulu yapisi arasindaki iligki aragtirilmistir. Caligma, 2008-
2010 zaman araliginda Korfez Ulkeleri’nde (Bahreyn, Suudi Arabistan, Katar,
Kuveyt, Umran ve Birlesik Arap Emirlikleri) faaliyette bulunan 49 bankay1
kapsamaktadir. Calismada entelektiiel sermayeyi hesaplamak i¢in ‘“entelektiiel
katma deger katsayis1” yonetimi kullanilmistir. Y dnetim kurulu yapisii tanimlamak
i¢in secilen alt degiskenler ise; yonetim kurulu ¢esitliligi (yabanci liye sayisi-egitim
seviyesi), kenetlenmis yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kurulu biyiikligi ve
bagimsiz iiye sayisidir. Ayrica ¢caligmada toplam aktifler ve 6zsermaye karlilik orani
olmak {izere iki adet kontrol degiskeni kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iligkiyi
aciklayabilmek i¢in ¢oklu regresyon analizinden yararlanilmistir. Analiz sonuglari;
bagimsiz iiye sayist ile entelektiiel sermaye arasinda negatif yonlii bir iligki
oldugunu, yonetim kurulu ¢esitliliginin, kenetlenmis yonetim kurulu iiye sayisinin
ve yonetim kurulu biiyiikligiiniin entelektiiel sermaye {izerinde hicbir etkisi
olmadigin1 gdstermistir. Ayrica, ¢calisma sonucunda; modele dahil edilen kontrol
degiskenleri (toplam aktifler ve 6zsermaye karlilik orani) ile entelektiiel sermaye
arasindaki iliskinin istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonde oldugu da tespit
edilmistir.

Piri ve Nateghian (2015), 2004-2012 zaman araliginda Tahran Borsasi’nda
islem goren 92 firmanin verilerini kullanarak, yonetim kurulu yapisinin entelektiiel
sermaye Uzerindeki etkisini incelemislerdir. Calismanin bagimli degiskeni olan
entelektiiel sermaye, hem entelektiiel katma deger katsayis1 hem de Tobin Q orani
yontemlerine gére hesaplanmistir. Bagimsiz degiskenler olarak; yonetim kurulu
cesitliligi (egitim seviyesi-ulus farkliligl), yonetim kurulu biiytikligii, kenetlenmis
yonetim kurulu iiye sayist ile bagimsiz {iye sayisi kullanilmistir. Calismanin kontrol
degiskenleri ise, firmalarin toplam aktifleri ile 6zsermaye karlilik oranlaridir. Panel
veri analizi sonucunda, yonetim kurulu biiyiikliigiiniin ve bagimsiz iiye sayisinin her
iki yonteme gore hesaplanan entelektiiel sermaye {lizerinde higbir etkisi olmadigi
tespit edilmistir.

Oba vd. (2013), g¢aligmalarinda, yonetim kurulu yapisimin entelektiiel
sermaye ac¢iklamalarinin kalitesi Gzerindeki etkisini, Nijerya’da 2006-2009 zaman
araliginda faaliyette bulunan ve verilerine tam olarak ulasilabilen 10 firma {izerinde
gerceklestirmislerdir. Entelektiiel sermaye aciklamalarinin kalitesi, ¢aligmada kukla
degisken olarak kullanilmigtir. Bunun i¢in oncelikle, igerik analizi yapilarak bir
entelektiiel sermaye indeksi olusturulmustur. Bu analizde, entelektiiel sermayeyi
olusturan her bilesen (insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi) i¢in
alt faktorler belirlenmis ve her biri i¢in puanlar tahsis edilmistir. Entelektiiel sermaye
unsurlarindan %50°si ve daha fazlasimi agiklayanlar igin 1 kodu, %50’si ve
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%50’sinden daha az aciklamada bulunanlara ise 0 kodu verilmistir. 1 ve 0 olarak
kodlanan degerler, modele bagimli degisken olarak dahil edilmistir. Calismanin
bagimsiz degiskenleri; yonetim kurulu biiyiikliigli, bagimsiz iiye sayisi, denetim
komitesindeki bagimsiz iiye sayisi, kadin {iye sayis1 ve yabanci liye sayidir. Ayrica,
calismanin kontrol degiskeni, firma biiytikliigiidiir. Degiskenler arasimndaki iliskinin
tespitinde, lojistik regresyon analizinden yararlanilmistir. Elde edilen bulgular,
yonetim kurullarinda yer alan bagimsiz iiye, kadin iiye ve denetim komitesinde yer
alan bagimsiz lUyelerin entelektiiel sermaye tizerinde higbir etkisi olmadigini;
yonetim kurulu buylkligi, yabanci {iye sayisi ve firma biylkligliniin ise
entelektiel sermayeyi pozitif yonde etkiledigini gostermistir.

Komala ve Fuad (2017), yonetim kurulu toplantilarinin etkinligini de dikkate
alarak, yonetim kurulu cesitliliginin entelektliel sermaye (zerindeki etkisini
aragtirmiglardir. Calisma, 2012-2015 yillar1 arasinda Endonezya’da faaliyette
bulunan 72 bilgi yogun sirketin (banka, sigorta, bilgisayar ve telekomunikasyon)
verilerini kapsamaktadir. Caligmanin bagimli degiskeni olan; entelektiiel sermaye,
“entelektiiel katma deger katsayis1” yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Calismanin
bagimsiz degiskeni ise yonetim kurulu ¢esitliliginin alt bilesenleri olan; yabanct iiye,
egitim seviyesi cesitliligi, cinsiyet gesitliligi ve bagimsiz iiye sayisidir. Yapilan
analiz sonucunda, yonetim kurulu toplantilarinin etkinligi arttikga, yabanci liye
sayist disindaki tiim degiskenlerin entelektiiel sermayeyi pozitif olarak etkiledigi
belirlenmistir. Ayrica ¢alisma sonuglari, 6zellikle kurumsal yonetimin, firmalarin
entelektiiel sermaye diizeylerinin artirilmasi noktasinda 6nemli bir kaynak oldugunu
gostermistir.

