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OZET

Globallesmenin ve bilgi ekonomisinin etkilerinin her gecen giin daha fazla hissedildigi
glinimiz dinyasinda, isletmecilik alaninda pek cok yeni kavram ve anlayis ortaya konulmakta ya
da yeniden tanimlanmaktadir. Bu siirecte kurumsal yonetim ve entellektiiel sermaye kavramlar
hem akademisyenler hem de uygulamacilar tarafindan yogun ilgi gbren konularin baginda
gelmektedir. Bu calismada arastirmacilar ve uygulamacilar tarafindan yogun ilgi géren kurumsal
yonetimin rolii ve 6zellikleri entellektiel sermaye kavrami ile baglantili olarak incelenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Entellektiiel Sermaye.

ABSTRACT

In today’s world where the effects of globalization and information economy are observed
more and more every day, many new concepts and thoughts are introduced and/or ate also
redefined in the field of business. In this period, corporate governance and intellectual capital are
two of the concepts that attract the interests of both academicians and practitioners. This study
discusses the role and features of intellectual capital from corporate governance perspective.
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GIRIS

Globallesmenin ve bilgi ekonomisinin etkilerinin her gecen giin daha yogun
hissedildigi gliniimiiz diinyasinda, isletmecilik alaninda pek ¢ok yeni kavram ve
anlayis ortaya konulmakta ya da mevcut kavramlar yeniden tanimlanmaktadir.
Bu suregte kurumsal yonetim ve entellektiiel sermaye kavramlart hem
akademisyenler hem de uygulamacilar tarafindan ilgi géren konularin basinda
gelmektedir.

Kurumsal yonetim kavramina yonelik ilginin temel sebebi, s6z konusu
kavramin sirketlerin ve finansal piyasalarin yeniden yapilanmasinda, gelisiminde
ve denetiminde dstlenmis oldugu 6nemli rolden kaynaklanmaktadir. Bagarili bir
kurumsal yonetim uygulamasi sirketlerin sermaye maliyetinin azalmasin,
finansman olanaklarinin  ve likiditelerinin artmasini  saglarken, sermaye
piyasalarindan daha fazla fon saglamalarini olanakl kilmaktadur.

1990’ yillarin basindan itibaren, rakip firmalara karst rekabet avantaji elde
edilmesinde, firmanin biiylimesinde, yeniliklerin yapilmasinda ve hissedar degeri
yaratilmasinda entellektiie]l sermayenin stratejik bir faktér oldugunun farkina
varilmigtir. S6z konusu dénemde bilgi; tretilen, satilan, satin alinan mal ve
hizmetlerin asi bileseni durumuna gelmistir. Isletmelerin varlik ve sermaye
yapilarina da yanstyan bu gelismeler sonucunda, firmanin degerini sadece
finansal ve fiziksel sermaye gibi maddi duran varliklarin degil, entellektiiel
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sermayenin unsurlarinin da belirledigi ortaya konulmustur.

Bu calismada kurumsal yonetimin rolii ve Ozellikleri entellektiiel sermaye
kavrami ile baglantili olarak incelenmektedir. Ug béliimden olusan calismanin
birinci boéliminde kurumsal yoénetimin kapsami ve kurumsal yonetim
uygulamalari; ikinci bélimde entellektiiel sermayenin kapsami ve unsutlars
Gctincl bolimde ise, kurumsal yonetim-entellektiiel sermaye iliskisine yer
verilmektedir. Caligma, incelenen konularin genel bir degerlendirmesini iceren
sonug bolimi ile tamamlanmaktadir.

KURUMSAL YONETIM

Kurumsal Yonetim Kavrami

Ulkemiz isletme literatiiriine son dénemlerde giren “corporate governance”
teriminin Turkee karsiligi olarak kurumsal yonetim ya da kurumsal yonetisim
kavrami kullanidmaktadir. Calismada Tirkce literatirde daha yaygin olarak
kullanilan kurumsal yonetim kavrami kullanilacaktur.

Kurumsal yoénetim kavramint agtklamaya yonelik olarak tek bir tanim
yapmak olduke¢a zordur. Dinya tizerinde pek ¢ok farkli kurum ve bu konunun
uzmanlari, kurumsal yonetime iliskin farkli tanimlar gelistirmislerdir. Kurumsal
yonetim; sirketin pay sahipleri, yénetim kurulu tyeleri, yoneticileri ve calisanlart
ile is iligkisinde bulundugu diger kurum, kurulus ve kisilerle arasindaki iliskilerin,
olugturulan belirli ilke ve standartlarla kurallara baglanmast olarak tanimlanabilir
(Oztiirk, 2004, s. 25).

Diinya Bankast kurumsal yonetimi; “bir kurumun beseri ve mali sermayeyi
cekmesine, etkin calismasina ve béylece de ait oldugu toplumun degerlerine
saygl gosterirtken uzun doénemde de ortaklarina deger yaratmasina olanak
tantyan her tirli  kanun, yoénetmelik, kod ve uygulamalar” olarak
tanimlamaktadir (World Bank, 1999, s. 8). OECD ise kurumsal yonetimi;
“sirketlerin yonlendirildigi ve kontrol edildigi bir sistem” olarak ifade etmektedir
(OECD, 1998).

Kurumsal yonetim anlayist, sirketlerin yonetiminde ve faaliyetlerinde deger
yaratma, kar elde etme ve elde edilen katlar1 pay sahiplerine dagitma amacini
tagtyan geleneksel yapinin yaninda, hissedatlarin ve diger tim cikar gruplarinin
(calisanlar, yoneticiler, tedarikgiler, kredi verenler, misteriler, toplum) haklarinin
korunmasini ve bu ¢ercevede s6z konusu gikar gruplarinin aralarindaki iligkilerin
yapisint diizenlemeyi amag edinmistir.

Kurumsal yonetim anlayisina temel teskil eden konularin Avrupa, ABD ve
Japonya’da 19. ylzyildan bu yana kullamildigi ifade edilse de, giinimizdeki
anlamiyla kurumsal yonetim kavrami 1980°7li yillardan itibaren kullanilmaya
baslanmugtir. 1990’ yillarda ise bireylerin, kurumlarin, yatirimcilatin,
hissedarlarin ve finansla ilgili duyarli kitlenin giindemine yogun bir bicimde
girmistir. Ozellikle 1997 yilinda yasanan Giineydogu Asya Krizi’nin ardindan
cesitli uluslararast kuruluglar kurumsal yonetime iliskin ¢aligmalar yapmuslar ve
sirketlerde uygulanabilecek ortak ilkeler gelistirme ¢abasina girmislerdir (Giirbiiz
ve Ergincan, 2004, s. 5). Bu konuda Diinya Bankasi, Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii (OECD) ile bu iki 6rgiitiin ézel sektor katilimeilarinin da
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katilimi ile olusturdugu Global Kurumsal Yénetim Forumu (Global Corporate
Governance Forum-GCGF) 6ncii kurumlar olarak faaliyet gostermektedir.

