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Kurumsal Yénetim Ag¢isindan Entelektiiel Sermaye Unsurlarinin
Hisse Bagina Kara Etkisi: BIST100 Endeksi Uzerine Bir
Uygulama®
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oz

Entelektiiel sermaye firmanin kiltiriing, degerlerini, bireylerin yeteneklerini, yazilim donamimlari, tedarik zincirlerini, musteri
iliskilerini kapsayan faaliyetler biitintini ifade etmektedir. Kurumsal yonetim, firmanin etkilesimde bulundugu tiim ¢ikar gruplari
ile arasindaki iligkileri diizenleyen bir sistemdir ve firmanin deger olusturmasinda, kazang saglamasinda etkili bir unsurdur.
Calismanin amact BIST100 Endeksi’nde yer alan kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan ve uygulamayan firmalarin entelektiiel
sermaye unsurlarinin hisse basina kar Uzerinde etkisinin olup olmadigint belirlemektir. Bu ama¢ dogrultusunda ¢alismada, 2016-
2021 yillar1 arasinda Borsa Istanbul 100 Endeksi'nde yer alan, kurumsal yénetim ilkelerini uygulayan ve uygulamayan firmalarin
verileri kullanilmistir. Calismada panel veri analizi kullanidmistir ve direngli tahminciler yéntemi uygulanmustir. Yapilan analizler
sonucunda, hem kurumsal yonetim ilkeleri uygulayan firmalar hem de kurumsal yonetim ilkeleri uygulamayan firmalarin
entelektiiel sermaye unsutlarinin hisse bagina kira anlamli etkiler oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Y6netim, Entelektiiel Sermaye, Hisse Basina Kar.

The Effect of Intellectual Capital Factors on Earnings Per Share in
terms of Corporate Governance: An Application on the BIST100
Index

ABSTRACT

The term "Intellectual Capital" refers to the whole of operations, which includes software, hardware, supply chains, customer
relationships, individual cultures, values, and abilities. A key component in the production of value and profit for a corporation is
corporate governance, which is a framework that governs relationships between the organization and all the interest groups it
engages with. The goal of the study is to ascertain whether the corporate governance standards in the BIST100 Index have an
impact on the intellectual capital components of the companies that do and do not apply them to the earnings per share. To
achieve this, data from companies that were featured in the Borsa Istanbul 100 Index between 2016 and 2021 and applied or
didn't apply corporate governance standards were used. Panel data analysis and the resistive estimatot's approach were both used
in the study. The investigation has shown that the intellectual capital components of both firms that adhere to corporate
governance principles and companies that do not adhere to corporate governance standards have substantial effects on profit per
share.

Keywords: Corporate Governance, Intellectual Capital, Earnings Per Share.

1. Giris

Ginimiizde teknolojinin gelismesiyle bilgi yogun bir ekonomik sisteme gecilmistir. Bilgiye kolay
ulastlmasi ve alim glctiniin artmasi firmalarin musteri odaklt disinmesine, kalitelerini arttirmasina ve "her
arz kendi talebini dretir" bakis acgisindan, "miisteri ve kalite odakli" bir bakis agisina ge¢melerine neden
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olmustur. Bu durum firmalarin esnek, yenilikei stratejik yaklasimlar gelistirebilmelerini gerekmektedir. Bu
amaglara ulasmak icin bilgi, bir isletmede ekonomik deger yaratan en 6nemli fakt6rdir.

Bilginin degerinin artmasi, maddi olmayan varliklarin baska bir ifade ile entelektiiel sermayenin énemini
artrmustir. Yeni ekonomi anlayisinda firmalar bilgiyi dreten ve bilgiyi rekabet avantajt icin kullanabilen
kurumlar haline gelmistir. Bu durum entelektliel sermayenin 6nemli bir Gretim faktéri haline gelmesine ve
kritik bir isletme kaynagi olmasina neden olmustur. Bu bakimdan firmalar bilgiyi kullanmanin da 6tesinde
bilgiyi kurumsallastirarak kiymetli bir kaynaga dontstirmislerdir (VonKrogh vd., 2012) ve entelekttiel
sermaye ile firmalarin Ustiin performans saglamasina ve deger olusturmasina katk: saglamistir (Karaca &
Marsap, 2021). Entelektiiel sermaye bilginin yant sira finansal sermaye ile bitlesirse firma performansini
arttirmaktadir (Clarke, M., Seng, D., & Rosalind, H. W., 2011).