Swartz ve Firer (2015), ¢alismalarinda, yonetim kurulu yapisinin entelektiiel
sermaye lzerindeki etkisini aragtirmiglardir. Caligmanin veri setini, JSE Borsasi’nda
islem goren 117 firma olusturmaktadir. Entelektiiel katma deger katsayisi yontemi
kullanilarak hesaplanan entelektiiel sermaye, calismanin bagimli degiskenidir.
Bagimsiz degiskenler olarak; kadin {iye orani, yabanci iiye sayisi, devir orani, aktif
karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani ve firmanin toplam varliklart kullanilmigtir.
Modele; firma biiytikligi, endiistri ¢esidi, risk, karlilik ve verimlilik gibi kontrol
degiskenleri dahil edilmistir. iliskinin tespiti igin, coklu regresyon analizi
kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, yonetim kurulunda var olan yabanc iiyelerin
entelektiiel sermayeyi pozitif yonde etkiledigini, diger boyutlarin ise entelektiel
sermaye tizerinde higbir etkisi olmadigini gostermistir.

Zahn (2006), yonetim kurulu yapismin entelektiiel sermaye tlizerindeki
etkisini arastirdigi ¢aligmasini, 2001 yilinda Giiney Afrika’da faaliyette bulunan 84
firma ile gergeklestirmistir. Calismanin bagimli degiskeni olan entelektiiel sermaye,
entelektiiel katma deger katsayisi yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Etnik ve
cinsiyet ¢esitliligi, ¢alismada bagimsiz degiskenler olarak yer almaktadir. Etnik
cesitliligini, beyaz ve siyah yonetici sayisi; cinsiyet gesitliligini ise yonetim
kurulundaki kadin iiye sayisi belirlemektedir. Bunun yani sira modele dahil edilen
kontrol degiskenleri; kaldirag orani, temettii verim orani, firma biiylikligi, AR-GE
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harcamalar1 ve miilkiyet sahipligidir. Sonuglar, yonetim kurulu yapisinin alt
bilesenleri olan etnik ve cinsiyet bilesenlerinin entelektiiel sermaye iizerinde etkili
oldugunu gostermistir. Firma igerisinde faaliyette bulunan kadin ydneticilerin
entelektiiel sermaye (zerindeki etkilerinin negatif oldugu, disaridan isletmeye dahil
olan kadin ve siyah yoneticilerin entelektiiel sermayeyi pozitif yonde etkiledigi ve
firma icerisinde faaliyette bulunan siyah yoneticilerin entelektiiel sermaye izerinde
higbir etkileri olmadigr da elde edilen bulgular arasindadir. Dolayisiyla galisma
sonuglari, firma igerisinde faaliyette bulunan yonetim kurulu iiyelerinin entelektiiel
sermaye lzerindeki etkisinin negatif, ancak disaridan firmanin yonetim kuruluna
dahil olan Uyelerin ise entelektiel sermaye Uzerindeki etkisinin pozitif oldugunu
gOstermistir.

Rasmini vd. (2014), 2004-2009 zaman araliginda Endonezya Menkul
Kiymetler Borsasi’nda iglem goren ve finansal sektorde faaliyette bulunan 33 firma
tizerinde yaptiklari ¢alismalarinda, yonetim kurulu yapisinin entelektiiel sermaye
tizerindeki etkisini arastirmislardir. Yonetim kurulu yapisi; yabanci iiye sayisi,
egitim seviyesi ¢esitliligi, cinsiyet g¢esitlili§i ve bagimsiz {iye sayis1 ile
tammlanmistir. Entelektiiel sermaye, entelektiiel katma deger katsayist yontemi
kullanilarak hesaplanmustir. Firma biiyiikliigii ise, calismada kontrol degiskeni
olarak yer almaktadir. Elde edilen bulgular; entelektiiel sermayede meydana gelen
degisimin %47’sinin ¢aligmada kullanilan bagimsiz degiskenler (yonetim kurulu
yapist) tarafindan agiklandigini, cinsiyet gesitliligi, yabanci tiye gesitliligi ve firma
biiylikliigliniin entelektiiel sermaye iizerindeki etkisinin pozitif oldugunu, egitim
seviyesi ile bagimsiz {iye sayisinin ise entelektiiel sermaye ilizerinde higbir etkisi
olmadigini gostermistir.

Hatane vd. (2017), kurumsal yonetimin entelektiiel sermaye ve firma degeri
tizerindeki etkisini arastirdiklar1 ¢aligmalarini, 2010-2015 yillar1 arasinda Malezya
ve Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyette bulunan toplam 131 gida
firmas1 iizerinde gergeklestirmislerdir. Calismanin yonetim kurulu bilesenleri;
yonetim kurulu biiyiikliigii, bagimsiz tiye orani1 ve yonetimsel sahipliktir. Firma
degeri Tobin Q orani ile dlgiiliirken; entelektiiel sermaye, entelektiiel katma deger
katsayist yontemi kullanilarak hesaplanmustir. Calismada, aktif karlilik orani ve
firma biiyiiliigii olmak iizere iki adet de kontrol degiskeni kullanilmistir. Degiskenler
arasindaki iliskinin ¢oklu regresyon analizi ile test edildigi ¢alisma sonucunda,
yonetimsel sahipligin Malezya’da faaliyette bulunan firmalarin, firma degerleri ve
entelektiiel sermayeleri tizerinde etkili olmadigi, aksine Endonezya firmalar: igin
onemli bir etken oldugu; yonetim kurulu biiyiikliigiiniin Endonezya firmalarinin
entelektuel sermayeleri (zerinde higbir etkisi yokken, Malezya firmalarmin
entelektiiel sermayelerini negatif yonde etkiledigi; firma biyilikligiiniin her iki
tilkenin firma degeri tizerindeki etkisinin ise pozitif oldugu tespit edilmistir. Bununla
birlikte, bagimsiz liye oraninin Endonezya firmalarmin entelektiiel sermayeleri
iizerinde hicbir etkisi olmadig1 ancak firma degerlerini énemli derecede artirdigi;
Malezya firmalar1 acisindan bakildiginda ise; bagimsiz iiye oraninin firmalarin
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entelektiiel sermayeleri iizerinde negatif etkisi oldugu, firma degerini ise
etkilemedigi sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla elde edilen bulgular, entelektiel
sermayenin Endonezya firmalarinin degerleri iizerinde hicbir etkisi yokken; Malezya
firmalarinin degerlerini artirmada énemli bir faktor oldugunu gostermistir.