Kurumsal yonetim sorumluluk, hesap verebilirlik, seffaflik ve adil olmak gibi
etik kavramlart 6ne c¢ikaran bir yonetim bicimidir. TUm c¢tkar gruplarina esit
muamele yapilmasi, tim bilgilerin hissedarlarla ve ortaklarla esit olarak
paylasilmasi, yiritilen faaliyetlerin hesabinin verilebilmesi ve toplum degerlerini
yansitan kurallara saygili olunmast kurumsal yonetimin temel prensipleri olarak
stiralanmaktadir. Bu 6zellikleri ile kurumsal yonetim anlayisi, sirketlerin sermaye
maliyetinin dismesini, finansman olanaklarinin ve likiditelerinin artmasini
saglarken bir yandan da sirketlerin ve finansal piyasalarin yeniden
yapilanmasinda, gelisiminde ve denetiminde 6énemli bir rol tstlenmektedir. Son
dénemlerde uluslararast fon yoneticileri gelismekte olan tlkelere veya bu
tlkelerde faaliyet gOsteren sirketlere ve yatirim fonlarina yatirim yaparlarken,
finansal performans kadar kurumsal yoénetim uygulamalarint ve bu
uygulamalarin kalitesini de gbzetir hale gelmislerdir.

Kurumsal Yénetim Uygulamalari

Diinya tzerindeki her tlkenin uygulayabilecegi standart bir kurumsal
yonetim modeli mevcut degildir. Dinyada 100’un tzerinde farkli kurumsal
yonetim diizenlemesi olup, bu diizenlemelere her gecen giin yenileri
eklenmektedir (www.tsrsb.org.tr). Her tilkedeki kurumsal yonetim uygulamalari
s6z konusu ilkenin y6netim bicimine, kiltiirel yapisina, hukuksal altyapisina,
sirket yapilanmalarina ve insan faktérine bagl olarak farkliliklar géstermektedir.
Bir ilkenin kurumsal yonetim diizeyini, tilkenin icinde bulundugu genel sartlar,
finansal  piyasalarinin  gelismislik ~ diizeyi ve  sirketlerin  uygulamalar
belirlemektedir.

Ulke ile ilgili faktorler; ekonomik durum ve finansal ortam, rekabetin
yogunlugu, bankacilik sistemi ve milkiyet haklarinin gelismisligi  vb.
faktorlerden olugmaktadir. Finansal piyasalarla ile ilgili faktGrler de; piyasaya
iliskin diizenlemeler, piyasa likiditesi, gelismis bir yatirtmct toplulugunun varligt
ile muhasebe standartlart basta olmak tizere uluslararasi standartlarin uygulanma
dizeyinden olusmaktadir. Sirket uygulamalarinda 6ne ¢ikan konular ise; finansal
ve finansal olmayan bilgilerin kamuya aciklanmasi, pay sahiplerinin esitligi,
yonetim kurullarinin uygulamalart, yénetim kurullarinin bagimsizligi ve bunlara
saglanan maddi cikarlar, sermaye yapist, halka aciklik oranlari, hisse senetlerinin
likiditesi, sirket ile ilgili kesimlerin (¢tkar gruplarinin) alinan kararlara katilim
diizeyi, sirketin cevreye olan duyatliligt ve sosyal sorumluluk dizeyi olmaktadir.
Farkli kurumsal yonetim uygulamalarinin her birinin kendi icerisinde avantajlart
ve dezavantajlart bulunmaktadir (Oztiirk, 2004, s. 31-32).

Literatiirde kurumsal yonetim uygulamalarina iligkin farkli siniflamalar
yapilmakta olup, bunlardan birisi de Weimer ve Pape (1999)’nin yapmis oldugu
siniflandirmadir. Ulusal 6zelliklere, yapilara ve uygulamalara baglt olarak farklilik
gosteren diger kurumsal yonetim uygulamalart da dikkate alindiginda soz
konusu yazatlar tarafindan yapilan siniflamanin daha tanimlayict oldugu ve is
yasamiyla Ortustiigi gérilmektedir. Weimer ve Pape (1999)’nin yapmus oldugu
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siniflamaya gbre kurumsal yonetim sistemlerini Anglo-Sakson, Alman, Latin ve
Japon sistemleri olmak tizere dort ana grupta ele almak miimkiindir (Weimer
ve Pape, 1999, s. 155).
S6z konusu kurumsal yonetim sistemleri ve bu sistemleri uygulayan bazi
tilkeler Tablo 1’de sunulmaktadir.
Tablo 1. Kurumsal Yénetim Sistemleri ve Uygulayan Ulkeler

KURUMSAL YONETIM SISTEMi UYGULAYAN ULKELER

ANGLO-SAKSON ABD, Ihgiltere, Kanada, Avustralya

ALMAN Almanya, Hollanda, Isvec, Isvicre, Avusturya,
Danimarka, Norveg, Finlandiya

LATIN Fransa, Ispanya, Italya, Belcika

JAPON Japonya

Weimer ve Pape (1999)’nin yapmis olduklari siniflamada kurumsal yonetim
sistemlerinde dokuz ortak unsur bulunmaktadir. S6z konusu unsutlar; (1)
piyasanin yonelimi, (2) firma kavrami, (3) yonetim kurulunun yapist, (4) yonetim
kararlar1 Uzerinde etkili olan Onemli cikar gruplary, (5) menkul kiymet
borsalarinin ekonomi igerisindeki 6nemi, (6) isletmeleri kontrol eden digsal bir
mekanizmanin vathgi/yoklugu ve etkinligi, (7) sahiplik yogunlugu, (8)
performansa dayalt 6diillendirme diizeyi ve (9) ekonomik iligkilerin siiresi olarak
stralanmaktadir (Weimer ve Pape, 1999, s. 152-154).

Dinyanin bircok farkli bolgesinde kurumsal yonetimin uygulanmasina
yonelik cabalar siirmektedir. Dogu Avrupa Ulkeleri, Balkan Ulkeleri ve Asya
Ulkelerinin bir kismi (Malezya, Singapur ve Pakistan gibi) kurumsal yénetim
uygulamalarina uyum saglamaya calismaktadir. Arjantin, Meksika, Sili ve bazi
Latin Amerika Ulkeleri kurumsal yonetim uygulamalarina uyum strecinde
basarisizdir. Orta Dogu’da bulunan Arap Ulkeleri, Afrika ve Orta Asya Ulkeleri
ise, kurumsal yonetim uygulamalariyla hentz ilgilenmemektedir (Ghizzoni,
2003, s. 7).

