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Oz

Bilgiye dayali rekabetin yasandigi
giiniimiiz diinyasinda isletmelerin sahip oldugu
entelektiiel sermaye degerleri kurumsal bagarinin
saglanmasi ve firma performansinin artirtlmasi
acisindan 6nem arz etmektedir. Bu calismanin
amac1 yonetim kurulu yapisinin entelektiiel
sermaye performansi lizerinde etkisinin olup
olmadigini arastirmaktir. Calismada, yonetim
kurulu yapist ve entelektiiel sermaye performansi
arasindaki iliski, Borsa Istanbul'da farkli
sektorlerde islem goren 122 firmanin 2015-2018
yilt verileri kullanilarak Sistem-GMM ydntemi ile
analiz edilmistir. Calismanin bagimli degiskenini
olusturan entelektiiel sermaye performansi,
Entelektiiel Sermaye Katma Deger Katsayisi
yontemi ile hesaplanmistir. Bagimsiz degisken olan
yonetim kurulu yapisinin gdstergeleri olarak ise;
yonetim kurulu biyiikligii, bagimsiz iiye orani,
kadin liye orani ve yabanci iiye orani kullanilmigtir.
Ayrica karlilik ve biiyiikliik olmak iizere iki adet
kontrol degiskeninden yararlanilmistir. Model 1
icin elde edilen bulgular neticesinde, yonetim
kurulu biiytikligii, yabanci liye orani ve kadin iiye
oranlarinin entelektiiel sermaye performansi
tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
etkisinin oldugu tespit edilmis; ancak bagimsiz iiye
oraninin entelektiiel sermaye performansi iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi
belirlenmistir. Model 2 i¢in elde edilen analiz
sonuglarina gore ise, yonetim kurulu biiyiikliigi ile
bagimsiz iiye oraninin entelektiiel sermaye
performansini artirdigi bu karsin yabanci iiye ve
kadin liye oranlarinin entelektiiel sermaye
performansi iizerinde herhangi bir etkisinin
olmadig gorilmistiir.

Anahtar Kelimeler: Entelektiiel
sermaye, yonetim kurulu yapisi, dinamik panel veri
analizi.
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Abstract

In our today's world where knowledge-based competition is
experienced, intellectual capital values owned by a firm are important in terms
of ensuring corporate success and increasing the firm performance. The aim of
this study is to investigate the impact of board structure on intellectual capital
performance. The relationship between the structure of the board of directors
and intellectual capital performance has been analyzed by the System-GMM
method, using 2015-2018 data of 122 companies traded in different sectors in
Borsa Istanbul. Intellectual capital, which is the dependent variable of the
study, has been calculated by the Intellectual Capital Added Value Coefficient
method. As the indicators of the board structure, which is an independent
variable; board size, the ratio of independent members, the ratio of female
members, and the ratio of foreign members have been used. In addition, two
control variables (profitability and size) have been used in the study. As a result
of the findings obtained for Model 1, a positive and statistically significant
correlation has been observed between the size of the board of directors, the
ratio of foreign, and female members and the intellectual capital performance;
however, a significant relationship has not been obtained between intellectual
capital and the ratio of independent members. According to the analysis results
obtained for Model 2, it has been observed that the size of the board of directors
and the ratio of independent members increase the intellectual capital
performance, in spite that the ratio of foreign members and female members
has no effect on intellectual capital performance.

Keywords: Intellectual capital, board structure, dynamic panel data
analysis.

Giris

Bilgi ekonomisine gegis ile birlikte maddi varliklara dayali
rekabet anlayis1 yerini maddi olmayan ve 6ziinde bilgi olan degerlerin
onem kazandigi bir rekabet anlayisina birakmistir (Toraman vd., 2009).
Isletmelerin varlik ve sermaye yapilarina da yanstyan bu durum, maddi
olmayan varliklar ile deger kazanabilen firmalarin piyasa degerlerinde
onemli Olciide artis saglamis ve defter degeri ile arasindaki farkin
acilmasia neden olmustur. Bu nedenle rekabet ve bilylime avantajim
siirdiirmek isteyen firmalar i¢in fiziksel ve finansal sermaye kadar
entelektiiel sermaye kaynaklar1 (bilgi isgileri, kurum kiiltiirii ve is
stratejileri gibi) da biiylik 6nem arz etmeye baslamistir (Abdul Rashid,
2012). Entelektiiel sermayenin artan bu 6nemi ile birlikte isletmeler
mevcut durumlarimi ve geleceklerini gorebilme konusunda daha
Ongoriilii davranmaya baglamiglardir. Ciinkii ge¢mis ve gelecegin
yaratacagl degerleri ortaya koyabilmek entelektiiel sermayenin
Olciilmesi ve degerlendirilmesi ile miimkiin olacaktir (Haykir
Hobikoglu, 2011).
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Kurumsal yonetim, bir firmanin yapisi, calisanlart ve
islemlerinde var olan entelektiiel sermayenin harekete gecirilmesi,
gelistirilmesi ve kullanilmasindan sorumlu olan 6nemli bir
mekanizmadir (Keenan ve Aggestam, 2001). Bu nedenle kurumsal
yonetim, entelektiiel sermaye performansiin énemli bir belirleyicisi
olarak kabul edilmektedir. Kurumsal yonetimin bir i¢ mekanizmasi
olan yonetim kurullan ise, entelektiiel sermayenin etkin bir sekilde
yonetilmesinde 6nemli bir arag olarak goriilmektedir. Bu anlamda etkin
calisan yOnetim kurullar1 entelektiiel sermayenin etkinlik ve
verimliligini artirarak hissedar ¢ikarlarinin daha iyi bir sekilde
korunmasini saglamaktadir (Yahaya ve Tijani, 2020). Y&netim kurulu
cesitliliginin entelektiiel sermaye performanst {zerindeki etkisi
genellikle iist kademe teorisi ve kaynak bagimlilig1 teorisi olmak {izere
iki farkli teori cercevesinde degerlendirilmektedir. Ust kademe teorisi,
yenilikgilik, yaraticilik, stratejik kararlar ve firma performansi gibi
kurumsal sonuglarin ydnetim kurulu cesitliliginden etkilendigini
savunmaktadir (Hambrick, 2007; Miller ve Triana, 2009). Bu teoriye
gore, yonetim kurullarindaki gesitlilik sayesinde karar verme siireci
daha etkin bir sekilde yiiriitiillecek ve sorunlar karsisinda isletmenin
verimliligini artiracak ¢oziim Onerileri daha net bir sekilde ortaya
konabilecektir. Kaynak bagimlilig1 teorisi ise, yonetim kurulu tyeleri
arasindaki ¢esitliligin entelektiiel sermaye de dahil olmak {izere bir
firma i¢in Onem arz eden kaynaklarin ¢evreden temin edilmesini
kolaylastirarak firma performanst {izerinde olumlu bir etkiye yol
acacagni ileri siirmektedir (Pfeffer ve Salanick, 1978; Zahra ve Pearce,
1989; Al- Musalli ve Ismail, 2015).