Meressa (2016), ¢alismasinda kurumsal yoOnetim mekanizmasinin
entelektiiel sermaye iizerindeki etkisini aragtirmistir. Calisma, 2011-2015 yillarn
arasinda Etiyopya’da faaliyette bulunan ve verilerine tam olarak ulasilabilen 14
mevduat bankasini kapsamaktadir. Calismada bagimli degisken olarak kullanilan
entelektiiel sermaye, entelektiiel katma deger katsayisi yontemi kullanilarak
hesaplanmistir. Yonetim kurulu yapisini olusturan alt bilesenler (yonetim kurulu
buyiikliigl, kadin iiye oran1 ve yonetim kurulu tiyelerinin aldiklari ticretler) de
bagimsiz degiskenler olarak modele dahil edilmistir. Ayrica, ¢alismada aktif karlilik
orani ile banka biiylikliigii kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir. Panel veri
analizinin kullanmildig1 ¢alisma sonucunda, ydnetim kurulu yapisini olusturan
bilesenlerin entelektiiel sermayedeki degisimin yaklasik %55 ini agikladigi, yonetim
kurulu biytkliginiin entelektiiel sermaye Uzerinde 6nemli ancak negatif etkisi
oldugu, aktif karlilik oran1 ile kadin {iye oraninin ise entelektiiel sermayeyi pozitif
yonde etkiledigi belirlenmistir. Ayrica, elde edilen bulgular; yénetim kurulu
tyelerine yapilan &demelerin entelektiiel sermaye lizerinde herhangi bir etki
Olusturmadigini da gostermistir.

Faisal vd. (2016) calismalarinda, kurumsal yonetim uygulamalari ile
entelektiiel sermaye arasindaki iliskiyi regresyon analizi ile arastirmislardir.
Calisma, 2010-2015 zaman araliginda Pakistan’da faaliyette bulunan 21 mevduat
bankasinin verilerinden olugsmaktadir. Bagiml degisken olarak modele dahil edilen
entelektiiel sermaye, entelektiiel katma deger katsayisi yontemi kullanilarak
Ol¢iilmiistiir. Bagimsiz degiskenler ise, yonetim kurulu yapisini olusturan; yénetim
kurulu biyukligt, bagimsiz iiye sayisi, CEO ikiligi ve yil boyunca diizenlenen
y6netim kurulu toplantilarinin sayisidir. Regresyon analizi sonuglari, CEO ikiligi ile
yil boyunca diizenlenen yonetim kurulu toplantilarinin entelektiel sermayeyi negatif
yonde etkiledigini, yonetim kurulu biiyiikliigii ile entelektiiel sermaye arasindaki
iligkinin pozitif oldugunu ve bagimsiz iiye sayisinin entelektiiel sermaye {izerinde
higbir etkisi olmadigini gostermistir.

Mahmudi ve Nurhayati (2014) y6netim kurulu yapisinin entelektiiel sermaye
Uzerindeki etkisini arastirdiklar1 calismalarinda, 2008-2012 zaman araliginda
Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren ve bankacilik sektdriinde
faaliyette bulunan 31 firmanin verilerini kullanmiglardir. Calismada bagiml
degisken olarak kullanilan entelektiiel sermaye, “entelektiiel katma deger katsayis1”
yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Caligmanin bagimsiz degiskeni; yonetim
kurulu yapisini olusturan alt bilesenlerdir. Bunlar; yonetim kurulu iiye sayisi,
bagimsiz iiye sayisi, yonetim kurulunda yer alan uzman sayisi, yil igerisinde
diizenlenen yonetim kurulu toplantilari, denetim kurulu biyikligi, denetim
kurlunda yer alan bagimsiz iiye sayisi ve yil icerisinde diizenlenen denetim kurulu
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toplant1 sayisidir. Yonetim kurulu yapisinin entelektiiel sermaye tUzerindeki etkisini
aciklamak amaciyla, c¢oklu regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Caligma
sonuglarina gore, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri
arasindaki korelasyon katsayisi %13 olarak tespit edilmistir. Deger, entelektiel
sermayede meydana gelen degisimin sadece %13 ’iniin se¢ilen bagimsiz ve kontrol
degiskenleri ile agiklanabildigini, geriye kalan %87’lik kismin ise, analize dahil
edilmeyen baska degiskenler tarafindan agiklandigimin gostergesidir. Ayrica, elde
edilen bulgular; yonetim kurulu iiye sayisinin, bagimsiz iiye sayisinin ve olusturulan
denetim komitesinin entelektiiel sermaye (zerinde 6nemli ve pozitif bir etkisi
oldugunu, yonetim kurullarinda yer alan uzman sayisinin, y1l igerisinde diizenlenen
yonetim kurulu toplantilarinin ve denetim kurullarinda yer alan bagimsiz iiye
sayisinin entelektiiel sermaye iizerinde hicbir etki yaratmadigini gostermistir.

Yukarida da yer verildigi iizere, yonetim kurulu yapisinin entelektiiel
sermaye tiizerindeki etkisi sadece yabanci literatiirde ¢alisilmistir. Tiirkiye’de ise,
entelektiiel sermaye ile yonetim kurulu yapisi arasindaki iliskiyi arastirilan herhangi
bir calismaya rastlanilmamistir. Konu, Tirkiye’de ilk defa caligilacak olmasi
bakimindan 6zgiin bir deger tasimaktadir. Ayrica Tiirkiye’de yapilmis ¢aligmalarda
entelektiiel sermaye hep bagimsiz degisken olarak kullanilmis ve firma performansi
tizerindeki etkisi incelenmistir (Kamal vd., 2012; Sumedrea, 2013, Yu vd., 2010).
Bu ¢alisma ile entelektiiel sermaye ilk defa bagimli degisken olarak kullanilmis ve
entelektiiel sermayeyi etkileyen degiskenler tespit edilmeye c¢aligilmustir.
Dolayisiyla, g¢alismanin bu yonii ile de literatiire 6énemli bir katkisinin olacagi
diistintilmektedir.

VERI VE DEGiISKENLER
Calismada Kullanilan Veriler

Calisma giinimiz itibariyle® BIST Siirdirilebilirlik Endeksi’nde yer alan
firmalarmn, 2013-2017 zaman araligindaki verilerini kapsamaktadir. Entelektiel
sermaye, 1998 yilinda Anti Pulic tarafindan gelistirilen “entelektiiel katma deger
katsayis1 yontemi” kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplama i¢in firmalarin KAP’ta
(Kamuyu Aydinlatma Platformu) yer alan yillik mali tablo ve dipnotlarindaki veriler
kullanilmistir. Ayni sekilde firmalarin yonetim kurulu yapilar ile ilgili verilere de
KAP’ta yer alan “yonetime iliskin bilgiler” sekmesinden ulagilmustir.