Weimer ve Pape (1999) tarafindan ortaya konulan ortak dokuz unsur Tablo
2’de Anglo-Sakson, Alman, Latin ve Japon sistemleri ile iliskilendirilmektedit.
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Tablo 2. Kurumsal Yénetisim Unsurlart ve Sistemleri Arasindaki Tliski

UNSUR ANGLO-SAKSON | ALMAN LATIN JAPON
SISTEMI SISTEMI SISTEMI SISTEMI
Yonelim Piyasa Yonelimli Ag Yonelimli Ag Yonelimli Ag Yonelimli

Firma Kavrami

Aract Firma

Kurumsal Firma

Kurumsal Firma

Kurumsal Firma

Yonetim Kurulu

. - . Opsiyonel ve Vekil
Yonetim . Tki Fonksiyonlu .
Tek Fonksiyonlu o (Fransa), Yoéneticiler
Kurulunun L. ’ (Yonetim- .
(Yonetim) (Genellikle Tek | Kurulu
Yapist Denetleme) .
Fonksiyonlu) (Gergekte Tek
Fonksiyonlu)
. Yerel Bankalar,
v i Holdingler, N K
Onemli Cikar . Bankalar, L Diger Finansal
Hissedarlar Hukimet,
Gruplart Calisanlar . Kuruluslar,
Aileler
Calisanlar
Menkul Kiymet Ort
t
Borsalarinin Yiiksek -a . Orta Seviyede Yiksek
. . Seviyede/Yiksek
Onem Derecesi
Kontrol
Mekanizmasinin | Etkin Etkin Degil Etkin Degil Etkin Degil
E'tkinligi
Sahiplik Ort: Dustik/Ott:
ampic Diisiik ra i Yitksck dglk/Orta
Yogunlugu Seviyede/Yuksek Seviyede
Performansa
Dayalt Yiiksek Diisiik Orta Seviyede | Diisiik
w rt iy
Gdiillendicme tikse st a Seviyede st
Diizeyi
Ek ik
.. 01?0111.11 . .| Kisa Vadeli Uzun Vadeli Uzun Vadeli Uzun Vadeli
Iliskilerin Siiresi

Kaynak: Weimer ve Pape, 1999, s. 153-154.

ENTELLEKTUEL SERMAYE
Entellektiiel Sermayenin Kapsami

Bilgi

ckonomisinin  getirdigi

yeni

ckonomik  yapilanmanin

etkisiyle

isletmelerin sahip olduklart maddi varliklari kadar maddi olmayan varliklar: da
Onem kazanmistir. Bu siirecte isletmelerin piyasa degetleri ile defter degerleri
arasindaki fark giderek artmis ve toplam varliklar icerisinde maddi olmayan
vatliklarin orani yiksek boyutlara ulagsmis olup, firmanin piyasa degerinin
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belirlenmesinde maddi olmayan varliklarin payr 6nemli Slgide artmistir. Bu
cercevede 21. yy. isletmelerinin basarist entellektiiel sermayenin kaldirag etkisi
yaratma glicline bagl olmaktadir.

Son yillarda, Brooking (1996), Saint-Onge (1996), Petrash (1996), Sveiby
(1997), Edvinsson (1997), Stewart (1997), Sullivan (1998), Klein (1998) ve
Bontis (1994, 1999)in calismalarinda, entellektiiel sermaye kavrami finansal ve
fiziksel sermaye kavramlari ile birlikte degetlendirilmektedi.

Entellektiiel sermaye ile ifade edilmek istenen olgu, esnek ve stratejik
tanimlamalart gerektirmektedir. Tanimlamalarda yer alan entellektiiel sermaye
kavramlarinin birbirlerinden bagimsiz olarak ele alinmalart durumunda, farkl
anlamlar icermeleri sebebiyle entellektiiel sermayenin tek ve kapsamli bir
tanimlama altinda agtklanabilmesi miimkiin olamamaktadir. Insan sermayesi,
misteri sermayesi, yapisal sermaye, sosyal sermaye, iliski sermayesi,
organizasyonel sermaye ve slire¢c sermayesi gibi entellektiiel sermaye unsurlar
tanimlamalarda farkli anlamlarda kullanilabilmektedir. Ancak, s6z konusu
entellektiel sermaye unsurlarinin tamami entellektiiel sermaye tst kimesi
icerisinde yer almaktadir. Sekil 1° de entellektiiel sermayeyi meydana getiren
unsurlarindan bazilart sunulmaktadir.

Sekil 1. Entellektiiel Sermayenin Unsurlart

insan
Sermayesi

iliski
Sermayesi

Miisteri
Sermayesi

Entellektiiel
Varhklar

Entellektiiel
Miilkiyet

Yapisal
Sermaye

Arastirma
Gelistirme

Bilgi
Teknolojileri

Kaynak: Sullivan, 2002, s. 5.

Entellektiiel sermaye unsurlarina yonelik tanimlamalarin birbirlerinden farkls
olmasi, tanimlamalart yapan kisi ve kurumlatin egilimlerinin  ve/veya
yonelimlerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bilgi yonetimi ile ilgilenen
kisiler bu kavrami bilgisayar destekli bilgi sistemleri yonetimi ile es anlaml
olarak algilamakta ve bilginin tanimlanmasi, elde edilmesi, kullanim alanlarinin
genisletilmesi  ve  etkin  bir  bicimde  yonetilmesi  konulari  ile
iliskilendirmektedirler. Diger taraftan, sermaye piyasalart ile ilgilenen kisiler,
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entellektiie]l sermayeyi isletmenin bir varligi olarak ele alarak, entellektiel
sermayenin artirilmasi, degerlemesinin  yapilmasi, mali tablolar {izerindeki
etkilerinin tespit edilmesi ve bu ¢ercevede mevcut ve potansiyel yatirimeilarin
etkilenmesi konularina odaklanmaktadirlar. Benzer sekilde, hissedarlarin,
yoneticilerin, yenilik ve ar-ge calismalarina 6nem veren kisilerin de entellektiiel
sermaye konusunu farklt bakis acilart altinda degerlendirmeleri entellektiiel
sermaye ve unsurlarina yonelik olarak yapilan tanimlamalarin  cesitlilik
kazanmasina neden olmaktadir (Sullivan, 2002, s. 4-7).

1999 yilinda Kanada’da gerceklestirilen III. Uluslararasi Entellektiel
Sermaye Yonetimi Konferans’'nda entellektiiel sermaye konusunda uzman 80
katilimecinin tamami, entellektiiel sermaye icerisinde bulunan bir¢cok unsurun da
hentiz actk ifadeler olarak tanimlanamadigint belirtmislerdir (Seetharaman vd.,
2002, s. 129).

Entellektiiel Sermaye Kavrami

Entellekttel sermaye kavrami ilk olarak John Kenneth Galbraith tarafindan
1969 yilinda kullandmugstir. Galbraith, entellektiiel sermayeyi yalnizca insan
zekasindan kaynaklanan bir unsur olarak degil, entellektiiel faaliyetler biitini
olarak ele almistir (Pena, 2002, s. 180). Bu cercevede ele alindiginda, biitiin bilgi
tirlerini igerisine alan entellektiiel sermaye; isletmenin kiltirini, normlaring,
degerlerini, grup dinamiklerini, bireylerin yeterlik ve yeteneklerini, kullandigt
yazilimlari, bilgisayar programlarini ve siireg haritalarini da kapsamaktadir (Ruth
ve Bukowitz, 2001, s. 98).