Literatiirde yer alan ampirik calismalara bakildiginda yonetim
kurulu yapisinin genellikle yas, cinsiyet, egitim seviyesi, etnik koken,
soy gibi demografik Ozellikler ile yonetim kurulundaki iiye sayisi,
bagimsiz tiye olma durumu, CEO ikiligi ve kurul toplanma sayis1 gibi
yapisal 0zelliklere gore degerlendirildigi goriilmektedir. Konuya iliskin
yapilan ¢alismalar ve Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin yonetim
kurulu ozellikleri dikkate alinarak gergeklestirilen bu calismada
yonetim kurulu ¢esitliligi; yonetim kurulu biiyiikliigli, bagimsiz {iye
orani, kadin iiye orani ve yabanci iiye orani ile dl¢iilmiistiir. Bunun yam
sira calismanin bagimli degiskeni olarak kullanilan entelektiiel sermaye
performanst ise Ante Pulic (1998) tarafindan gelistirilen ve bir firmanin
sahip oldugu entelektiiel sermaye katma degerinin dolayl bir dl¢iisiinii
temsil eden “entelektiiel katma deger katsayist (VAIC)” yontemi ile
Olctlmiistiir.

Tiim bu bilgilerden hareketle, bu ¢aligmanin amaci yonetim
kurulu ¢esitliliginin entelektiiel sermaye performansi1 iizerindeki

Van YYU The Journal of Social Sciences Institute - Year: 2021 - Issue: 53~ 357



Yénetim Kurulu Yapis: Cesitliligi ve Entelektiiel Sermaye Performansi: Borsa Istanbul Firmalart Uzerine Dinamik Panel Veri Analizi

etkisini dinamik panel veri analizi yontemlerinden biri olan Sistem-
GMM tahmin versiyonu ile analiz etmektir. Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren farkli sektorlerden 122 firmanin 2015-2018 yili verilerinin
kullanildigi caligmada herhangi bir sektor/endeks ayrimina gidilmemesi
ve yontem olarak gecikmeli degeri dikkate alan dinamik panel veri
analizinin kullanilmasi1 arasgtirmayi ulusal literatiirde yer alan
caligmalardan farkli kilmaktadir. Yapilan ampirik analizlerde, Model 1
icin yonetim kurulu biiyiikliigii, yabanci iiye orani ve kadin iiye oraninin
entelektiiel katma deger katsayisini artirdigina yonelik sonuglar elde
edilirken; bagimsiz iiye orami ile entelektiiel katma deger katsayisi
arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Model 2 sonuglarina
gore ise, yonetim kurulu biytlikligi ile bagimsiz iiye oraninin
entelektiiel katma deger katsayisi iizerinde pozitif bir etkiye sahip
oldugu belirlenmistir.

Alt1 boliimden olusan ¢aligmada giris boliimiinden sonra ikinci
bolimde entelektiiel sermaye kavramina iliskin genel bir bilgi
sunulmustur. Ugiincii boliimde konuya iliskin yapilan galigmalar
Ozetlenmistir. Dordiincli boliimde arastirma yontemi agiklanirken;
besinci boliimde ise analiz sonuglar1 hakkinda bilgi verilmistir. Sonug
kisminda ise ¢alismaya iliskin genel bir degerlendirmede
bulunulmustur.

Entelektiiel Sermaye Kavrami ve Bilesenleri

Entelektiiel sermaye deger yaratmada kullanilabilen her tiirli
bilgi, deneyim, yazilim, fikri miilkiyet haklari, ar-ge, miisteri ve
tedarik¢i aglar1 gibi bir dizi bilesenden olusmaktadir. Bu anlamda,
entelektiiel sermaye, inovasyon, verimlilik, kurumsal rekabet giicii ve
ekonomik performans agisindan firmalar i¢in biiyiik bir 6neme sahiptir.
Ayrica entelektiiel sermayenin etkin bir sekilde yonetilmesi ve firma
stratejileri ile uyum saglamasi firma degerinin en Ust diizeye
c¢ikarilmasinda da 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu nedenle basarili ve
rekabet¢i firmalar siirekli olarak oOrgiit yapist ve personelinin
becerilerine dayanan yenilikler ortaya koymaktadirlar. Isletmeler igin
bu denli 6neme sahip olan entelektiiel sermayenin dinamik ve
duyumsanamayan bir yapiya sahip olmasi genel kabul gormiis bir tanim
altinda ifade edilmesini oldukg¢a zorlastirmis ve bu kavram farkli
arastirmacilar tarafindan farkl sekillerde tanimlanmustir.

Ilk defa 1969 senesinde J. Kenneth Galbraith tarafindan
kullanilan entelektiiel sermaye kavrami, yalnizca insan zekasina bagl
olan bir unsur degil, ayn1 zamanda entelektiiel faaliyetlerin bir biitiinii
olarak tanimlamustir. Entelektiiel sermaye kavraminin
benimsenmesinde 6nemli bir rolil oldugu diisiiniilen Stewart’a (1991)
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gore ise entelektiiel sermaye, rekabet avantaji olusturmak adina
kullanima hazir hale getirilen bilgi, entelektiiel miilkiyet ve deneyim
gibi entelektiiel malzemelerden olusmaktadir.  Brooking (1997)
entelektiiel sermaye kavramini isletmelerin faaliyetlerini yiiriitebilmesi
icin ihtiya¢ duyulan maddi olmayan varliklar olarak ifade etmistir.
Entelektiiel sermayenin ilk yoneticisi olarak kabul edilen Edvisson
(1997) ise entelektiiel sermayenin degere doniistiiriilebilen her tiirlii
data, haberlesme ve entelektiiel varliklarin toplami oldugunu
belirtmistir. Lev (2001) entelektiiel sermaye kavramini; inovasyonlar,
Ozgiin oOrgilitsel projeler ve insan kaynaklari yonetimi uygulamalari
tarafindan saglanan maddi olmayan bir deger kaynagi olarak
aciklamistir. Entelektiiel sermayenin sadece bilgi ile sinirli olmamasi
gerektigini ifade eden Lonnqvist ve Mettinen (2002) tarafindan yapilan
bir caligmada entelektiiel sermaye; calisanlarin bilgi ve becerilerine,
orgiitsel kaynaklara, is siireclerine ve hissedar iligkilerine dayanan ve
firmanin degerini artiran bir kaynak olarak tanimlanmistir. Tiim bu
tamimlardan hareketle 6zetlemek gerekirse; entelektiiel sermaye rekabet
avantaji saglayan, bilgi temelli olan, ¢alisanlarin deneyimine, Orgiit
yapist ile miisteri iliskilerine dayanan ve firmanin degerini artiran soyut
bir kavram olarak ifade edilebilir (Karacaer ve Aygiin, 2009;
Berezinets, 2016).

Firma degeri lizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu diisiiniilen
entelektiiel sermayenin firmaya katma deger saglayacak birgok unsuru
bulunsa da literatiirde genellikle insan sermayesi, yapisal sermaye ve
miigteri sermayesi olmak {izere {i¢ unsurun Onem kazandigi
gorilmektedir (Abeysekera, 2010; Ousama vd., 2012; Anifowose,
2017):

Insan_sermapyesi, isletme calisanlarmm kisisel, sosyal ve
ekonomik refahinin olusumunu kolaylastiran bilgi, beceri, yetenek ve
nitelikler olarak tamimlanabilir (OECD, 2001). Isletmelerin en 6nemli
varlig1 olan insan sermayesi, duragan bir varlik olmaktan ziyade,
isletmeler acisindan katma deger yaratan ve firma performansini artiran
dinamik bir unsurdur (Aktan vd., 2017).