3 Ocak 2019 itibariyle BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde 50 firma yer almaktadir. Ancak
bilango yapilarimin farkli olmasindan dolay1 bankalar (Akbank T.A.S., Tiirkiye Garanti
Bankas1 A.S., Tiirkiye Halk Bankas1 A.S., Tiirkiye Is. Bankas1 A.S., Tiirkiye Sai Kalkinma
Bankasi A.S., Tirkiye Vakiflar Bankasi T. A.O., Sekerbank T.A.S. ve Tiirkiye Yap1 ve Kredi
Bankas1 A.S.) analiz kapsaminda birakilmistir. Dolayisiyla analiz dahil edilen firma sayisi
42’dir.
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Calismada Kullanilan Degiskenler

Calismanin bagimli degiskeni; firmalarin entelektiiel sermaye degerleridir.
Bagimsiz degiskenler ise; yOnetim kurulu yapisit cesitliligini olusturan alt
bilesenlerdir®. Bunlar; yonetim kurulu biiyiikligii, CEO ikiligi, yonetim kurulunda
yer alan bagimsiz iiye orani, kadin {iye oram1 ve yabanci iiye oramidir. Ayrica
calismamada; firma biyiikliigli, aktif karlilik oran1 ve 6zsermaye karlilik oram
olmak iizere {i¢ adet kontrol degiskeni ilave edilmistir. Calismada yer verilen
degiskenler ve degiskenlerin hesaplanis sekilleri Tablo 1°de 0Ozet olarak
sunulmustur;

Tablo 1: Caligmada Kullanilan Degiskenler ve Degiskenlerin Hesaplanig
Sekilleri

Degiskenler Sembol Hesaplanig Sekli
'§ E» Insan sermayesi, yapisal sermaye ve
>80 ;a Entelektiiel Sermaye Katsayisi VAIC kullanilan sermaye etkinlik
ng 3 katsayilarinin toplami
S L R R YBUYUK Yonetim kurulunda yer alan tye
sayisinin toplami
CEO ve yonetim kurulu bagkaninin ayni
CEO Ikiligi CEO kisiler olmasi (Ayni ise 1, degilse 0
. olarak kodlandi)
v § . Yonetim kurulunda bulunan kadin
§ S Kadm Uye Orani KO tyelerin, yonetim kurulundaki toplam
¥ ;a iiye sayisina orant
R R Yonetim kurulunda bulunan yabanci
Yabanci iiye orani YO tyelerin, yonetim kurulundaki toplam
iiye say1sina orant
Yonetim kurulunda bulunan bagimsiz
Bagimsiz iiye orani BO tyelerin, yonetim kurulundaki toplam
iiye say1sina orant
_ Firma Biiyiikligi FBUYUK Toplam aktiflerin logaritmasi
— B
o = . . m
= % Ozsermaye Karlilik Orani 0OZSKO Net kar/Ozsermaye
< 3%
] Aktif Karlilik Orant ATKO Net Kar/Toplam Aktifler
YONTEM

Firmalarin bilangosunda goriilmeyen, ancak maddi varliklardan daha fala
firmaya katma deger saglayan varliklar olarak ifade edilen “entelektiiel sermaye”

*Giiniimiiz itibariyle BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan firmalarin, 2013-2017
zaman araligi i¢in, yonetim kurulu ¢esitliligine ait alt bilesenlerinin ortalama degerleri elde
edilmistir. Buna gore; yonetim kurulu biiyiikliigiiniin ortalamas1 9, CEO-ikiliginin ortalamasi
%S5, bagimsiz iiye oraninin ortalamast %30, kadin iiye oraninin ortalamasi %13 ve yabanci
iiye oraninin ortalamasi %14’tiir.
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birgok yontem kullanilarak hesaplanabilmektedir (Piyasa Degeri/Defter Degeri
Oranm Yontemi, Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger Yontemi, Tobin Q, Skandia
Klavuzu, Dengelenmis Skor Karti vd.). Literatiirde en fazla kullamlani ve
arastirmacilar tarafindan tercih edileni “entelektiiel katma deger Kkatsayis1”
yontemidir. Yontem, 1998 yilinda Anti Pulic tarafindan gelistirilmistir. Entelektiiel
katma deger katsayis1 yontemi (Value Added Intellectual Coefficient- VAIC) ile
isletmeye deger katan her bir bilesenin (fiziksel-finansal-entelektiiel sermaye)
yarattig1 katma deger belirlenmektedir. Bagka bir ifade ile yontem, katma deger
yaratmak i¢in igletmenin hem maddi hem de maddi olmayan (entelektiiel sermaye)
varliklara ihtiyact oldugu varsayimina dayanmaktadir (Yu vd., 2010; s. 2).

Dolayisiyla, bu yontem ile entelektiiel sermaye hesaplanirken, sirket
tarafindan yaratilan tiim kaynaklarin deger yaratma etkinlikleri oOl¢lilmektedir
(Sumedrea, 2013, s. 140). Yontemin bazi avantajlari bulunmaktadir (D6nmez ve
Erol, 2016, ss. 38-39). Bunlar;

v" Entelektiiel sermaye, firmanin finansal tablolarinda yer alan gercek
degerler kullanilarak hesaplanir.

v Yontem, katma degerin belirlenmesinde, maddi ve maddi olmayan
varliklan (entelektiiel sermaye) birlikte ele alir.

v' Hesaplamada, standartlagmus, tutarli ve sabit bir dlgiit saglar.

v' Entelektiel sermayeyi hesaplamak icin, mali tablolarda yer alan
denetlenmis bilgileri kullanir. Bu da, yapilan hesaplamalarin daha
objektif bir sekilde baska firmalar ile kiyaslanmasini saglar.

v" Hesaplamanin kolay olmasi nedeniyle, ilave maliyetlere katlanilmasini
gerektirmez.

Anti Pulic tarafindan gelistirilen yontem, ii¢ bilesenden olusmaktadir.
Bunlar; insan sermayesi etkinlik katsayisi, yapisal sermaye etkinlik katsayisi ve
kullanilan sermaye etkinlik katsayisidir. Entelektliel katma deger katsayisina ait
formil asagidaki gibi ifade edilebilir:

VAIC = HCE+SCE+CEE

Formiilde, VAIC, entelektiiel katma deger katsayisini, HCE insan sermayesi
etkinlik katsayisini (human capital efficency), SCE yapisal sermaye etkinlik
katsayisinm1 (structural capital efficiency) ve CEE kullanilan sermaye etkinlik
katsayisin1 (capital employed efficiency) ifade etmektedir. Bu bilesenlerin
hesaplanabilmesi i¢in, Oncelikle firma tarafindan yaratilan katma degerin
belirlenmesi  gerekir.  Entelektiel katma deger katsayis1i bilesenlerinin
hesaplanabilmesi icin oOncelikle, firmanin fiziksel, finansal ve entelektiiel
sermayesini kullanarak yarattig1 katma degerin hesaplanmasi gerekir.
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S6z konusu katma deger ise asagidaki formiile gore hesaplanabilmektedir
(Al-Musalli & Ismail, 2012, s. 222; Faisal vd., 2016, s. 358; Hatane vd, 2017; Piri &
Nateghian, 2015, s. 222).