OECD tarafindan yapilan bir ¢alismada, isletmenin maddi olmayan varliklari
yapisal sermaye (organizasyonel sermaye) ve insan sermayesi olmak tzere iki
kategoride incelenmis ve entellektiiel sermaye kavrami da bu iki sermaye
tiriiniin ekonomik degeri olarak ifade edilmistir. S6z konusu ¢alismada yapisal
sermaye kategorisi altinda; isletmenin faydalandigi yazilim sistemleri, dagitim
sebekeleri ve tedarik zincirleri ele alinirken; insan sermayesi kategorisi altinda da
isletmenin blnyesinde bulunan insan kaynaklari ile isletme disinda yer alan
miisteriler ve tedarik kaynaklari incelenmistir (Oztiirk ve Ban, 2003, s. 54).

Ozellikle finans yoneticileri, entellektiiel sermayenin finansal tablolar ve
firma degeri Uzerindeki etkilerine odaklanarak, bu kavramin tanimlanmasindan
cok Olctlmesi ve yonetilmesi tizerinde durmaktadirlar. Michael Malone ve
Skandia AFS Sirketi'nin Entellektiie]l Sermaye Yoneticisi Leif Edvinsson
entellektiie]l sermayeyi, insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi
unsurlarindan meydana gelen ve degeri, isletmenin piyasa degerinden defter
degerinin  ¢ikartilmasiyla hesaplanan bir bilesen olarak tanimlamaktadir
(McElroy, 2002, s. 30).

Ekonomistler ise, entellektiie]l sermaye kavraminin ana unsurunu olusturan
bilgiyi; toprak, isgiicli, sermaye ve enerji gibi Uretim faktorleriyle es tutarak,
sturekli ~ olarak  zenginlestirilmesi, desteklenmesi ve mimkiinse de
muhasebelestirilmesi gereken Onemli bir organizasyonel kaynak olarak
nitelendirmekteditler (Oztiirk ve Ban, 2003, s. 54).

401



Mutlu Bagaran OZTURK - Kartal DEMIRGUNES

Entellektiiel sermaye kavrami olduk¢a farkli sekillerde tanimlanmasina
karsin, tanimlamalarin ¢ogunda benzer Ozelliklere rastlamak miimkiindir.
Tanimlamalarda entellektiiel sermaye, stirekli gelistirilmesi gereken yenilenebilir
bir kaynak, isletmenin gercek yapisinin anlasiimasint kolaylastiran ancak tam
anlamiyla kontrol altina alinamayan organik bir siire¢ olarak gérilmektedir.

Entellektiiel Sermayenin Unsurlari

Entellekttiel sermaye unsurlart farkli bicimlerde siuflandirilabilmektedir.
Bunlardan birisi de Keenan ve Aggestam (2001)in entellektiiel sermaye ile
kurumsal yonetim konusundaki c¢alismalarinda yaptiklart siniflandirmadir. Bu
siniflamada entellektiiel sermaye unsurlart; insan sermayesi, yapisal sermaye,
yenilik sermayesi, musteri sermayesi ve sosyal sermaye olarak incelenmektedir.

Insan Sermayesi

Entellekttel sermaye modellerinin temel bileseni olarak kabul edilmektedir.
Isletme calisanlarinin  bireysel olarak kendilerine verilen gérevleri yerine
getirebilmeleri icin sahip olduklart ve kullandiklart bilgilerin, yeteneklerin,
becerilerin ve yaraticilik 6zelliklerinin bir araya toplanmis bicimidir. Insan
sermayesi unsuru, Olciilmesi ve hesaplanmasi acgisindan entellektiiel sermaye
karmasinin en problemli kismint meydana getirmektedir (Lynn, 1998, s. 119).

Yapisal Sermaye

Isletme icerisinde insan sermayesi unsurlarini destekleyen biitiin unsurlart
icine almaktadir. Yapisal sermaye; isletme stratejilerini, donanim, yazilim ve veri
tabanlarini, Gretim sistemlerini, patentleri ve markalari, is programlarini, is
streclerini ve bu cercevede kullanilabilecek her tiirli bilglyi kapsamaktadir.
Firmadaki yapisal bilgiler giivenli bir bicimde muhafaza edilmeli, tekrar
kullanmak icin gerekli oldugunda kolayca bulunabilmeli ve bdylece de bu
bilgilerin sirketten ayrilan personele baglt olarak degismesine ve kaybolmasina
izin verilmemelidir (Biyitkozan, 2002, s. 37).

Yenilik Sermayesi

Kokeni organizasyonel degisimler olan bir sermaye tiitii olup, yaraticilik ve
yenilik ile ilgili faaliyetleri kapsamaktadir. Ozellikle motivasyon, destek ve
odillendirme  sistemleri, rekabet¢i bilginin toplanmasi, entellektiiel varlik
yonetimi ve organizasyonel egitim konularina odaklanmaktadir.

Miisteri Sermayesi

Isletmenin mevcut ve gelecekte elde etmeyi bekledigi gelirleri tizerinde
onemli etkisi olup, isletme ile misterileri arasinda kurulan iliskilerden
kaynaklanmaktadir. Misteri iliskilerinin degerinin isletmeye yoOnelik katkist
olarak da tanimlanabilen misteri sermayesi, musteri sayisinin artirilmasint
amaglayan stlrecleri, araclart ve teknikleri icerisine almaktadir. Mdusteri
sermayesinin ana unsurlarini pazarlama kanallart ile misteri iliskilerine yonelik
bilgiler olusturmaktadir (Ercan vd., 2003, s. 112).

Sosyal (Kiiltiirel) Sermaye

Insan sermayesini, yapisal sermayeyi, yenilik sermayesini ve miisteri
sermayesini icine alan ve bunlart birbitlerine dénustiiren kapsamli bir sermaye
tiridiir. Bu baglamda, sosyal sermeye hem iliskiler biitintinii hem de bu iligkiler
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butint ¢ercevesinde firmanin kullanimina hazir hale getirilen varliklar
kapsamaktadir (Nahapiet ve Groshal, 1997, s. 35). Sosyal sermaye, bireyler ya da
sosyal birimler arasinda kurulan iliskiler bitintinden faydalanilarak elde edilen
mevcut ve potansiyel kaynaklar olarak da tanimlanmakta olup, diger bireylerin
ve gruplarin sahip olduklart bilgilerden ve yeteneklerden faydalanilarak
entellektiie]l sermayenin gelistirilmesine ve bu cercevede deger yaratilmasina
olanak saglamaktadir.

KURUMSAL YONETIM-ENTELLEKTUEL SERMAYE ILISKIiSI

Kurumsal yénetim, firmanin amaglarina ulasilmasinda igsel ve digsal yapidan
kaynaklanan entellektiiel sermaye unsurlarinin harekete gecirilmesinden ve
yonetilmelerinden sorumludur. Bu baglamda kurumsal yonetim, isletmenin
tamaminin sahip oldugu entellektiiel sermayeyi kapsayan bir entellektiiel
sermaye unsuru olarak incelenmelidir (Keenan ve Aggestam, 2001, s. 270).
Kurumsal yonetim sistemlerinde ortak olan ve yukarida sézi edilen dokuz
unsurun entellektlel sermaye ile iliskisi ve 6zellikleri agagida sunulmaktadi.