Bilgi odakli ve maddi olmayan vatliklarin icerisinde kabul edilen entelektiiel sermaye, firmalarin "deger"
tiretmesindeki en 6nemli etkenlerden biridir. Uretilen bu degerin firmada kullanilmasi ve etkin sekilde
yonetilmesi ise, kurumsal yonetim anlayist ile miimkiindiir. Bir firmada kurumsal yénetim uygulaniyorsa o
firmaya ait bilgilerin dogru, objektif ve actk oldugu disinilmektedir. Bu noktada kurumsal yénetimin
dogru, givenilir, seffaf ve karsilastirilabilir bilgi tGretimdeki roli ile entelektiiel sermayenin uretilen bu
bilgileri degere dontstiirmesi rolt firmalarin hisse bagina kazanclarinda etkili olmaktadir.

Bilgi temelli firmalarin hisse getirisindeki oynaklik firma ici ve dist bilgi dagilimiyla iligkilidir Bir
firmanin hisse senedi fiyatt o firmanin maddi ve maddi olmayan sermayesinin icerisinde yer alan verimli
varliklarinin marjinal maliyetini 6l¢mektedir ve o firma eger piyasada etkinse, yatirimetlar yatirimlarint daha
yuksek entelektiiel sermayeleri olan firmalara yonlendireceklerdir. Bu bakimdan firmalarin hisse fiyatlart
yatrimlar:  ¢ekmesi  durumunda, entelektiiel sermayelerine de etkili olacaktir. Bu da firma
performanslarinda belirleyici bir etkendir.

Kurumsal yonetim ve entelektiiel sermayenin firmalar acisindan faydalart birlikte ele alindiginda,
firmanin hisse bagina karmni arttracagr diginilmektedir. Hisse basina kar, 6zellikle firmaya yatirim
yapacaklar icin 6nemlidir. Firmanin entelektiiel sermayesini kullanarak, bilgilerini degere dontstiirdiigiinde,
kurumsal yénetim ile deger doniistirilen bu bilgiler koordine edilip yonetilebilmektedir. Bu durumda
rakiplerinden farkini ortaya koyabilen firma piyasada daha etkin bir sekilde yer alarak, yatirimcilarin da
givenini kazanabilmektedir. Boylece firmanin firma degeri maksimize edilmekte ve firmaya sireklilik
kazandirilmaktadir.

Bu baglamda ¢alismada kurumsal yonetim acisindan entelektiiel sermaye unsurlarinin hisse basina kar
tzerinde etkisinin olup olmadigi incelenmistir. BIST100’de yer alan firmalar dahil edilerek, BIST100
icerisinde kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan ve uygulamayan firmalarin karsilastirilarak, entelektiiel
sermaye unsurlarinin hisse basina kara etkisi detayl bir sekilde arastirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Sprenger ve Lazareva (2022) calismalarinda, gelismekte olan bir piyasa ekonomisinde borsaya kayitlt
olmayan firmalarin kurumsal yOnetiminin, yatirimin nakit akisina duyarhhgr ile Slgiilen finansman
kisitlamalarint nasil etkiledigini arastirmiglardir. Kurumsal yonetimin kalitesini degerlendirmek icin, biri
hissedarlarin  korunmast ve digeri de seffafhk olmak tzere, iki farkli kurumsal yoénetim endeksi
gelistirmislerdir. Kurumsal yonetim endeksleri ile nakit akisi degiskenlerinin etkilesimde olup olmadigini
degerlendirmek icin standart yatirim regresyonlarint kullanmislardir. Calismalarinin sonucunda, daha iyi
hissedar korumasina sahip olan firmalarda &zellikle disaridan kontrol sahibi olan firmalarda, yatirimin nakit
akist duyarliligini azalttigina ulagsmuslardir. Buna karsilik seffaflik icin boyle bir etki olmadigini ileri
sturmuslerdir.