VA = OP+EC+D+A

Formiilde VA, katma degeri, OP faaliyet karini, EC personel giderleri, D,
tilkenme ve itfa paylarini, A ise amortisman tutarini gostermektedir. Katma deger
ise, firmanin mal ve hizmetleri sonucu elde ettigi satis gelirinden, yaptig1 harcamalar
(personel harcamalar1 disindakiler) diistildiikten sonra geriye kalan kisimdir.
Harcamalar, personel igin yapilan giderleri kapsamamaktadir. Clnkd, Pulic’e gore,
katma degeri saglayan en 6nemli unsur isgiicli oldugu i¢in, ¢alisanlar i¢in yapilan
harcamalar maliyetten ziyade yatirim unsuru olarak gortlmelidir (Yu vd., 2010, s.
2). VA’nin (katma deger) hesaplanmasi ile birlikte, entelektiiel katma deger
katsayisini olugturan her bir unsurun hesaplanmasi gerekir. Bu unsurdan biri olan
yapisal sermaye etkinlik katsayis1 asagidaki formiile gore hesaplanabilir;

SCE = SC/VA

Yukarida yer alan denklemde, SC yapisal sermayeyi ifade etmektedir. SC
ayni zamanda, firmanin maddi duran varliklarinin toplamidir. Insan sermayesi
etkinlik katsayisi ise, su sekilde hesaplanabilir:

HCE = VA/HC

Denklemde, HC insan sermayesi olarak tanimlanmaktadir. insan sermayesi
ayni zamanda, katma degerden yapisal sermayenin ¢ikartilmast ile de hesaplanabilir
(VA-SC). Son entelektiiel sermaye bileseni olan, kullanilan sermaye -etkinlik
katsayist su sekilde hesaplanabilir;

CEE = VA/CE

CE ise, isletmenin kullandigi sermayesini gostermektedir. Kullanilan
sermaye, firmanin fiziksel ve finansal varliklarinin toplamidir. CE ayn1 zamanda,
firmanin net igletme sermayesi ile duran varliklarinin toplamina esittir. Entelektel
katma deger katsaymin yiiksek hesaplanmasi, sirketin fiziksel, finansal ve
entelektiiel sermayesini etkin ve verimli bir sekilde kullandig1 anlamina gelmektedir.

Caligmada, yonetim kurulu yapisinin entelektiiel sermaye lizerindeki etkisini
belirlemek amaciyla, ¢oklu regresyon analizi yonteminden (Al-Musalli & Ismail
(2012), Faisal vd. (2016), Hatane vd. (2017), Swartz ve Firer (2015), Mahmudi ve
Hurhayati (2014) yararlanilmistir. Bir bagimli degisken ile birden fazla bagimsiz
degisken arasindaki iliskiyi agiklayan yontem, asagidaki denklemle ifade
edilmektedir:

Cok degiskenli regresyon modelinde birden fazla bagimsiz degisken
(X1.....Xn) vardir. Yukaridaki denklemde; x’ler bagimsiz degiskenleri, y bagiml
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degiskeni, P’lar bilinmeyen anakiitle parametrelerini, € ise hata terimini
gostermektedir.

Calisgmada, hem bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki
iligkiyi hem de bagimli degisken ile kontrol degiskenleri arasindaki iliskiyi
aciklamak tizere iki farkli regresyon modeli kurulmustur:

VAIC = B, + B1 YBUYUK+ B2 CEO + BsKO + B4 YO + s BO + £ (1)
VAIC = Bs + BIFBUYUK + B, OZSKO + BsATKO + ¢ (2)

Yukarida yer alan ilk modelde, VAIC entelektiiel katma deger katsayisini,
CEOQO, CEO ikiligini, KO kadin iiye oranini, YO yabanci {iye oranini, BO bagimsiz
iiye oramini ifade etmektedir. Ikinci denklemde ise; FBUYUK firma biiyiikliigiinii,
OZSKO &zsermaye karlilik oranini, AKTO aktif karlilik oranin1 gdstermektedir.

BULGULAR

Coklu regresyon analizinin yapilabilmesi igin verilerin normal ya da
normale yakin dagilim® gdstermesi, modelde otokorelasyon ve g¢oklu dogrusal
baglantt problemlerinin olmamas1 gerekir. Bu amagla, analiz sonuglarmin
yorumlanmasina gecilmeden Once, yonteme ait tim varsayimlar test edilmis ve
modelde herhangi bir problem olmadigi belirlenmistir. Bu bilgiler 1s18inda, elde
edilen bulgular® Tablo 2’de gosterilmistir:

*Degiskenlerin meydan ve ortalama degerleri birbirlerine olduk¢a yakin olduklari igin;
degiskenlerin normale yakin bir dagilim gosterdikleri kabul edilmistir (Ozdemir & Hayran,
1996, s. 101).

®Calismada, kontrol degiskenleri ile bagimli degisken arasinda kurulan regresyon modeline
ait F degeri 2,076, degere ait anlamlilik diizeyi ise 0,105 olarak bulunmustur. Anlamlilik
diizeyinin %5 ten biiyiik olmasi, kontrol degiskenleri ile bagimli degisken arasinda kurulan
modelin anlamsiz  oldugunu, secilen kontrol degiskenlerin bagimli  degiskeni
aciklayamadigini gostermektedir.
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Tablo 2: Coklu Regresyon Analizi Sonuglart

Bagimli Degisken: Entelektiiel Sermaye
Endeks: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi
Dénem: 2013-2017

Firma Sayist: 42

Toplam Gézlem Sayisi: 210

Olasilik
Degiskenler Katsayilar | S.Hatalar | t-istatistigi (p) :irojerans_, Y": .
< . egerleri degerleri
degerleri
Yonetim Kurulu Biiyiikligii -0,183 0,589 -0,310 0,757 0,866 1,155
CEO Ikiligi -4,987 6,452 -0,773 0,440 0,965 1,036
Kadin Uye Oram -23,943 7477 -3,202*** 0,002 0,879 1,138
Yabanci Uye Oram -9,394 8,850 -1,061 0,290 0,758 1,319
Bagimsiz I"Jye Oram -46,325 19,996 -2,317** 0,022 0,900 1,111
Firma Biiyiikligi 1,191 1,054 1,130 0,260 0,993 1,007
Ozsermaye Karlihk Orani 1,523 5,290 0,288 0,774 0,993 1,007
Aktif Karlilik Orani 0,580 0,258 2,251 0,025 0,989 1,011
R-degeri 0,259
R-Kare 0,067
Diizeltilmis R-Kare 0,044
F-Degeri 2,943
Anlamlilik Diizeyi 0,014
Durbin-Watson 1,998