Yapisal sermaye, patentler, haklar, markalar, orgiit kiiltiirii, veri
tabani gibi organizasyon yapisi tarafindan desteklenen varliklardan
olusmaktadir. Yapisal sermaye, tim c¢alisanlar eve gittikten sonra
firmada kalan bilgilerden olugmaktadir. Baska bir deyisle, insan
sermayesinin aksine ¢alisanlarin degil firmanin sahip oldugu sermaye
anlamina gelmektedir (Faisal vd., 2016).

Miisteri sermayesi, miisteri memnuniyeti ve sadakati, firma
itibari, marka degeri gibi isletmenin sahip oldugu maddi olmayan
varliklarindan olugmaktadir. Entelektiiel sermayenin bu unsuru,
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isletmeye katma deger yaratan ve isletmenin ortaklari, yatirimcilari,
tedarikcileri ile olan iliskilerini icermektedir. Miisteri sermayesinin
temel konusunu isletmelerin miisteri iligkileri ve pazarlama kanallari
yoluyla edinmis oldugu bilgiler olusturmaktadir (Goérmiis, 2009).
Miisteri sermayesi, isletme dis1 taraflar ile iligkilerden olustugu icin
entelektiiel sermayenin farkli unsurlarina (insan sermayesi ve yapisal
sermaye) gore degeri en belirgin olan unsurdur (Yorik ve Erdem,
2008).

Entelektiiel sermayeyi olusturan bu unsurlarin biitiiniiyle bir
isletmede olmasi isletme degerini, itibarin1 ve performansini olumlu
yonde etkileyecektir. Bu nedenle giiniimiizde beseri sermaye (bilgi
diizeyleri, uzmanliklari, yenilikei kapasiteleri ve paydas iligkileri) orgiit
kiiltiirti-yapist ve miisteri iliskileri modern sirketlerin gelisimi i¢in
onem arz eden kaynaklar arasinda yer almaktadir.

Literatiir Taramasi ve Hipotez Gelistirme

Bilgi yogun ve hizmet igletmelerinin 6nem kazandig giiniimiiz
diinyasinda entelektiiel sermaye performanst ve kurumsal yonetime
iligkin konular hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerden bir¢cok
akademisyen, yatirime1 ve diizenleyici kurumun temel ilgi alan1 olmaya
baslamigtir. Yonetim kurullarinin, kurumsal yoOnetimin 6nemli bir
mekanizmasi oldugu diisiiniildiigiinde, kurulun yapis1 ve iiyelerinin
sahip oldugu bazi 6zelliklerin sirkete rekabet avantaji saglayabilecegi,
deger yaratabilecegi ve entelektiiel sermayesinin kaynagi olabilecegi
varsayillmaktadir. Bu nedenle yonetim kurullarinin yapisi, diizeni ve
ozellikleri tipki {iiyelerinin sahip oldugu o&zellikler gibi firmanin
performansim ve degerini etkilemektedir.

Uluslararas: literatiirde entelektiiel sermaye performansi ile
yonetim kurulu yapisi arasindaki iligkiyi arastiran bir¢ok caligma
bulunurken; Tiirkiye agisindan konuyu ele alan siirh sayida ¢alisma
(Aktas ve Atalay, 2020) oldugu goriilmektedir. Konuya iligskin yapilan
calismalarin 6nemli bir kisminda oldugu gibi bu ¢alismada da yonetim
kurulu gostergeleri olarak yonetim kurulu biyiikligi, bagimsiz liye
orani, yabanci liye oran1 ve kadin iiye orani kullanilmistir.

Yonetim Kurulu Biiyiikliigii ve Entelektiiel Sermaye
Performansi

Yonetim kurulu biiyiikliigi, kurulda bulunan {iye sayisini
belirtmektedir. SPK tarafindan 03.01.2014 tarihli ve 28871 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan “Kurumsal Yonetim Tebligi (1I-17.1) nin
2’nci maddesi uyarinca paylart borsada islem goren halka agik
firmalarin yonetim kurulu iiye sayisi, her durumda bes liyeden az
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olmamak kosulu ile yonetim kurullarinda kararlarin etkin bir sekilde
alimmasina, verimli ve rasyonel kararlar almalarina imkan saglayacak
sekilde belirlenmesi gerekmektedir (Resmi Gazete, 2014)!.

Kurul biiyiikligiiniin, yonetimin etkinligi ve verimliligi
iizerinde Onemli bir etkisi bulunmakta ve bu etki farkli teoriler
cercevesinde degerlendirilmektedir (Hidalgo vd., 2011). Kaynak
bagimliligi teorisinde, yonetim kurulundaki kisi sayisi arttik¢a liyelerin
uzmanlik, bilimsel ve teknik bilgi gibi kazanimlar1 daha fazla olacagi
i¢in firma disindaki kisi ve kuruluslara bilgi akisinin daha kolay olacagi
ifade edilmektedir. (Al-Musalli ve Ismail, 2012). Bu teoriye gore,
biiyiik kurullarda, iiyeler ortak karar alma yoluyla tek bir liyenin is
becerilerindeki eksikliklerini gidererek firmanin stratejik karar ve
eylemlerinin kalitesini artirmis olacaktir. Ayrica iiye sayisinin fazla
oldugu kurullar, entelektiiel sermaye kaynaklar1 gibi stratejik
varliklarin elde edilmesi ve korunmasinda onemli bir etken olarak
goriilmektedir. Bunun yani sira, biiyiik yonetim kurullar1 iist yonetim
ile hissedarlarin daha ¢ok kenetlenmesini saglayarak entelektiiel
sermayenin bir unsuru olan miisteri sermayesinin artmasina da yardime1
olmaktadir (Meressa, 2016). Buna karsin yonetim kurulu biiyiikliigii
iizerine yapilan bazi calismalarda ise kaynak bagimlilig1 teorisinin
aksine, liye sayis1 arttik¢a iiyeler arasinda koordinasyon, karar verme
ve iletisim problemlerinin ortaya ¢ikabilecegi ve bu durumun
entelektiiel sermaye tizerinde olumsuz bir etki yaratacag ileri
stiriilmiistiir (Ho ve Williams, 2003; Lim vd.,2007).

Literatiirde yer alan ve asagida dzetlenen caligmalarda yonetim
kurulu biiyiikliigiiniin entelektiiel sermaye iizerindeki etkisi konusunda
farkli sonuglara ulagildig1 goriilmektedir.

Ho ve Williams (2003) yapmis olduklar1 caligmalarinda
yonetim kurulu biiyiikliigliniin entelektiiel sermaye iizerinde negatif bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmislardir. Benzer sonuglar (Lim
vd.,2007; Donnelly ve Mulcahy, 2008; Al-Musalli ve Ismail, 2012;
Alizadeh vd., 2014; Meressa, 2016; Hatane vd., 2017; Adebayo vd.,
2021) tarafindan da elde edilmistir. Buna karsin literatiirde yer alan bazi
calismalarda ise yonetim kurulu biiylikliigi ve entelektiiel sermaye
arasinda pozitif bir iligkinin oldugunu tespit etmislerdir (Abeysekera,
2010; Tseng ve Ling, 2011; Faisal vd., 2016; Tejedo-Romero vd., 2017;
Alfraih, 2018; Saruchi vd., 2019; Aslam ve Haron, 2020; Sadiq vd.,
2020).