Piyasa Yonelimli ve Ag Yonelimli Sistemler ile Entellektiiel Sermaye
Mligkisi

Kurumsal yonetim sistemleri, piyasa yonelimli ve ag yonelimli sistemler
olarak iki gekilde siniflandirilabilmektedir. Piyasa yonelimli sistemde; hissedarlar
yonetsel karar alma siireclerinde etkin rol oynamakta olup, bunun bir sonucu
olarak da kurumsal kontrole olanak saglayan dissal bir kontrol mekanizmasi
olusmaktadir.

Ag yonelimli kurumsal yonetim sisteminde ise, etkinligin kiiciik bir grupta
toplanmasi nedeniyle, kurumsal yénetim uygulamalarint kontrol edecek dissal
bir kontrol mekanizmasinin varligt s6z konusu olmamaktadir. Bu sistemde giig,
birbitleriyle iletisim halindeki hissedarlardan ve strekli olarak bilgi alisverisinde
bulunan yoneticilerden meydana gelen bir grupta toplanmakta olup, katilimcilar
birbitleri ile belirli bir ag dahilinde iliski kurmaktaditlar.

Piyasa yonelimli sistemde hissedarlar, bitleserek ¢ikar saglamaya yonelik bir
yapilanmaya gitmemekte olup, 6nceden belirlenmis davranis sekillerine baglh
kalmayip bireysel ¢ikatlart cercevesinde hareket etmektedirler. Hissedatlarin
yonetimsel karar alma stirecleri tizerindeki etkileri, belirli ¢tkar yapilanmalar
cercevesinde hareket eden ve bir gruba dahil olan ag yonelimli sistemlerdeki
hissedarlara oranla daha fazla olmaktadir.

Piyasa yonelimli sistemlerde, yatirimcilar firma yoneticilerinin 6nemli bir
fonksiyon ustlendiklerinin farkindadirlar. Bu sebeple de yoneticileri hissedar
degeri yaratan unsutlar (value-drivers) olarak gérmekteditler. Piyasa yonelimli
kurumsal yonetim sisteminde, hissedatrlarin etkin bir kontrol mekanizmasi
gorevi ustlenmeleri, firma ile ilgili butiin bilgilere esit bir bicimde ulasabilme
hakkina  sahip olmalarindan ve bu hakkin yasalar ¢ercevesinde
desteklenmesinden kaynaklanmaktadir (Grenfield ve Strickon, 1996).

Piyasa yonelimli sistem ile entellektiie]l sermaye arasindaki iliski, yonetim
kademelerinin entellektiiel sermayenin artirilmasi konusundaki ¢abalari etrafinda
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sekillenmektedir. Bu sistem igerisinde yer alan hissedatlarin ve yatirimcilarin
amacy; kar rakamlarina ve kisa vadeli yatirimlara odaklanarak hizli ve siirekli
getiriler elde etmektir. Bu dar perspektifli odaklanma, firmanin finansal ybnetim
actsindan nihai amact olan firmanin piyasa degerinin maksimizasyonu ilkesinin
geri plana itilmesine ve siirdirilebilir biylimenin en 6énemli unsurlarindan bir
tanesi olan uzun vadeli yatimlarin ertelenmesine yol a¢gmaktadir. Ayrica, uzun
vadeli ar-ge ve vyenilik yatirimlarinin azaltlmasi, kiictilme politikalarinin
izlenmesi, ¢alisan sayistnin azaltilmasi ile orta kademe ydnetim yapilarinin ve
streglerinin yeniden diizenlenmesi gibi Onlemlerle maliyetlerin azaltdmasina
caligtlarak,  katlarin  artidlmasinin amaclanmasi,  firmanin  entellektiiel
sermayesinin butiin unsurlarini olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Piyasa yonelimli kurumsal yonetim sistemlerinin bir diger 6zelligi de, bu
sistemlerde sirket evlilikleri (mergers), satin almalar (acquisitions) ve ele
gecirmeler  (take-overs) gibi finansal yeniden yapilanmalarin  siklikla
gorilmesidir. Yapilanma ¢aligmalari stirerken firma icerisinde karigikliklar ortaya
ctkmakta olup, farkhi firma kiltarlerinin, misyonlarinin, vizyonlarinin ve
degerlerinin  birbirine  karismasina  bagli  olarak  belirsizlikler — ortaya
¢ikabilmektedir. Bu durum, 6zellikle uzun vadeli odaklanma sonuncunda olusan
insan sermeyesi ve yapisal sermayeyi olumsuz yonde etkilemektedir.

Ag yonelimli sistemlerde, yonetsel karar alim siireglerinde hissedarlarin
bireysel baglamdaki etkileri daha az olmakta, giic daha cok bankalarda, imtiyazl
gruplarda ya da ailelerde toplanmaktadir. Bu sistem dahilinde belirli gruplar
olugturan hissedarlarin istikrarlt kisa vadenin aksine uzun vadeye yonelik bakis
actlart, isletmenin performansinin, Ozellikle de ar-ge calismalarindan
kaynaklanan performansin daha 6n planda tutulmasint saglamaktadir. Bu tir
sistemlerde, diigmanca satin almalar, sirket birlesmeleri, bor¢lanma yoluyla satin
almalar ve bunlardan kaynaklanan kiiciilme faaliyetleri daha nadir gérilmekte
olup, piyasa istikrarlt bir yapt icerisindedir. Bu istikrarlt yapi, ag yonelimli
kurumsal yOnetim sistemlerinde entellektiiel sermayenin gelismesine ve
entellekttie]l varliklarin kalitesinin artirilmasina yonelik calismalart 6n plana
ctkarmakta olup, firmanmin sirdirtlebilit biyime ve deger maksimizasyonu
amacina uygun hareket etmesini olanakll kilmaktadir (Keenan ve Aggestam,
2001, s. 270).

Anglo-Sakson kurumsal y6netim sistemi piyasa yonelimli bir sistem iken,
Alman, Latin ve Japon sistemi ag yonelimli sistemlerdir.

Firma Kavrami Ile Entellektiiel Sermaye Iligkisi

“Firma” kavramina yonelik genis kabul gbren bir tanimlama yapmak,
yonetim literatiiriiniin  6nemli problemlerinden birisini  olusturmaktadir.
Weimer ve Pape (1999), firma kavramuni iki farkli bicimde ele almaktadir.
Bunlardan birisi, hissedarlarin etkili oldugu aracz firma (instrumental firm) digeri ise,
kurumsal firma (institutional firm)dir. Firma tanimina yonelik bu iki kavram
entellektiiel sermaye yonetimi konusu ile de yakindan iligkilidir.