*** 061 ve ** %5 seviyesinde anlaml

Tablo 2’de, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler asindaki korelasyonu
gosteren R-degeri yaklasik %26 olarak bulunmustur. Deger, degiskenler arasinda
pozitif ancak zayif bir iliski oldugunun gostergesidir. Belirlilik katsayis1 olarak ifade
edilen ve bagimli degiskendeki degisimin yiizde kaginin bagimsiz degiskenlerdeki
degisim tarafindan agiklandigin1 gosteren R-Kare degeri yaklasik olarak %7
diizeyindedir. Dolayisiyla, modele dahil edilen bagimsiz degiskenler bagiml
degiskendeki degisimin yaklasik %7’sini agiklayabilmektedir. Geriye kalan yaklagik
%93’ltik kismi ise, modele dahil edilmeyen baska degiskenler tarafindan
acgiklanmaktadir. Modelin ger¢ek agiklama giiclinii gosteren Diizeltilmis R-Kare
degeri ise, %4 olarak bulunmustur. Deger, secilen bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskende meydana gelen degisimin gergekte %4’lik kisminmi agiklayabildigi,
secilen bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin ise oldukca
zayif oldugunu gostermektedir.

Degiskenler arasindaki iligskiyi agiklamak {izere kurulan modelin anlamli
olup olmadigimi gosteren F-degeri 2,943, degere ait anlamlilik diizeyi 0,014 olarak
bulunmustur. Anlamlilik diizeyinin %5’ten kiigiik olmasi, bagimli degisken ile
bagimsiz degiskenler arasinda kurulan modelin her diizeyde anlamli oldugunu, yani
segilen bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni anlamli bir sekilde agikladigini
gostermektedir.

Modelde otokorelasyon olup olmadigmnin tespiti igin hesaplanan Durbin-
Watson istatistigi 1,998 olarak bulunmustur. Durbin-Watson degerinin 1.5-2.5
civarinda olmasi, modelde otokorelasyon problemin olmadiginin gostergesidir
(Kalayci, 2014, s. 267). Bu bilgiler 1s1ginda, modelde otokorelasyon problemi
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olmadig1 soylenebilir. Ayni sekilde, ¢oklu regresyon analizinin varsayimlarindan
biri de, modelde ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin olmamasidir. Coklu dogrusal
baglanti problemi, bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonun yiiksek
olmasindan kaynaklanan bir durumdur. Bdyle bir durumda, hem bagimsiz
degiskenlerin hem de kurulan modelin ger¢ek tahmin giicii azalmaktadir. Analiz
sonuglarinin gegerliligi {izerinde biiyiik etkisi olan bu varsayim i¢in, Tablo 2’de de
goriildiigi gibi tolerans ve VIF degerleri hesaplanmustir. Tolerans degeri 0,20° den
kiclk olan ve VIF degerleri 10’dan biiyiik olan degiskenler i¢in ¢oklu dogrusal
baglant1 probleminden sz edilebilir (Gazibey vd., 2012, s. 187). Tablo 2’de her bir
degiskene ait tolerans degerlerinin 0,20°den biiyiikk ve aymi zamanda VIF
degerlerinin de 10’dan kiiciik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bu bilgiler 1s18inda,
modele dahil edilen bagimsiz degiskenler arasinda g¢oklu dogrusal baglanti
probleminin olmadig: sdylenebilir.

Tablo 2’de, yonetim kurulu yapisini olusturan alt bilesenlerin; yonetim
kurulu biiyiikliigii, CEO ikiligi ve yabanci liye oraninin anlamlilik diizeylerinin
%5 ten biiyilik oldugu goriilmektedir. Anlamlilik diizeylerinin %35 ten biiyiik olmast;
yonetim kurulu tiye sayisinin, CEO ikiliginin ve yonetim kurulunda yer alan yabanci
tiye oraninin entelektiiel sermaye tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi
olmadiginin ifadesidir. Y 6netim kurulu yapisini olusturan alt unsurlardan diger ikisi;
kadin orani ile bagimsiz liye oranidir. Tablo 2’de; yonetim kurullarinda yer alan
kadin {iye oranina ait anlamlilik diizeyi 0,002, yonetim kurulunda yer alan bagimsiz
tiye oranina ait anlamlilik diizeyi ise 0,022 olarak bulunmustur. Bagka bir ifadeyle,
kadin tliye orani ile entelektiiel sermaye arasinda %1 seviyesinde (0,002<0,01),
bagimsiz iiye orani ile entelektiiel sermaye arasinda %5 seviyesinde (0,022<0,05)
istatistiki olarak anlaml1 bir iliski vardir. Iliskinin yonii her iki alt degisken icin de
negatiftir.

Tablo 3: Yonetim Kurulu Yapusi ile Entelektiiel Sermaye Arasindaki liski

Degiskenler Entelektiiel Sermaye ile iliskisi Ihslfm"m
Yon

1 Yonetim Kurulu Biiyiikliigii Anlamsiz

2 CEO Ikiligi Anlamsiz -

3 Kadin Uye Oram Anlamh Negatif
4 Yabanci iiye orant Anlamsiz -

5 Bagimsiz iiye orani Anlamh Negatif
6 Firma Biiyiikligi Anlamsiz -

7 Ozsermaye Karlihk Orani Anlamsiz

8 Aktif Karlilik Orani Anlamsiz

Tablo 3’te, yonetim kurullarinda yer alan kadin iiye ve bagimsiz iiye
oranlarinin entelektiiel sermayeyi anlamli ve negatif yonde etkiledigi; yonetim
kurulu yapisi gesitliliginin diger alt bilesenleri olan, yonetim kurulu biiytikligii, CEO
ikiligi ve yabanci iiye orani1 ile modele kontrol degiskenleri olarak ilave edilen, firma
biiyiikliigii, aktif karlilik oran1 ve 6zsermaye karlilik oraninin ise entelektiiel sermaye
tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin bulunmadig1 goriilmektedir.
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Gunumizde, entelektiiel sermaye, isletmelerin stratejik anlamda rekabet
ustiinliigii saglamak ve katma deger yaratmak icin basvurduklari 6nemli bir
kaynaktir. Kurumsal yonetim mekanizmalar1 ise, entelektiiel sermaye iizerinde
sekillendirici bir etkiye sahiptir. Bu mekanizmalardan en 6nemlisi, yonetim kurulu
yapist ¢esitliligidir. Bu baglamda yonetim kurulu yapist cesitliliginin entelektiiel
sermaye Uzerindeki etkisini incelenmistir.