Tampakoudis vd (2022) arastirmalarinda, yonetim kurulunun O6nemli bir kurumsal y6énetim
mekanizmasi oldugunu ve yonetim kurulu 6zelliklerinin bor¢ alan firmalarin kazanglar Gizerine bir etkisi
olup olmadigini incelemislerdir. Bu bakimdan, COVID-19 salgininin baglangicindan 6nce ve sonra
sendikasyon kredisi duyurularinin borglularin hissedarlart icin deger yaratma ile iliskili olup olmadigint
arastirmuslardir. Calismalarinin sonucunda, borg alanlar agisindan, kriz déneminde sendikasyon kredisinin
sertifikalandirilmasinin finansal giicti gésterdigini, bunun finansman kaynaklarinin maliyetini distirmek icin
de kullanilacagini ileri siirmiislerdir.
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Fan vd (2022) calismalarinda, kontrol glicti olan hissedarlarin genellikle, yogun miilkiyete sahip devlete
ait firmalardaki (KIT'ler) azinlik hissedarlarina el koydugunu ve bu tiir davranslart dizginlemek igin,
¢alismalarin  kurumsal yoénetim yapiarinin roliine odaklanmasi gerektigini ve kontrol giicii olan
hissedatlarla ilgili yonetisim yapisinin biyik Slciide g6z ardi edildigini ifade etmiglerdir ve bu durumu
aragtirmuslardir. Arastirmalarinin sonucunda kontrol glicii olan hissedarlarin yonetisiminin arttirilmasinin
firmalarin isglicli yatirim verimliligini 6nemli 6l¢tide iyilestirdigine ulasmislardir. Alt 6rnek analizlerinde de,
bu verimlilik artisinin isglicine yapilan agirt yatirimi azaltmaktan kaynaklandiginit kanitlamuglardir.

Huang ve Huang (2020) calismalarinda, entelektlel sermayenin kurumsal yetenekler ve performans
arasindaki iligkilere nasil aracilik ettigini incelemislerdir. Tayvan Ulasim Aracinda 167 yoneticiyi kapsayan
bir anket ¢alismasi gerceklestirmisler ve kismi en kiigiik karelere (PLS) dayali yapisal esitlik modellemesini
(SEM) kullanmiglardir. Caligmalarinin sonucunda pazar bilgisi ve yenilik¢i yeteneklerin entelektiiel sermaye
tizerinde olumlu etkileri oldugunu; ancak miisteri bilgisi yeteneklerinin 6nemli bir etkisinin olmadigini ileri
sturmislerdir. Entelektiiel sermayenin, Orgiitsel yetenekler ve Orgiitsel performans arasindaki iliskilere
kismen aracilik ettigini, hem dis hem de i¢ boyutlarindaki kurumsal yetenek ve performanslara aracilik
etkilerini gOstererek, kurumsal performanst artirmayr amaglayan isletmelere Onerilebilecegini ortaya
koymusglardit.

Bala vd, (2019), calismalarinda Nijerya Borsasinda islem géren holdingleri, aract degisken olarak
entelektiel sermayeyi ele alarak kurumsal yOnetimin finansal performans Uzerindeki etkisini
incelemislerdir. Holdinglerin 2007-2016 yillari arasinda elde ettikleri verileri STATA programinda yapilan
Coklu Regresyon Analizi kullanarak analiz etmislerdir. Entelektiel sermayeyi "Entelektiie]l Katma Deger
Katsayist" ile; kurumsal yonetimi "Yonetim Kurulundaki Yéneticilerin Sayist, Tcract Yéneticilerin Tam
Yoneticilere Orant ve Kurumsal Hissedarligin Toplam Hisse Sayisina Orant" ile; finansal performansi
"Aktif Karliik Orant"; kontrol degiskeni olarak da "Firma Buyukligs, Kaldirag Orami ve Firma Yagt"
degiskenlerini kullanarak OSlgmislerdir. Calismalarinin sonucunda kurumsal yonetim ve entelektiiel
sermayenin finansal performans tizerinde olumlu etkisinin oldugunu ileri stirmislerdir.

3. Aragtirmanin Amaci Veri Seti Kisit1 Yontem ve Bulgular:
Aragtirmacinin amaci, veri seti, kisit1, ydntemi ve bulgulart asagida detayh sekilde verilmektedir.

3.1. Aragtirmanin Amaci

Bu calismada Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde yer alan kurumsal yénetim ilkelerini uygulayan ve
uygulamayan firmalarin entelektiiel sermayelerinin hisse basina kar tizerinde etkisinin olup olmadigt ve
farkliliklart aragtirilmistir. Bu bakimdan calismanin iki amact bulunmaktadir:

Amac 1: BIST100 Endeksi’nde yer alan kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan ve uygulamayan
firmalarin entelektiiel sermayelerinin hisse bagina kar tizerinde etkisinin olup olmadigini belirlemek.

Amac¢ 2: BIST100 Endeksi’nde yer alan kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan ve uygulamayan
firmalarin entelektiel sermayelerinin hisse bagina kar tizerindeki farkliliklarini ortaya koymak.