Aract firma, hissedar degeri yaratilmasinda kullanilan bir ara¢ olarak 6n plana
ctkmaktadir. Bu kavram, entellektiiel sermayenin hissedar degeri yaratmasina
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odaklanmaktadir. Bir bagka ifade ile entellektiiel sermaye kurumsal yonetim
ilkeleri ile uyum igerisinde olup hissedarlarin talepleri dogrultusunda hizmet
etmektedir. Entellektliel sermayenin deger yaratan bir unsur olmast nedeniyle
hissedarlar ve yonetim kademeleri entellektiiel sermayenin yaratilmasina ve
kaldirag etkisinden yaratlanilmasina odaklanmaktadir.

Kurumsal firma ise; hissedarlardan, kurumsal yoneticilerden, calisanlardan,
tedarikgilerden, misterilerden ve kreditérlerden meydana gelen bir yapt olarak
firmanin varhigini stirdiirebilmesi icin ¢aba gésteren 6zerk bir ekonomik birim
olarak tanimlanmaktadir (Moerland, 1995, s. 19). Kurumsal firmada cikar
gruplarinin temel beklentisi olan firmanin strekliliginin saglanmasi konusunun
on plana ¢itkmaktadir. Bu sebeple daha az risk alinmasi, mevcut yapilarin ve
streglerin istikrarina ve devamhligina 6nem verilip, degisim ve yenilestirme
streclerine daha az OGnem verilmesi yeni bilgilerin yaratilmasi baglaminda
basarsizliklarin yasanmasina sebep olabilmektedir.

Alman, Latin ve Japon kurumsal yonetim sistemlerinde “kurumsal firma” 6n
planda iken, Anglo-Sakson sistemde “aract firma” 6n plandadir.

Yénetim Kurulunun Yapisi Ile Entellektiiel Sermaye Iligkisi

Kurumsal yénetim sistemlerinde yonetim kurullart genellikle tek fonksiyonlu
ve iki fonksiyonlu olarak siflandirilabilmektedir (Weimer ve Pape, 1999, s.
152-166). Tek fonksiyonlu yonetim kurulu; yetkilerin tamamini kendisinde
toplayarak yonetimin bitiin fonksiyonlarint yerine getirmekte, isletme icindeki
profesyonel yoneticiler ile isletme disindaki hissedatlar arasinda bir ayrima
gitmemektedir.

Iki fonksiyonlu yénetim kurulunda ise, bir yonetim kurulu, bir de denetim
kurulu bulunmaktadir. Denetim kurulunun yonetim kurulunun faaliyetlerini
izleme, yonetim kurulu tiyelerini atama ve gorevden alma yetkisi bulunmaktadir.
Denetim kurulunun dyeleri kreditorler, ticari birliklerin ve sendikalarin
temsilcileri ile hissedar temsilcilerinden olusmaktadir. Denetim kurulunun
atanmast hissedatlar tarafindan yapilmaktadir. Burada, bireysel yatirimcilarin
denetim kurulu Uyelerini atanmasindaki etkileri kreditérlere gbre daha az
olmaktadir.

Yoénetim kurulunun yapist ve entellektiiel sermayenin yonetilmesi konular
arasindaki karsilikli etkilesim diger kurumsal yonetim unsurlarinda oldugu gibi
yonetim  kurulunun yapisindan  ¢ok, kurul dyelerinin  yeteneklerine,
deneyimlerine, uzmanlasma seviyelerine ve vizyonel bakis agisina sahip olup
olmadiklarina bagli olmaktadir. Bu cercevede, iki fonksiyonlu yénetim kurulu
yapilanmalarinda 6zellikle kreditérler ve sendikalar arasindaki ¢ikar catismalar,
firmanin entellektiiel sermaye yaratmasini ve bu sermayenin kaldira¢ etkisinden
yararlanmasini zorlastirmaktadir.

Gerek tek kademeli gerekse de iki kademeli yonetim kurulu
yapilanmalarinda, sorumluluklarin ve 6nceliklerin belirlenmesi ile ve entellektiiel
sermayenin desteklenmesine iliskin konular, kurul dyelerinin entellektiel
sermaye entellektiiel sermaye unsurlarina yonelik ilgilerinin ve bakis acilarinin
bir fonksiyonu olmaktadir. Firmanin entellektiiel sermayesine gerektigince
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6nem verilmemesi, ybnetim kademelerinin  y6netim, denetleme ve
sorumluluklarin belirlenmesi konularindaki bagarisizligina isaret etmektedir.

Anglo-Sakson kurumsal yoénetim sisteminde yoénetim kurulu yalnizca
yonetim fonksiyonunu yerine getiritken, Alman sisteminde hem y6netim hem
de denetim fonksiyonlarint bir arada yiriitmektedir. Latin sisteminde ise,
genellikle tek fonksiyonlu yap1 ragbet gbérmekte iken, Japon sisteminde yonetim
kurulunun yaninda vekil yoneticilerden meydana gelen bir kurul daha faaliyet
gostermektedir. Ancak, temel yapt itibariyle, Japon sistemi de tek fonksiyonlu
olarak siniflanmaktadir.

Onemli Cikar Gruplari Ile Entellektiiel Sermaye Iligkisi

Kurumsal yonetim konusu ile ilgili olarak, yOnetim kurulu sistemi
cercevesinde ifade edilenler 6nemli ¢ikar gruplar icinde gegerli olmaktadir.
Bireysel yatirimcilar, kreditorler, tedarikgiler ya da yatirim firmalart kurumsal
yonetim uygulamalarini etkileyen cikar gruplari olarak ele alinabilmektedir. Bu
gruplarin davrans sekilleri ve deneyimleri firmanin entellektiiel sermayesinin
artirilmasi, gelistirilmesi ve bu sermayenin kaldirac etkisinden faydalanilmasi
amactyla kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasinda da 6nemli olmaktadir.
Burada amag, yonetim kurulu tyelerinin davranis sekillerinin ya da bu kurullarin
dinamiklerinin  analizi degil, entellektiiel sermayenin firmanin amagclar
dogrultusunda kullanilmast icin gerekli olan temsil bilincinin ve bu yondeki
sorumluluklarin belirlenmesidir.

Hissedarlar, Anglo-Sakson sisteminde en 6nemli ¢tkar grubu olarak géze
carparken; diger sistemlerde daha geri planda kalmaktadirlar. Alman, Latin ve
Japon sistemlerinde en O6nemli ¢ikar gruplar;; bankalar, holdingler, devlet,
finansal yatirim kuruluglari, calisanlar gibi belirli bir ama¢ dogrultusunda bir
araya gelmis topluluklardir.

Menkul Kiymet Borsalarinin Onem Derecesi Ile Entellektiiel Sermaye
Iligkisi

Weimer ve Pape (1999), ulusal ekonomide borsalarin 6nem derecesini
kurumsal yonetim sistemlerinin tanimlanmasina ve karsilastirilmasina etki eden
o6nemli bir faktér olarak ele almaktadir. Ulusal borsalarin kurumsal yonetim
tzerindeki etkisi tlkeden tlkeye farkliliklar gostermektedir.