Calisma, giiniimiiz itibariyle BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan
firmalarin 2013-2017 zaman araliginda verileri kullanilarak gerceklestirilmistir.
Calismanin bagimli degiskeni olan entelektiiel sermaye, entelektiiel katma deger
katsayist yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Bagimsiz degiskenler; yonetim kurulu
yapisi ¢esitliligini belirleyen alt faktorlerdir. Bunlar; yonetim kurulu biiyiklagi,
CEO ikiligi, kadm iiye orani, yabanci iiye orani ve bagimsiz liye oranidir. Ayrica
calismada; firma biiyiikligii, 6zsermaye karlilik oran1 ve aktif karlilik oran1 olmak
tizere li¢ adet kontrol degiskeni bulunmaktadir.

Yonetim kurulu yapisinin entelektiiel sermaye iizerindeki etkisinin
belirlendigi c¢alismada, coklu regresyon analizi yonteminden yararlanilmustir.
Yapilan analiz sonucunda, yonetim kurullarindaki kadin iiye orani ile entelektiiel
sermaye arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Kaynak bagimlilig
teorisi, kadin tiyelerin, karar verme agamasinda her ayrintty1 gézden gegirdiklerini
ve olast problemler icin alternatif ¢oziimler iiretebileceklerini ifade etmektedir.
Dolayisiyla kadin iiyelerin, isletmeye kazandirdigi fikir ve diisiince zenginliginin
entelektiiel sermaye tlizerinde olumlu etki yaratmasi beklenmektedir. Fakat yonetim
kurullarina kadin tyelerin dahil edilme nedenleri, gelismis ve gelismekte olan
tilkeler agisindan farklilik gostermektedir. Gelismis {ilkelerde yonetim kurullarinda
kadinlara yonelik cesitlilik, gerek isletme i¢i ve gerekse isletme disindaki tlm
paydaslar tarafindan bir gereklilik olarak goriilmekteyken, Tiirkiye’de kadinlarin
yonetim kurullarinda yer almalarinin en dnemli nedenleri dizenleyici kurumlar
tarafindan konulan tavsiye niteligindeki kararlar ile isletmenin sosyal paydaslar
nezdinde olumlu bir itibar birakma ve sosyal ¢cevrede mesru bir isletme imajini ¢izme
gayretinden kaynaklanmaktadir. Isletmelerin igsel ihtiyacindan kaynaklanmayan bu
cesitlilik, “gostermelik” ¢esitlilige neden olmus; bu durum yonetim kurullarinda
sayica az olan kadin {iyelerin isletmelerde etkin ve verimli g¢alismalarin
engellemistir.

Benzer sekilde, yonetim kurullarinda yer alan bagimsiz iiye oram ile
entelektiiel sermaye arasinda da anlamli ve negatif yonlii bir iligki bulunmustur.
Kaynak bagimliligi teorisi kadin iiyelerde oldugu gibi, bagimsiz iiyelerinde; firmaya
kritik kaynak ve bilgi saglayarak, entelektiiel sermaye iizerinde olumlu bir etki
yaratacagini belirtmektedir. Fakat Tiirkiye’deki yonetim kurullarinda, aile {iyelerinin
cogunlukta olmasi sonucu yonetimsel Kararlar aile kararlarindan kolayca
etkilenebilmekte hatta bazi bagimsiz iiyeler sirket kurucusu olan aile iiyeleri ile
iligkilerini incitmemek adina alinan yonetimsel kararlar1 sorgulamamaktadir. Boyle
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bir durum, bagimsiz iyelerin yonetim kurullarinda aslinda *“géstermelik” bir
cesitlilige neden oldugunu ve Tiirk Ticaret Kanunu tarafindan ortaya koyulan yasal
zorunluluklar nedeniyle goérev aldiklar1 distincesini akillara getirmektedir.
Dolayisiyla bagimsiz iiyeler her ne kadar s6zde “bagimsiz iiye” olarak yonetim
kurullarinda yer alsalar da, diger iiyelerden bagimsiz davranabildikleri konusu
tartismaya agiktir. Bundan dolayi, bagimsiz iiyelerin karar alma siirecinde aile
iyelerine bagli kalmasi, entelektiicl sermaye {lizerinde olumsuz bir etkiye neden
olmaktadir.

Yonetim kurulu yapisi alt degiskenlerinden CEO ikiligi ile entelektiiel
sermaye arasinda ise anlamli bir iliski bulunamamustir. Vekalet teorisine gore,
yonetim kurulunda tim yetkilerin tek elde bulunmasi; yonetim kurullarinin
etkinligini ve verimliligini azaltmakta ve yonetici ¢ikarlarinin sirket ¢ikarlarinin
istiinde tutulmasina neden olmaktadir. Tiim bu durumlar entelektiiel sermayeyi
negatif yonde etkilemektedir. Fakat yapilan bu g¢alismada herhangi bir etkiye
rastlanilmamustir. Boyle bir durum; CEO ikiliginin varliginin ya da yoklugunun,
entelektiiel sermayeyi higbir sekilde etkilemedigini gostermektedir.

Benzer dogrultuda, yonetim kurullarindaki yabanci iiye orani ile entelektiel
sermaye arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Kaynak bagimlilig1 teorisi,
yonetim kurullarinda etnik ¢esitlilikle birlikte farkli bakis acilarinin, fikirlerin,
deneyimlerin ve bilgilerin isletmeye kazandirilacagini ve bunun entelektiiel sermaye
tizerinde olumlu bir yansimasi olacagini ifade etmektedir. Elde edilen bulgular ise,
yonetim kurullarindaki etnik c¢esitliligin entelektiiel sermaye {izerinde higbir etkisi
olmadigin1 gostermektedir. Bunun nedeni, yonetim kurullarinda temsil edilen
yabanci1 iiye oraninin oldukga sinirli kalmasidir.