Bu baglamda, ilk olarak BIST100 Endeksi’nde yer alan, kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan ve
uygulamayan firmalar belirlenmistir. Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan ve uygulamayan firmalarin
belirlenmesinde, kurumsal yonetim derecelendirme notlarina bakilmistir. Bu firmalarin 2016-2021 yullar
arasindaki entelektiiel sermaye degerleri ve hisse bagina kérlart hesaplanmis, daha sonra entelektiiel
sermayenin hisse bagina kar tizerinde etkili olup olmadig1 panel veri analizi ile test edilmistir.

3.2. Arastirmanin Veri Seti

Arastirma kapsamina BIST100 Endeksi'nde yer alan, kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan ve
uygulamayan firmalar alnmstir. BIST100 Endeksi’nde yer alan 100 firmanin 37°si kurumsal y6netim
ilkelerini uygulayan firma, 63’4 ise kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalardir. Kurumsallik
durumunun beliflenmesinde firmalarin  kurumsal derecelendirme notlarina  bakilmistir.  Kurumsal
derecelendirme notunun en az 7 olmast gerekmektedir ve kurumsal derecelendirme notunun 7’nin altinda
olan firmalar kurumsal yénetim ilkelerini uygulamayan firmalar olarak alinmistir. BIST Kurumsal Y6netim
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Endeksi’nde 58 firma bulunmaktadir. Arastirmanin kapsamina kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan ve
uygulamayan firmalarin karsilastirilabilirliginin saglanmasi icin BIST100 Endeksi baz alinmugtir.

Entelektiiel sermaye, entelektiiel katma deger katsayisi yontemi (VAIC™ y6ntemi) ile hesaplanmistir
Hisse basina kar, net karin dolasimdaki pay sayisina oranlanmast ile hesaplanmistir. Entelektiiel sermaye ve
hisse basina kar hesaplanmasinda s6éz konusu firmalarin yayinladiklari yidlik finansal tablolarindan ve
faaliyet raporlarindan yararlanidmistir. Firmalara ait finansal veriler www.kap.gov.tr ve finnet analiz expert
veri tabanindan elde edilmistir. Entelektiie]l sermaye ve hisse basina kir degiskenleri yillik olarak
hesaplanmustir.

Kontrol degiskeni olarak firma blytkligh ve finansal kaldirag orani ¢alismaya dahil edilmistir. Firma
buyukligi, isletmenin toplam varliklar: ile ifade edilmesidir. Calismada firma biytkligi hesaplanirken
diger degiskenler ile standardize edilmesi bakimindan toplam varliklarin logatitmast alinmistir. Firma
buyukligiiniin ¢alismaya dahil edilmesinde; buyiik firmalarin daha fazla bilgi potansiyeli icermesi nedeniyle
daha yiiksek piyasa degeri olusturmast g6z 6ntinde bulundurulmustur. Kontrol degiskenlerinden finansal
kaldira¢ oraninin kullanilmasinda ise firmalarin performanslar ve varliklarinin Gzerinde borglarinin etkisini
gorebilmek icin kaldirag orant degiskeni calismaya dahil edilmistir.

3.3. Aragtirmanin Kisit1

2016 yili 6ncesi verilerin kesintisiz sekilde elde edilememesi nedeni ile veri setinin tam olmasi icin
calismanin doénemi 2016-2021 yillart ile simirlandirdmistir. Bu bakimdan 2016-2021 yillart arasinda
BIST100’de yer alan kurumsal yénetim ilkelerini uygulayan ve uygulamayan firmalar aragtirmaya katilmistir.
Aragtirmaci verilerin analizinde tutarli ve yansiz hareket etmektedir. Arastirmada sektr ayrimu
yapimamistir.

3.4. Aragtirmanin Yoéntemi

Aragtirmada panel veri analizi kullamlmustir. Arastirmanin veri setinin panel veri analizine uygun olmast
bu yontemin secilmesinde etkin olmustur. Calismada 6ncelikle birimler degisken artan /azalan oldugu icin
logaritmalari alinarak standardize edilmistir. Daha sonra sabit ve rassal etkiler modelleri tizerinde durularak
secim yapilmistir. Hausman testi ile elde edilen sabit ve rassal etki model katsayilart arasinda sistematik
farkliligin olup olmadigs hipotezi test edilmistir.