! https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140103-3.htm (Erisim Tarihi:
03/07/2021).
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Yukarida 6zetlenen c¢alismalardan goriildiigii lizere yonetim
kurulu biiytikliigi ve entelektiiel sermaye arasindaki iligkinin yonii
acisindan fikir birligi olmadigindan s6z konusu hipotez asagidaki gibi
gelistirilmistir:

Hla: Yonetim kurulu biiyiikliigii ile entelektiiel sermaye
performansi arasinda pozitif bir iligki vardur.

Hib: Yonetim kurulu biiyiikliigii ile entelektiiel sermaye
performansi arasmda negatif bir iligki vardir.

Bagimsiz Uye ve Entelektiiel Sermaye Performansi

Yonetim kurullar etkin bir kontrol ve izleme mekanizmasinin
olugmasi ve hissedar ¢ikarlarinin korunmasi amaciyla olusturulmus bir
i¢ kontrol mekanizmasi olarak kabul edilmektedir (Fama,1980).
Vekalet teorisinde, sahiplik ve kontrol ayrimindan kaynaklanan vekalet
maliyetlerinin azaltilmast ve firma performansinin artirilmasi igin
yonetim kurulunun agirlikli olarak bagimsiz {iyelerden olusmasi
onerilmektedir (Yasbay Kobal ve Ataman, 2018). Bu nedenle bagimsiz
tiyelerin uzun vadeli firma performansini arttiracak yonetsel kararlarin
kalitesi tizerinde de 6nemli bir etkiye sahip oldugu diigiiniilmektedir.
Kaynak bagimlilig1 teorisi perspektifinden bakildiginda ise, bagimsiz
iiyeler bir firma icin daha fazla kaynak, bilgi ve mesruiyet saglamakla
birlikte, entelektiiel sermaye yonetimine iliskin strateji ve politika
gelistirilmesine de 6nemli Ol¢lide yardimci olmaktadir. Dolayisiyla
bagimsiz tiyelerin insan kaynaklarina yatirim, ar-ge faaliyetleri ve bilgi
teknolojileri gibi entelektiiel sermaye ile alakali stratejileri destekleme
olasiliklar1 daha yiiksektir (Al-Musalli ve Ismail, 2012). Konuya iligkin
yapilmig ampirik ¢caligmalar agagida 6zetlenmistir:

Li ve digerleri (2008) Londra Borsasi’nda islem goren firma
verilerinden yararlandiklar1 ¢alismalarinda yonetim kurulundaki
bagimsiz iiye oranmin entelektiiel sermaye iizerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir.
Benzer neticeler (Li vd., 2008; Tseng ve Ling, 2011; Haji ve Ghazali,
2012; Makki ve Lodhi, 2014; Baldini ve Liberatore, 2016; Ooi vd.,
2017; Kamath, 2019; Buallay vd.,2019; Dashtbayaz vd, 2020)
tarafindan da elde edilmistir. Bunun yaninda literatiirde yer alan bazi
calismalarda ise (Abdul Rashid vd., 2012; Mahmudi ve Nurhayati;
2015; Tulung vd., 2018; Alfraih, 2018; Aktas ve Atalay, 2020; Vitolla
vd, 2020; Anik vd., 2021) bagimsiz liye orani ve entelektiiel sermaye
arasinda negatif ve anlamli iligkiler bulunmustur.

Yukaridaki teorik tartismalardan hareketle bu c¢alismada
bagimsiz liye ve entelektiiel sermaye performansi arasindaki iligki

362 Van YYU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi - Yil: 2021 - Sayi: 53



Aysel OZTURKCU AKCAY

kaynak bagimliligi teorisi perspektifinde degerlendirilmis ve agsagidaki
hipotez gelistirilmistir:

H2: Yonetim kurulundaki bagimsiz tiye orani ile entelektiiel
sermaye performanst arasinda pozitif bir iliski vardir.

Yabanci Uye ve Entelektiiel Sermaye Performansi

Uyelerin sahip oldugu etnik kdken ve uyruklari ydnetim
kurulunda ¢esitliligi saglayan demografik 6zelliklerden biridir. Kurulda
yer alan yabanci tyeler farkli dil, inang, uzmanlik ve deneyim gibi
Ozellikleri ile yonetim kurullarinda farkli bakis agilariin olugmasini
saglamaktadirlar (Kilig, 2014). Ust kademe teorisi, kurul iiyeleri
arasinda etnik cesitliligin kurumsal stratejik kararlarin verilmesinde
onemli bir rol oynadigin1 ve bdylece firmanin etkinlik ve verimliligini
artiran ¢ozlimler sundugunu ileri siirmektedir (Anifowose vd., 2017).
Bu nedenle yonetim kurulunda bulunan yabanci iiyeler, bir firmanin
kiiltiirel ¢esitlilik gdsteren galisanlarini ve miisteri tabanin1 anlamasina
yardimc1 olan 6nemli bir mekanizma olarak goriilmektedir (Al-Musalli
ve Ismail, 2015). Ayrica kurulda bulunan yabanci iiyeler daha yaratici
ve yenilik¢i kararlarin alinmasinda dnemli bir etkiye sahiptir. Yabanci
iiyeler bu yonleri ile, kurul icinde farkli bakis agilar1 yaratarak
entelektiiel sermaye unsurlarinin maksimum diizeyde kullanilmasina
yardimc1r  olmaktadirlar. (Kamath, 2007). Literatiirde yOnetim
kurulunda bulunan yabanci iiye orani ile entelektiiel sermaye arasindaki
iligkiyi inceleyen sinirhi sayida galisma oldugu goriilmektedir. Bu
caligsmalardan bazilar1 asagida 6zetlenmistir:

Williams (2000) yapmis oldugu calismasinda Giiney
Afrika’daki halka agik sirketlerin yoOnetim kurullarinda bulunan
yabanci iiyelerin entelektiiel sermaye performansi lizerinde pozitif bir
etkisinin oldugunu ortaya koymustur. Benzer sonuglar (Swartz ve
Firer, 2005; Oba vd. 2013; Rasmini vd. 2014; Anifowose vd. 2017,
Mubarik vd., 2019) tarafindan da elde edilmistir. Buna karsin Al-
Musalli ve Ismail (2015), Kérfez Is birligi Ulkeleri’ndeki bankalar
tizerine yapmus olduklar1 ¢aligmalarda yabanci iiye ile entelektiiel
sermaye performansi arasinda negatif bir iliski elde ederken; Komala
ve Fuad, 2017; Yahaya ve Tijani, 2020) anlamli sonuglar elde
edememislerdir.

Bu calismada yonetim kurulunda yer alan yabanci iiyelerin
stratejik kararlarin alinmasinda yenilik¢i ve yaratici bakis agilari
yaratarak entelektiiel sermaye performansini artirmasi beklenmektedir.
Bu beklenti dogrultusunda asagidaki hipotez gelistirilmistir:

H3: Yonetim kurulunda yabanci iiye varligi ile entelektiiel
sermaye performanst arasinda pozitif bir iliski vardir.
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Kadin Uye ve Entelektiiel Sermaye Performansi

Son yillarda yapilan ¢aligmalar, kadin yoneticilerin yonetim
kurullarinda yer almasinin sirket kurullari {izerinde olumlu etkileri
oldugunu gostermektedir. Ayrica, cinsiyet ¢esitliligi bulunan yonetim
kurullarinda yenilik¢ilik ve yaraticilik gibi konularin daha detayli ve
elestirel bir sekilde ele alindig1 6ne siiriilmektedir. (Carter vd.,2010).
Swartz ve Firer (2005) kadin yoneticilerin, erkek iiyelere kiyasla
sirketin topluma kars1 olan sorumlulugu ile daha fazla ilgilendikleri ve
bu sorumlulugu sirketin biiylimesi ve gelismesi i¢in bir kriter olarak
gordiiklerini ifade etmektedirler. Ciinkii entelektiiel sermayenin bir
yOnil, bir sirketin itibarini toplum da dahil olmak iizere dis paydaslariyla
olan iligkilerine baglamaktadir. Bu nedenle kadinlarin daha yiiksek bir
yilizdeye sahip oldugu yonetim kurullarinin toplumun beklentilerine
karsi daha duyarli olduklart ve bdylece entelektiiel sermaye
performansi iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu diisiilmektedir
(Komala ve Fuad, 2017).