Yonetim kurulu biiytikliigli, calismada yonetim kurulu yapist gesitliligini
Olgmek i¢in kullanilan son degiskendir. Elde edilen bulgular, yonetim kurulu
buyiikliigh ile entelektiiel sermaye arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki
olmadigimi gostermektedir. Kaynak bagimli teorisi; yonetim kurullarinin
bliylimesiyle isletmeye daha fazla bilgi, uzmanlik, deneyim ve tecriibe
getirilebilecegini ileri siirmektedir. Fakat yonetim kurullarimin gereginden fazla
biiyiik olmasi, tiyeler arasindaki koordinasyonu da zorlastirmaktadir. Caligmada ise,
degiskenler arasinda anlamli bir iliskiye rastlanilmamis olmasi, yonetim kurullarinda
yer alan iiye sayisinda atig ya da azalis olmasinin firmalarin entelektiiel sermaye
tizerinde bir etki yaratmadiginin gostergesidir. Hatta elde edilen bu sonuclar,
Tiirkiye’deki yonetim kurullarmin homojen bir yapiya sahip oldugunu, baska bir
ifade ile yonetim kurullarinda aynmi diisiince yapisina sahip tiyelerin bir araya
getirildigi izlenimini de vermektedir.

Caligmada, kontrol degiskenleri ile entelektiiel sermaye arasinda kurulan
regresyon modeli anlamsiz bulunmustur. Calismada, finansal performans gostergesi
olarak kullanilan, aktif karlilik orani ve 6zsermaye karlilik oran1 modele kontrol
degiskenleri olarak eklenmistir. Kaynak bagimlilig1 teorisi, entelektiiel sermayeyi,
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giiniimiizde katma deger yaratma, siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde etme ve
sonucunda yiksek finansal performans saglama noktasinda kritik kaynak olarak
goriildiigiinii ifade etmektedir. Bagka bir ifade ile entelektiiel sermayesi yuksek olan
firmalarin, finansal performanslarinin da yiiksek olacagi beklenmektedir. Ancak,
calismada; finansal performansin entelektiiel sermaye lizerindeki etkisini agiklamak
icin kurulan anlamsiz bulunmustur. Diger bir ifadeyle, secilen finansal performans
gostergeleri entelektiiel sermayeyi anlamli bir sekilde agiklayamamaktadir. Kisaca,
Entelektiel sermaye ile finansal performans arasinda dogrudan karsilikli bir
etkilesim s6z konusu degildir.

Caligmada yer alan diger kontrol degiskeni ise, firma biytlkligidiir.
Firmalarin toplam varliklarinin logaritmasi alinarak modele dahil edilen degiskenin,
entelektiiel sermayedeki degisimi anlamli bir sekilde agiklayamadigi tespit
edilmistir. Literatlrde hakim olan goriis ise; biiyiik firmalarda kurumsal yonetim
mekanizmasinin iyi ¢alistigi; seffaflik, adillik, hesap verilebilirlik ve sorumluluk
bilinci ile faaliyetlerin yiiriitiildiigii, bu sayede bilgi asimetrisi probleminin azalarak,
entelektiiel sermayenin artacagi yoniindedir. Ancak literatiirden farkli olarak, firma
buyiikliigli degiskeni ile entelektiiel sermaye arasinda kurulan model anlamsiz
bulunmustur.

Entelektiiel sermaye ile yonetim kurulu yapisi arasindaki iliski sadece
yabanc literatiirde ele alinmis, Tiirkiye’de ise, konu ile ilgili yapilmis herhangi bir
caligmaya rastlanilmamustir. Ele alinan bu ¢alismanin bu niteligi itibar1 ile 6zgin bir
deger tasidigi ve ilgili literatiire onemli bir katki saglayacagi disiiniilmektedir.
Ayrica konunun yabanci literatiirden farkli olarak, Tirkiye’nin kendi i¢
dinamikleriyle ele alinarak incelenmesi, arastirmaya baglamsal orijinallik de
katmaktadir. Bununla birlikte, aragtirmanin bazi smirliklar1 da bulunmaktadir.
Calismada, yonetim kurulu yapisi ¢esitliligini belirleyen alt degiskeler sinirh sayida
kalmistir. Gelecekte yapilacak c¢alismalarda, yonetim kurulu yapisi gesitliligini
belirleyen alt degiskenlere; egitim durumu, sektérdeki tecriibe yili, isletmenin yast,
kenetlenmis yonetim kurulunun olup olmadigi, denetim kurulu, sahiplik yapisi gibi
bilesenler de eklenerek iliski arastirilabilir. Ayrica calisma, BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde alan ve analize dahil edilen 42 firma ile bu firmalarin bes yillik zaman
araligindaki verileri ile smirli kalmistir. Yapilacak arastirmalarda; daha fazla
sektoriin/endeksin/sirketin ele alinmasiyla veya zaman araliginin genisletilmesi ile
daha kapsamli arastirmalar yapilabilecegi gibi arastirma sonuglarmin daha iyi
sartlarda genellestirilmesi miimkiin olabilecektir. Ayrica, caligmada kontrol
degiskenleri olarak literatiirde de tercih edilen ii¢ degisken (firma biiyiikliigi, aktif
karlilik oran1 ve 6zsermaye karlilik orani) kullanilmistir. Ancak sonuglar, kullanilan
bu ii¢ kontrol degiskenin de entelektiiel sermayeyi aciklayamadigini gostermistir.
Dolayisiyla ileride yapilacak g¢alismalarda; kontrol degiskenleri olarak maddi
varliklar gibi, maddi olmayan varliklar (itibar, kurumsal sosyal sorumluluk) da
arastirma modeline eklenerek degiskenlerin entelektiiel sermaye iizerindeki etkisi
incelenebilir. Son olarak elde edilen sonuclar, entelektiiel sermayede meydana gelen
degisimin yalnizca %6’sinin  yonetim kurullarindaki  degisim tarafindan
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aciklandigini, geriye kalan %94’lik kismin ise, modele dahil edilmeyen baska
degiskenler tarafindan agiklandigi gostermektedir. Diger bir ifadeyle, yonetim
kurullarinda meydana gelen degisimin entelektiiel sermayedeki degisimi agiklama
giicii oldukga zayiftir. Dolayisiyla gelecek calismalarda, yonetim kurulu yapisi
cesitliligine ek olarak entelektiel sermayeyi etkilemesi miimkiin goriilen diger
degiskenlerin modele dahil edilerek gelecek ¢alismalarin siirdiiriilmesi bu konunun
daha derin bir sekilde incelenmesini miimkiin kilacak ve Tiirkiye baglaminda daha
genellenebilir yargilara ulasilmasini saglayacaktir.
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