Menkul kiymet borsalarinin 6nemi ile entellektiiel sermaye arasindaki
iliskinin agtklanmasinda faydalanilacak temel ¢tkis noktast yatirimetlarin firma ve
kurumsal yonetim konularindaki algilamalart ve c¢tkarimlart  olmaktadir.
Yatrimetlarin kurumsal yonetim cergevesinde etkilendigi faktorler, dogrudan ya
da dolayli olarak, firmanin maddi varliklarinin ve entellektiiel sermayesinin
kullanimiyla  iligkili ~ olmaktadir. Kurumsal yonetim  uygulamalarinda
yatrimedarin firmanin maddi varhiklarnin yani sira entellektiiel sermayesinin
Ozellikleri hakkinda da ¢tkarimlarda bulunduklari gerceginin gz ardi edilmemesi
gerekmektedir. Kurumsal yonetim; isletmenin varliklarinin  olusturdugu
sistemde yer alan entellektiiel varliklarin = gelistirilmesi, yonetilmesi ve
yatrimctarin bu varliklardan kaynaklanan finansal performans konusunda
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haberdar edilmesi konularindaki faaliyetleri kapsamaktadir. Borsada islem gbren
bir firmanin bagarisy, belirli bir diizeye kadar, firmanin entellektiiel sermayesi
hakkindaki bilgilerin yatirimcilara agik ve seffaf bir bicimde rapor edilmesine
baglt bulunmaktadir (Edvinsson, 2001, s. 336-373).

Menkul kiymet borsalari, Anglo-Sakson ve Japon sistemlerinde 6nemli roller
Ustlenirken, Alman ve Latin sistemlerinde daha az 6nemli olmaktadir.

Kontrol Mekanizmasinin Etkinligi Ile Entellektiiel Sermaye Iligkisi

Firmanin faaliyetlerini kontrol eden digsal bir kontrol mekanizmasinin varlig
ya da yoklugu kurumsal yonetim sisteminin yapisina bagli olmaktadir. Weimer
ve Pape (1999)’nin kurumsal yonetim sistemleri ve unsurlart arasindaki iliskileri
inceleyen calisgmasinda bu tiir bir kontrol mekanizmast yalnizca Anglo-Sakson
tilkelerindeki kurumsal yénetim sistemlerinde mevcut iken, Latin Ulkeleri,
Almanya ve Japonya’daki sistemlerde mevcut degildir. Kurumsal yonetim
faaliyetlerini kontrol eden bu tir mekanizmalar; firmalarin hissedar degeri
yaratma amagli kurumsal yapilanmalar olarak g6rildigl, en 6nemli cikar
grubunu bireysel hissedarlarin  olusturdugu, menkul kiymet borsalarinin
ekonomik sistem icerisindeki 6neminin biiyiik oldugu tlkelerde yapilanmistir.
S6z konusu mekanizmanin varhgl ya da yoklugu ile entellektiiel sermaye
yonetimi arasindaki iliski, firma kavramina yonelik olarak yapilan farkl
algillamalara, sahiplik tiriine ve kurumsal yonetim sisteminin yénelimine, yani
piyasa yonelimli ya da ag yonelimli olmasina baglt olarak oldukca karmasik
sekillerde olabilmektedir.

Kurumsal yénetim faaliyetlerine yonelik kontrol mekanizmast Anglo-Sakson
sisteminde etkin bir bicimde faaliyet gosterirken; Alman, Latin ve Japon
sistemlerinde ~ kontrol = mekanizmast  etkin  bir  bicimde  faaliyet
gosterememektedir.

Sahiplik Yogunlugu Ile Entellektiiel Sermaye Iligkisi

Sahiplik yogunlugu, Weimer ve Pape (1999)nin acgiklamalart 1s181nda,
sistemin yonelimine, firma kavramina yonelik olarak yapilan farkli algilamalara
ve 6nemli ctkar gruplarinin niteliklerine bagh olarak farkliliklar g&stermektedir.
Bireysel yatirimcilarin 6n plana c¢ikt@t piyasa yonelimli sistemlerde firma,
hissedar degeri yaratma aract olarak goriilmekte ve sahiplik yogunlugu nispeten
dustik seviyede olmaktadir. Kontrol, yaygin bir bicimde olup, cok sayida
hissedara baghdur.

Ag yonelimli sistemlerde ise yogunlasma daha az sayidaki grup cercevesinde
sekillenmektedir. Cesitlendirilmis ve nispeten yogunlasmamis sahipliklerin
kurumsal yonetim tzerindeki etkisi daha az olmaktadir. Bu sebeple, bu tip
sahiplikler ile firmanin entellektiiel sermayesi arasindaki iliski yeterince saglam
olamamaktadir. Bu durum, firmanin entellektiiel sermayesinin anlagilmasini ve
yonetilmesini olumsuz yénde etkilemektedir. Sahiplik yogunlugunun nispeten
daha az sayidaki grubun elinde olmasi durumu firmanin entellektiel
sermayesinin yonetimi agisindan daha problemli durumlara sebep olmaktadir.
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Bireylerin  bilgisizligi, yeteneksizligi, uygulamadaki isteksizlik  gibi
nedenlerden dolayr entellektiiel sermaye konusunda yeterince uzman olmayan
kurumsal yonetim sistemlerinde, firmanin entellektiiel sermayesinin yonetilmesi
ve bu sermayenin kaldirag etkisinden yararlanilmasi konusundaki temsil
sorumluluklatin belitlenmesinde ve yonetim faaliyetlerinin bu sorumluluklar
cercevesinde  yuritilmesinde eksiklikler —gbzlemlenmekte ve  sikintilar
yasanabilmektedir.

Performansa Dayali Odiillendirme Sistemleri Ile Entellektiiel Sermaye
Iligkisi

Weimer ve Pape (1999)’nin kurumsal yonetim konusundaki ¢alismasinda,
yoneticilerin performanst ve 6dullendirilmesi ile kurumsal yonetim sistemleri
arasindaki iliski, piyasa yonelimli sistemlerde “yiiksek”; ag yonelimli sistemlerde
ise “digtk” olarak nitelendirmektedir. Kurumsal yonetim ile entellektiel
sermaye arasindaki iliski ¢ergevesinde, tizerinde durulmasi gereken temel konu,
yonetim kademelerinin 6dullendirilmesi ile firma performansi arasindaki
iliskinin boyutu olmaktadir. Olduk¢a kapsamli ve geliskilerle dolu bir olgu olan
performans ve odillendirme arasindaki bu iligki farkli 6dillendirme yaklasimlar
ile ¢ozllmeye calisiimaktadir. Ancak buradaki temel amag, deger yaratmak
amactyla entellektiiel sermayenin yaratilmasi, gelistirilmesi ve kullanilmasi
cercevesinde dogacak sorumluluklarin belitflenmesi, bunlarin dagitilmast ve
yonetimin bu konuda gosterecegi performans arasindaki uyumun saglanmasi
olmalidir. Bunu saglamanin yolu; entellektiel sermayenin firmanin tamami
tzerindeki etkisinin gézlemlenmesi amactyla bir veya daha fazla yoéneticinin
entellektiiel sermaye unsurlarint incelemesi olmaktadir. Onem verilmesi gereken
bir diger konu da, entellektiiel sermayenin ¢ikar gruplart acisindan deger
yaratilmast amaci ile yoneticilerin kisisel menfaatlerini 6n plana ¢ikarma amaclar
arasindaki dengenin kurulabilmesidir.