Konuyla ilgili yapilan c¢alismalarin biiyiik bir boliimiinde
yonetim kurulunda yer alan kadin ftyeler entelektiiel sermaye
performansint artiran 6nemli bir unsur olarak goriilmektedir.
Johannesburg Borsasi’na kayitli firmalar {izerine gerceklestirdikleri
caligmalarinda Swarzt ve Fin (2005) yonetim kurullarindaki cinsiyet
c¢esitliliginin entelektiiel sermaye performansi iizerinde pozitif bir etkisi
oldugu sonucuna ulasmistir. Benzer sonuglar (Zahn, 2006; Tseng ve
Lin, 2011; Rodrigues vd., 2015; Khan ve Ali, 2017; Komala ve Fuad,
2017; Cardi vd., 2018; Nadeem vd., 2019; Vitolla vd., 2020; Nicolo vd.,
2021; Ali ve Oudat, 2021) tarafindan da elde edilmistir.

Yukaridaki bilgiler dogrultusunda bu ¢aligmada yonetim
kurulunda bulunan kadin {iyelerin entelektiiel sermaye performansi
iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu diisiiniilerek asagidaki hipotez
gelistirilmistir:

H4: Yonetim kurulundaki kadin iiye oram ile entelektiiel
sermaye performanst arasinda pozitif bir iliski vardir.

Yonetim Kurulu Yapisi ve Entelektiiel Sermaye
Performansi: Borsa Istanbul Uzerine Bir Arastirma

Arastirmanin Amaci

Bu galismanin amaci, Borsa Istanbul’da faaliyet siirdiiren farkli
sektorlerden 122 firmanin yonetim kurulu yapismin entelektiiel
sermaye performansi iizerindeki etkisini dinamik panel veri analizi
yontemlerinden biri olan Sistem-GMM tahmin versiyonu ile analiz
etmektir.
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Veri Seti ve Orneklem

Calismada Borsa Istanbul’a kayith ve ilgili ddnemlerde
stireklilik gosteren 122 firmanin 2015-2018 yili verilerinden
faydalanilmistir. Farkli varlik yapilart nedeniyle mali sektdrde yer alan
firmalar kapsam dis1 tutulmustur. Ayrica inceleme yapilan dénemde
calismada kullanilan model i¢in gerekli verilere sahip olmayan firmalar
da analiz kapsamina dahil edilmemistir. Calismada entelektiiel
sermayenin hesaplanmasi icin gerekli olan verilere Kamuyu
Aydilatma Platformu’nun resmi web sayfasindan?, yonetim kurulu
yapisi ile ilgili verilere ise firmalarin yillik faaliyet raporlarindan
ulagtlmisgtir.

Arastirma Yontemi

Caligmada dinamik panel veri yontemleri arasinda yer alan ve
en iyi tahmin sonucunu veren Sistem-GMM versiyonu kullanilmustir.
Statik panel veri modellerinde kullanilan degiskenlerin gecikmeli
degerleri yer almaz iken; dinamik panel veri modellerinde bagimli veya
bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri kullanilmaktadir (Baum,
2013). Boylece bagimli ve bagimsiz degiskenlerin ge¢mis yil
verilerinin bagiml1 degiskenin cari yil verileri iizerindeki etkisi ortaya
konabilmektedir. Genel olarak dinamik panel modelleri asagidaki gibi
ifade edilmektedir (Hsiao, 2003):

Yii=08Yie1 + BX"i + uie i=1,.., N ; t=1,.., Tuit = vit+pi

Modelde goriildiigii {izere Yit, cari donemdeki bagimli
degiskeni gosterirken; Yit-1 ise bagimli degiskenin dnceki dénemini
gostermektedir. Birim etki pi, i.birim i¢in tiim zamanlar boyunca sabit
oldugu i¢in Yit ve Yit bu birim etkinin bir fonksiyonudur (Baltagi,
2005). Bu nedenle bagimli degiskenin gecikmeli degeri ile hata terimi
korelasyonlu oldugu icin EKK (en kiigiik kareler) yontemi tutarsiz ve
sapmali sonuglar vermektedir (Zeren ve Ergun, 2010). Bu tiir sorunlarin
giderilmesi amaciyla dinamik modellerde en ¢ok kullanilan Arellano ve
Bond (1991) tarafindan gelistirilen “Genellestirilmis Momentler
Yontemi” (GMM)dir. Tim gecerli degiskenlerin  gecikmeli
degerlerinin ara¢ degisken olarak kullanildigi ve Fark GMM olarak
adlandirilan bu model sabit ve degisen varyansin oldugu durumlarda
uygun olan bir yontemdir (Roodman,2006). Ancak daha sonra Arrelona
ve Bover (1995) ve Blundell- Bover (1998) hem Yit'nin gecikmeli
degerlerini fark denkleminde hem de birinci farklarin1 diizey
denklemde ara¢ degisken olarak kullanilmasina izin veren Sistem-

2 http://www.kap.gov.tr (Erisim Tarihi: 05.01.2020)
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GMM tahmin yontemini gelistirmislerdir. Arrelona ve Bover (1995) ve
Blundell- Bover (1998) tarafindan gelistirilen Sistem-GMM
yaklasimimin Fark GMM yontemine gore daha iyi tahmin sonuglart
verdigi ifade edilmektedir. Bu nedenle ¢aligmamizda daha iyi tahmin
sonuglart veren Sistem-GMM yontemi kullanilmigtir. Ampirik
analizlerin yapilmasinda STATA 15 programindan yararlanilmis olup;
Roodman (2006) tarafindan gelistirilen modiil kullanilmustir.

Arastirma Modeli

Isletmelerin yonetim kurulu yapisinin entelektiiel sermaye
performans: {izerine etkisini inceleyen bu c¢alismada gelistirilen
hipotezleri test etmek maksadiyla Sistem-GMM yonteminden
yararlanilmis ve asagidaki modeller olusturulmustur:

VAICy= PO+ PIVAIC;.; + P2YKBi + P3BAGIMSIZi+ P4YABANCI;+
BSKADINUYE;+ B6KARLILIK;+ B7BUYUKLUK,+&; (1)

VAICi= B0+ BIVAIC;.; + P2YKBy + B3BAGIMSIZi+ p4YABANCIi+
BSKADINUYE: & (2)

Esitlik (1) ve (2) sirasiyla model 1 ve model 2’ye karsilik
gelmektedir. Esitlik 1’de bagimsiz degiskenlerle birlikte kontrol
degiskenleri de modele dahil edilirken; esitlik 2’de ise yonetim kurulu
yapisinin entelektiiel katma deger katsayis1 (VAIC) iizerindeki yalin
etkisini ortaya koyabilmek adma yalnizca bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin yer aldig1 bir model olusturulmustur.

Calismada Kullanmlan Degiskenler ve Degiskenlerin
Olciilmesi

Bagiml Degisken

Caligmada bagimli degisken olarak entelektiiel katma deger
katsayist kullanilmustir. Literatiirde konuyla ilgili yapilan onceki
calismalar ile uyumlu bir bicimde Ante Pulic (1998) tarafindan
gelistirilen ve igletmenin sahip oldugu entelektiiel sermayenin katma
degerinin dolayli bir 6l¢iisii temsil eden “entelektiiel katma deger
katsayist (VAIC)” yontemi kullanilmustir. Entelektiiel katma deger
katsayist (VAIC) yontemi, entelektiiel sermayenin O6l¢iimiinde hem
muhasebe kayitlarinda yer alan maddi unsurlarin (fiziksel ve finansal)
hem de entelektiiel sermaye unsurlarinin (insani ve yapisal)
kullanilmasi sebebiyle diger yontemlere gore daha sabit ve tutarli bir
Olciit saglamaktadir (Akkaya ve Bali, 2018).
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Entelektiiel katma deger katsayilarinin hesaplanabilmesi i¢in
ilk 6nce katma degerin (VA) hesaplanmasi gerekmektedir. Katma deger
(Value Added) hesaplamasi asagida yer alan denklemle ifade edilebilir
(Al-Musalli & Ismail, 2012; Komnenic ve Pokrajcic, 2012; Isa ve
Ismail, 2015; Hatane vd., 2017).

VA= OP +EC +D +A seklinde hesaplanir.

Burada;

VA; katma degeri, OP; faaliyet karmi, EC; toplam personel

giderini, D; itfa pay1 ve A; amortisman payin1 ifade etmektedir.

Katma deger hesaplandiktan sonra entelektiiel sermaye iizerine
yapilan ¢aligmalarda siklikla kullanilan (Williams, 2000; Alizadeh vd.,
2014; Al-Sartawi, 2018; Kamath, 2019; Aktas ve Atalay, 2020)
entelektiiel katma deger katsayis1 (VAIC) yontemi asagidaki gibi
hesaplanmaktadir:

VAIC= CEE+HCE+SCE

VAIC: Entelektiiel katma deger katsayisini,

CEE: VA/CE; kullanilan sermayenin etkinlik katsayisi

HCE: VA/HC; insan sermayesi etkinlik katsayist

SCE: SC/VA; yapisal sermaye etkinlik katsayisidir.

CE: net varliklarin defter degeri

HC: toplam personel gideri

SC: yapisal sermayedir.

Bagimsiz Degiskenler

Caligmada yonetim kurulu c¢esitliligi dort farkli bagimsiz
degisken ile temsil edilmis ve bu degiskenler su sekilde hesaplanmistir:

YKB: Yonetim Kurulundaki tiye sayisi

BAGIMSIZ:  Yénetim kurulunda bulanan bagimsiz iiye

sayisi/yonetim kurulundaki toplam iiye sayist

YABANCI: Yénetim kurulunda bulanan yabanci iiye sayisi/

yonetim kurulundaki toplam tiye sayisi

KADIN: Yénetim kurulunda bulanan kadin iiye sayisi/ yonetim

kurulundaki toplam tiye sayisi

Kontrol Degiskenleri

Calismada ayrica entelektiiel sermaye iizerinde etkisi oldugu
diisiiniilen iki kontrol degiskeni kullanilmis olup bu degiskenler
asagidaki sekilde hesaplanmistir:

KARLILIK: Net Kar / Toplam Varliklar

BUYUKLUK: Firma toplam varliklarimin dogal logaritmast

Caligmada yer alan degiskenlere iliskin sembol ve Olgiim
yontemleri Tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1: Degiskenlerin sembol ve ol¢iimleri

Degiskenler Sembol Degiskenlerin Ol¢iimii Kaynak

Bagimh Degisken Swartz ve Firer,
Entelektiiel Katma Kullanilan sermaye, insan | 2005; Zahn, 2006;
Deger Katsayis1 VAIC sermayesi ve yapisal | Al-  Musalli ve

sermaye katsayilari toplami | Ismail, 2015.

Bagimsiz Lim vd.,2007;
Degiskenler VKB Yonetim kurulundaki iiye | Abeysekera, 2010;
Yonetim  Kurulu sayis1 Tejedo-Romero vd.,
Biiyiikliigii 2017

Yonetim kurulundaki | Tseng ve Ling,

bagimsiz liye sayist/ | 2011; Abdul Rashid
yonetim kurulundaki toplam | vd., 2012

liye sayist
Yonetim kurulundaki | Swartz ve Firer,
yabanci tiye sayist/ yonetim | 2005; Oba vd. 2013.
kurulundaki toplam iiye
say1s1

Bagimsiz tiye oran1 | BAGIMSIZ

Yabanci {iye orani YABANCI

Rodrigues vd.,

Yonetim kurulundaki kadin 2015: Khan ve Al

Kadin iiye oran KADIN uye sa}{lsl/ yoneElm 2017; Nadeem vd.
kurulundaki toplam {iye 201 9’ >
say1st )

Kontrol Alizadeh vd. 2014;

Degiskenleri KARLILIK Net Kar / Toplam Varliklar | Anifowose vd.,

Karlilik 2017

Firma Biiyiikligi . Haji ve Ghazali,

BUYUKLUK Firma toplam varliklarinin 2012; Buallay vd.,

dogal logaritmasi 2019,

Ampirik Analiz ve Bulgular

Tablo 2°de ¢aligmada kullanilan degiskenlere ait 6zet istatistiki
bilgiler sunulmustur. Tablo incelendigi zaman arastirma kapsaminda
kullanilan sirketlerin entelektiiel katma deger katsayisinin (VAIC)
ortalama degerinin 4,447 oldugu goriilmektedir. Analiz kapsaminda
kullanilan diger degiskenlerin ortalama degerlerine bakildigi zaman;
yonetim kurulu iye sayisinin (YKB) 7,373, bagimsiz iiye oraninin
(BAGIMSIZ) 0,286, yabanci iiye oraninin (YABANCI) 0,101, kadin
iye oraninin (KADIN) 0,129 oldugu tespit edilmistir. Firmalarin
karlilik oranlar1 ortalamalarinin degeri ise 0,077 dir.

Tablo 2: Tamimlayici Istatistikler

Std.
Gozlem Ortalama Sapma Minimum Maksimum
VAIC 488 4,447 2,488 0,66 11,51
YKB 488 7,373 2,274 3,00 15,00
BAGIMSIZ 488 0,286 0,116 0,00 0,60
YABANCI 488 0,101 0,186 0,00 0,71
KADIN 488 0,129 0,148 0,00 0,66
KARLILIK 488 0,077 0,117 -0,15 0,90
BUYUKLUK 488 8,259 0,925 4,67 10,13
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Analizde yer alan degiskenler arasinda yiiksek korelasyonun
bir sonucu olan ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olup olmadigini
belirlemek amaciyla Varyans Sisirme Faktori (VIF) yontemi
kullanilmis ve VIF degerleri Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Degiskenlere iliskin VIF degerleri

Degiskenler VIF Degeri
YKB 1,09
BAGIMSIZ 1,07
YABANCI 1,03
KADIN 1,01
KARLILIK 1,01
BUYUKLUK 1,02

VIF degerinin 10’un iizerinde olmas1 modelde ¢oklu dogrusal
baglant1 sorununun olduguna isaret etmektedir (Tatoglu, 2020: 261).
Tablo 3 incelendiginde modelde kullanilan tiim degiskenlerin VIF
degerlerinin 10’un altinda oldugu yani ¢oklu dogrusal baglantiya sebep
olmadiklar1 goriilmektedir.