Anglo-Sakson  kurumsal = y6netim  sisteminde performansa  dayali
ddillendirme sistemleri yogun bir bicimde kullanilmakta iken, Latin sisteminde
daha az kullanilmaktadir. Alman ve Japon sistemlerinde ise, performansa dayali
odillendirme sistemleri fazla ilgi g6rmemektedir.

Ekonomik Iligkilerin Siiresi Ile Entellektiiel Sermaye Iligkisi

Weimer ve Pape (1999)’nin ¢alismasinda ekonomik iligkiler, kisa vadeli ve
uzun vadeli ekonomik iliskiler olarak ele alinmaktadir. Gelauff ve Den Broeder
(1996) piyasa yonelimli sistemin sermayeye, isgiiciine, mal ve hizmetlere yonelik
piyasalarin degisen kosullara adaptasyon siirecini hizlandirdigini, boylelikle de
uzun vadeli ve istikrarl iliskilerin kurulamadigini savunmaktadir. Bu durum,
Weimer ve Pape (1999)nin calismalarinda da savunulmakta olup, ABD,
Ingiltere, Kanada ve Avustralya piyasalarinin yukarida belirtilen yapilanmalar
gostermeleri bu goristi desteklemektedir. Benzer sekilde, stirekli bir degisim
igerisinde olan piyasalarin ve buna baglt olarak da ekonomik iliskilerin belirgin
bir yénetim miyopisine yol acabilmektedir. Bu miyopi, firmanin uzun vadeli
bakis acis1 yerine kisa vadeli bir bakis acist altinda yonetildigine isaret
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etmektedir. Buna gbre, uzun vadeli ekonomik iliskilere odaklanan Latin ve
Japon kurumsal yonetim sistemleri, ag yonelimli sistemlerin  temel
karakteristiklerinin ~ ve kurumsal olarak nitelendirilen firmalarin  birer
yansimalaridur.

Kurumsal yoénetimde ekonomik iliskilerin siiresi ile entellektiiel sermaye
arasinda iliski, firmanin mevcut entellektiiel sermayesinin gelistirilmesini ve
entellektiiel sermayenin kaldirag etkisinden yararlanilmasini igermektedir.
Yonetim; finansal ya da maddi sermaye ile bitlikte ele alinarak mevcut ve/veya
kullanima hazir entellektiiel sermayenin ortaya cikartilmasi, gelistirilmesi ve bu
sermayenin kaldirag etkisinden faydalanilmast asamalarinda kendi kendini
yonetebilme ve kendini bu asamalarin  meydana getirdigi  siirecle
iligskilendirmeden sorumlu tutmaktadir.

Kisa ve uzun vadeli zaman siiregleri, ¢esitli unsurlarin bilesiminden olusan
entellektiiel sermayeyi farkli bicimlerde etkilemektedir. Radikal ekonomik
degisimler, farkldastirlmis piyasalar ve hizli teknolojik degisimler kurumsal
yonetim uygulamalarini isletmenin entellektliel sermayesinin bir patrcasint
olusturan yenilik sermayesine karst daha duyarli olmaya zorlamaktadir. Diger
taraftan; bir anda ortaya citkan kisa vadeli piyasa talepleri; bilgi, isletme
yapilanmalart ve is slrecleri gibi yenilik sermayesi unsurlarnin piyasaya
olabildigince hizli bir sekilde adaptasyonunu gerektirmektedir. Ancak, hizl
sonuglarin alinmasina yonelik olarak yapilan kisa vadeli miidahaleler genellikle
calisanlarin uzun vadeli bir bakis acist altinda egitilmesine yonelik calismalart
aksatmakta olup, bunun sonucunda yapisal sermayenin gelistitilmesi siireci
olumsuz yonde etkilenmektedir.

Kisa vadeli zaman siireclerinde, yeni miusterilere ve yeni uriinlerin
pazarlanmast igin gerekli olan miusteri sermayenin gelistirilmesine yonelik
calismalara agithk verilmektedir. Bu baglamda, uygulamalarin hizli bir sekilde
yerine getirilmesine yonelik ¢alisma gruplart olusturulmalt ve yapisal sermayenin
kullanimina 6nem verilmelidir. Uzun vadeli zaman siiregleri; musteriler 6ncelikli
olmak tzere diger ctkar gruplarini da ilgilendiren yenilik ve yapisal sermaye
cercevesinde goreceli olarak daha kararli ve programli uygulamalar seklinde
kendini gsteren mudahalelere izin vermektedit.

SONUC

Firmalarin maddi olmayan sermayesini olusturmaya ve bu sermayenin
kaldirag etkisinden yararlanmaya odaklanan entellektiiel sermaye ile hissedarlarin
ve diger tim ctkar gruplarinin haklarinin korunmasini ve bu cerceve de soz
konusu ¢ikar gruplart arasindaki iliskilerin yapisini diizenleyen kurumsal yonetim
anlayist arasinda kavramsal baglanti ve 6nemli ortak noktalar bulunmaktadir.
Gerek entellektiiel sermaye kavraminin, gerekse de kurumsal yonetim
uygulamalarinin ortak noktasini firmanin deger yaratma amacini ana amag
olarak benimsenmesi ile sosyal ve kiltirel olgularin deger yaratma stirecinde
karsilikli etkilesiminin farkinda olmalart olusturmaktadir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin entellektiiel sermaye yaratma ve bu
sermayenin kaldira¢ etkisinden yararlanmasi 21. yy. isletmelerinin basarisint ya
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da basarisizligint belirleyen en 6nemli faktér olacaktir. Kurumsal yénetim,
isletmenin sahip oldugu entellektiie]l sermayeyi unsurlarini kapsayan bir st
entellektiiel sermaye unsuru olmaktadir. Bir bagka ifade ile kurumsal yénetim,
fiziksel ve finansal sermaye gibi entellektiiel sermayeden de sorumlu olmaktadir.

Bu sebeple Avrupa Bitligi'ne girmeye hazirlanan Tirkiye’'nin de kendi
firmalarinin entellektiiel sermayesine dinamizm kazandirmak ve sinerji yaratmak
amacityla kurumsal yOnetim uygulamalarina 6nem vermesi gerekmektedir.
Actklik, seffaflk ve hesap verme sorumlulugu ile iyi yOnetim ve etk
kavramlarinin daha siki bir bicimde uygulamaya konmasi, Turk firmalarinin
Avrupalt rakipleri karsisinda rekabet glcunt artiracak, dogrudan sermaye
yatrimedart ve artan hissedar degeri sebebiyle de portféy yatirimeilar igin
Turkiye’yi daha cazip hale getirecektir.
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