Tablo 4: Model 1 Tahmin Sonugclari

Agiklayic1 Degiskenler Tahmin Katsayilar
Bagimh Degisken: VAIC
VAIC (-1) 0,104%*
(0,094)
YKB 0,185*
(0,070)
BAGIMSIZ 0,507
(0,940)
YABANCI 2,385%*
(1,001)
KADIN 3,911%*
(1,542)
KARLILIK 1,205
(2,287)
BUYUKLUK 0,3791*
(0,072)
Wald Testi 364492
[0,000]
Sargan Testi 0,401
AR(1) 0,005
AR(2) 0,117

Not: *, ** *¥% 041 %5 ve %10 diizeyindeki istatistiki
anlamlilig1 temsil etmektedir. Parantez i¢inde yer alan degerler standart
sapmalari gostermektedir.

Tablo 4’te yer alan analiz sonug¢larmin yorumlanmasindan dnce
Sistem-GMM tahmin sonuglarimin gegerliligini test etmek amaciyla ii¢
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temel test uygulanmistir. Bu testler; modelin anlamliligim ifade eden
Wald testi, modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin gecerliligini test eden
Sargan testi ve otokorelasyon sorununun varligini test eden Arellono-
Bond (AB) testidir. Modelin anlamli olup olmadigini test eden Wald
testi sonucuna gore modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Sargan testi sonucuna gore ara¢ degiskenlerin gecerli
oldugu bir diger ifade ile agir1 tanimlama kisitlarinin gegerli olmadig
sOylenebilir. AR(1) testi sonucuna gore birinci dereceden
otokorelasyon sorunu varken; AR(2) sonucuna goére ikinci dereceden
otokorelasyon sorunu yoktur.

Panel regresyon analiz sonuglar incelendigi zaman beklentiler
ile tutarli bir bicimde gecmis donemdeki entelektiiel katma deger
katsayisinin (VAIC) cari donem entelektiiel katma deger katsayisini
artirdign goriilmektedir. Yonetim kurulu yapisina iligkin sonuglara
bakildiginda; yonetim kurulu iiye sayisi ile VAIC arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligski s6z konusudur. Bu sonug, yonetim
kurulundaki {iye sayisi arttikca entelektiiel sermaye performansinin
artacagi seklinde yorumlanabilir. Biiyiik yonetim kurullarinda yer alan
iiyelerin tecriibe, bilimsel ve teknik bilgi vb. kazanimlarinin daha fazla
olmasi1 nedeniyle entelektiiel sermaye kaynaklar1 gibi stratejik
varliklarin elde edilmesinde daha etkin olduklari sdylenebilir. Hla
hipotezimizi destekler nitelikte olan bu sonug literatiir ile tutarlilik
gostermektedir (Abeysekera, 2010; Tseng ve Ling, 2011; Faisal vd.,
2016; Tejedo-Romero vd., 2017).

Bagimsiz iiye ile entelektiiel katma deger katsayisi (VAIC)
arasindaki iligskiye bakildigi zaman pozitif fakat istatistiksel olmayan
bir iliskinin oldugu goriillmektedir. Bu sonu¢ H2 hipotezimizin
reddedildigi ve yonetim kurulunda bulunan bagimsiz iiye sayisinin
entelektiiel sermaye performansi iizerinde anlamli bir etkiye sahip
olmadigr anlamina gelmektedir.

Yonetim kurulundaki yabanci {iye ve kadin iiye orami ile
entelektiiel katma deger katsayisi (VAIC) arasinda ise pozitif ve
istatistiksel olarak %5 seviyesinde anlamli bir iligki oldugu
belirlenmistir. H3 ve H4 hipotezlerimizi destekler nitelikte olan bu
sonuglar daha yenilikgi ve yaratict kararlarin alinmasina katkida
bulunan ve farkli bakis agilari yaratan yabanci ve kadin tiyelerin
yonetim  kurullarindaki  oram1  arttikca  entelektiiel sermaye
performansimin artacagi seklinde yorumlanabilir. Bir diger ifadeyle,
yabancit ve kadin {yelerin firmalara kazandirmis oldugu diisiince
zenginliginin entelektiiel sermaye performansi iizerinde olumlu bir etki
yaratmasi beklenmektedir. Elde edilen bu sonuglar, Oba vd. (2013),
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Anifowose vd. (2017), Khan ve Ali (2017), Vitolla vd. (2020)
tarafindan yapilan ¢alisma sonuclari ile tutarlilik gostermektedir.

Modele dahil edilen kontrol degiskenlerinden firma biiyiikligi
ve VAIC arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin
varligr s6z konusudur. Bu sonug, firma biiyilikliigiiniin entelektiiel
katma deger katsayinin belirlenmesinde Onemli bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Diger bir kontrol degiskeni olan firma
karlilik orani ile VAIC arasinda istatistiki olarak anlamli bir sonug elde
edilememistir.

Tablo 5: Model 2 Tahmin Sonuglart

Agiklayict Degiskenler Tahmin Katsayilart
Bagimh Degisken: VAIC
VAIC (-1) 0,119%*
(0,158)
YKB 0,313*
(0,062)
BAGIMSIZ 5,545%
(1,370)
YABANCI 0,026
(0,619)
KADIN 0,726
(0,503)
Wald Testi 804,78
[0,000]
Sargan Testi 0,330
AR(1) 0,003
AR(2) 0,341

Not: *, **  *¥% 041 %5 ve %10 diizeyindeki istatistiki
anlamlilig1 temsil etmektedir. Parantez icinde yer alan degerler standart
sapmalari gostermektedir.

Tablo 5’te yer alan Model 2 sonuglar incelendiginde gegmis
donem entelektiiel katma deger katsayisinin cari donem entelektiiel
katma deger katsayisi iizerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Tahmin sonuglarinda yonetim kurulu cesitliligi
gostergelerinden biri olan yonetim kurulu {iye sayisinin analiz
kapsaminda yer alan firmalarin entelektiiel katma deger katsayisini
(VAIC) artirdign goriilmektedir. Bu sonug Model 1 sonuglarina paralel
olarak, yonetim kurullarinda yer alan iiye sayisi arttikga firmada
uzmanlik, tecriibe, bilimsel ve teknik bilgi gibi kazanimlarin arttig1 ve
firmalara rekabet avantaji saglayan entelektiiel varliklarin kullanim
ihtimalinin yiikseldigi seklinde yorumlanabilir. Elde edilen bu bulgu
literatlirde konuya iligkin yapilmis diger calisma sonuglari ile (Saruchi
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vd., 2019; Aslam ve Haron, 2020) ortiismekte ve Hla hipotezimizi
desteklemektedir.

Yonetim kurulunda yer alan bagimsiz {iye orani ile entelektiiel
katma deger katsayis1 (VAIC) arasindaki iliskiye dikkat edildiginde,
iligkinin pozitif ve istatistiksel olarak anlaml1 oldugu goriilmektedir. H2
hipotezimizi destekler nitelikte olan ve kaynak bagimlilig
perspektifinden degerlendirilen bu sonug, firmaya daha fazla kaynak,
bilgi ve mesruiyet saglayan bagimsiz iiyelerin entelektiiel sermaye ile
alakali stratejileri (insan kaynaklari, ar-ge faaliyetleri ve bilgi
teknolojilerine yatirrm vb.) destekleme olasiliklarinin  bagimsiz
olmayan iiyelere kiyasla daha fazla oldugu seklinde degerlendirilebilir.
Bu sonug literatiirde yer alan ¢alismalar ile (Haji ve Ghazali, 2012;
Makki ve Lodhi, 2014; Baldini ve Liberatore, 2016; Vitolla vd., 2020)
paralellik gostermektedir.

Yonetim kurulu gostergelerinden olan yabanci ve kadin iiye
orani ile entelektiiel katma deger katsayis1 (VAIC) arasinda ise
istatistiksel olarak anlamli bir sonug elde edilmemistir. Elde edilen bu
sonug, yabanci ve kadin liye oraninin entelektiiel katma deger katsayist
(VAIC) iizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigini géstermektedir.

Tablo 5°te analiz sonuglarmin yani sira modelin anlamli olup
olmadigmi test etmek icin Wald testi, modelde kullanilan arag
degiskenlerin gecerliligini belirlemek amaciyla Sargan testi ve
otokorelasyon sorununun varligini test etmek amaciyla Arellono-Bond
(AB) test istatistigine yer verilmistir. Wald testi sonuglarina gore model
genel olarak anlamlidir. Sargan testi sonuglarina gore ise modelde
kullanilan arag¢ degiskenler gecerlidir. Son olarak Arellono-Bond (AB)
test sonuglarina gore ise bu modelde de 1. Mertebeden otokorelasyon
sorunu vardir.

Sonug¢ ve Degerlendirme

Kiiresellesmenin ve bilgiye dayali ekonominin yaratmis oldugu
etkilerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan entelektiiel sermaye; firmalarin
biiylimesinde, yeniliklerin yapilmasinda ve rekabet avantaji elde
etmesinde stratejik bir 6neme sahiptir. Kurumsal yonetimin en énemli
unsurlarindan biri olan ve igletmelerin siirekliligi acisindan 6nem arz
eden yonetim kurullar1 ise entelektiiel sermayenin olusumunda 6nemli
bir mekanizma olarak goriilmektedir.

Yapilan bu ¢alisma ile Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren ve
2015-2018 yil1 verilerinden yararlanilan 122 firmanin yonetim kurulu
yapisi ile entelektiiel sermaye performansit arasindaki iligki
incelenmigtir. Calismada yonetim kurulu gostergeleri olarak; yonetim
kurulu biiyiikliigli, bagimsiz iiye, yabanci iiye oram ve kadin iiye orani
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kullanilmistir. Entelektiiel sermaye ise; literatiir ile tutarli bir bigimde
Ante Pulic (1998) tarafindan gelistirilen ve entelektiiel sermayenin
katma degerinin dolayli bir Olgiisii olan “entelektiiel katma deger
katsayist (VAIC)” yontemi ile dl¢iilmiistiir.

Ampirik analizlerde dinamik panel veri modelinden
yararlanilmig ve model tahmininde Sistem-GMM  ydntemi
kullanilmigtir. Yapilan analiz sonuglar incelendiginde, modele
bagimsiz degisken olarak katilan gegmis donem entelektiiel katma
deger katsayisinin VAIC (-1) cari donem entelektiiel katma deger
katsayis1 (VAIC) iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Ciinkii kisa donem oncesi durumlar, sonraki dénem
tutumlarin1 ve beklentilerini etkilemektedir. Yonetim kurulu yapist
gostergelerinden yonetim kurulu biiyiikliigii ile entelektiiel katma deger
katsayis1 (VAIC) arasinda ¢aligmada kullanilan her iki model igin
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir sonug elde edilmistir. Kaynak
bagimlilig1 teorisi perspektifinde degerlendirilen bu sonug, biiyiik
yonetim kurullarindaki tiyelerin teknik bilgi, tecriibe, uzmanlik gibi
kazanmimlarinin daha fazla olmasi nedeniyle entelektiiel sermaye
performansini olumlu yonde etkileyecegi seklinde degerlendirilmistir.
Model 1 tahmin sonuglarina gore kadin iiye oran1 ve yabanci iiye orani
ile entelektiiel katma deger katsayisi (VAIC) arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlaml1 bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Ust
kademe teorisinde, kurul iiyelerinin demografik o6zellikleri (yas,
cinsiyet, etnik koken vb.) ve biligsel degerlerinin entelektiiel sermaye
gibi firma degerini artiracak kararlarin alinmasinda 6nemli bir etken
oldugu ileri siiriilmekte ve elde edilen bu bulgular literatiir ile (Rasmini
vd. 2014; Anifowose vd. 2017; Cardi vd. 2018; Nadeem vd., 2019)
tutarlilik gostermektedir. Ancak Model 2 tahmin sonuglarina bakildigi
zaman ise, kadin liye oran1 ve yabanci iiye oraninin entelektiiel katma
deger katsayis1 (VAIC) lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
olmadig goriilmiistiir. Y dnetim kurulu ¢esitliliginin bir diger gostergesi
olan bagimsiz iiye ve entelektiiel katma deger katsayisi (VAIC)
arasinda Model 1’e gore anlamli bir iliski elde edilememisken; Model
2 tahmin sonuglarina gore ise pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliskinin oldugu belirlenmistir. Bunun yan1 sira, Model 1’e dahil edilen
kontrol  degiskenlerinden (BUYUKLUK; KARLILIK) firma
biiylikliigli ile entelektiiel katma deger katsayis1 (VAIC) arasinda
pozitif ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir sonug tespit
edilmistir.

Yabanct literatiirde konuya iligkin birgok ¢alisma yapilmis olsa
da Tiirkiye 6zelinde simirh sayida ¢alismanin oldugu goriilmektedir.
Orneklem hacmi genis tutulan, kullanilan tahmin yontemi agisindan
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onceki caligmalara gore farklilik gosteren ve bu anlamda nemli oldugu
diisiiniilen bu ¢alisma birtakim sinirliliklar1 da igermektedir. Calismada
Borsa Istanbul’da islem goren 122 firmanin 2015-2018 yil1 verilerinden
yararlanilmistir. Bu veriler, sonuglarin genellestirilmesi acisindan
yeterli olmasina ragmen daha fazla sayida verinin kullanilmas: daha
saglikli sonuclarin elde edilmesini saglayabilir. Ayrica calismada
yonetim kurulu gostergesi olarak g¢aligmanin dordiincii boliimiinde
gosterilen degiskenler kullanilmistir. Ancak konuya iligkin yapilan
calismalar incelendiginde farkli yonetim kurulu yapisi gostergelerinin
(yonetsel sahiplik, egitim diizeyi, CEO ikililigi, kurul toplant1 sayisi,
denetim komitesi iiye sayis1) kullanildig1 goriilmektedir. Bu anlamda
farkl Slgiitlerin kullanilmasinin literatiire 6nemli katkilar saglayacagi
diisiiniilmektedir. Konu ile ilgili yapilacak sonraki calismalarda bu
hususlar goz 6niinde bulundurulabilir.
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