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

HO: Aciklayic1 degiskenler ve birim (zaman) etki arasinda korelasyon yoktur. Rassal etki modeli
(p>0,05)

H1: Aciklayici degiskenler ve birim (zaman) etki korelasyon vardir. Sabit etki modeli (p<0,05)

Yapilan test sonucunda temel hipotez olan HO hipotezi kabul edilirse sabit ve tesadiifi etkilerin
tahmincileri arasinda fark ¢ok kiiciktiir ve arastirmacinin rassal etki modelini kullanmasi daha uygun
olacaktir. Cunkil rassal etkiler modeli sabit etkiler modelinden daha etkindir karari verilebilecektitr ve bu
durumda rassal etkili model tercih edilecektir. H1 hipotezin kabulii durumunda ise, rassal etkiler modeli
sapma gostermektedir, bu bakimdan sabit etki modelinin kullamlmasi daha uygun olacaktir (Tatoglu,
2010).

Hausman testinde etkili modeller belitlendikten sonra model varsayimlari yapimistir. Panel veri
analizinde heteroskedasite (degisen varyans), otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi(birimler arasi
korelasyon) olmak tzere 3 temel varsayim bulunmaktadir. Bu varsayimlart test ederek, en az birinin
bulunmast durumunda hangi modelde s6z konusu ise o modele direngli tahminciler analiz yontemi
kullantlmistir. Bu varsayimlardan (degisen varyans, otokorelasyon, yatay kesit bagimliligt) en az bir tanesin
varligt durumunda parametre tahminlerine dokunulmadan standart hatalar dizeltilmeli baska bir ifade ile
direncli standart hatalar elde edilmelidir.

Standart hatalari diizeltmek icin birgok yontem gelistirilmistir. Modelde sadece degisen varyans
problemi varsa White Tahmincisi olarak da adlandirilan Huber-Eicker-White Tahmincisi, hem degisen
varyans hem de otokorelasyon problemi varsa Arellano-Froot-Rogers tahmincisi; degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi probleminin tici de varsa Driscoll-Kraay Tahmincisi kullanilarak
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standart hatalar dizeltilerek direncli tahminciler analizi yapilir. Béylece degisen varyans, otokorelasyon ve
yatay kesit bagimliligi probleminin éniine gecilmeye ¢aligiimaktadir (Tatoglu, 2012).

3.5. Aragtirmanin Modeli

Model 3: Entelektiiel sermaye unsurlarinin hisse basina kar tizerindeki etkisi ve kontrol degiskenler
EPSit = ait +f1*HCE# +52*SCEit +(3*CEEit +54*FBit +55%KO0it t +ei

3.6. Aragtirmanin Bulgular1

Calismada panel veri analizi kullanilmistir ve elde edilen veriler, Stata 14 paket programit kullamilarak
analiz edilmistir. 1k olarak kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan ve uygulamayan firmalarin Hausman
testleri yapilarak, hangi modelin (sabit etkiler modeli/rassal etkiler modeli) gegetli oldugu belirlenmistir.
Daha sonra modelleri daha direngli hale getirerek revize etmek icin varsayim testleri yapilmustir. Varsayim
testleri sonucunda; degisen varyans testi icin sabit etkiler modelinde Wald Testi; rassal etkiler modelinde
Levene Brown Forsythe Testi; otokorelasyonun varligini sinamak amaciyla Bhargava, Franzini ve
Narendranathan tarafindan Onerilen Durbin-Watson Testi; yatay kesit bagimlilig icin de Pesaran Testi
kullandmustir. Gergeklesmeyen varsayimlari agabilmek icin direncli tahminciler analizi yapilarak etkili
sonuclara ulagtlmistir.

3.6.1. Kurumsal Yénetim Ilkelerini Uygulamayan Firmalar igin Testlerin ve Analizlerin
Yapilmasi

Bagimli degiskenin hisse bagina kar olmast durumunda kurumsal yénetim ilkelerini uygulamayan
firmalar icin ilk olarak Hausman testi yapilmistir ve asagida Tablo 1’de yer almaktadir:

Tablo 1. Kurumsal Yonetim Ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Hausman Testi
Ki kare Istatistik| p degeri Sonug

p>0,05 oldugundan,
Hj kabul: Rassal Etki Modeli

3.48 0.6265

Hausman testi sonuglart incelendiginde; 0,0005 olasilik degeri ile ki-kare degeri 3.48°dir. ki-karenin
kritik degeri o= %5’de 9,488°dir. Ki-kare degeri ki-karenin kritik degerinden daha biytktir (3.48<9,488)
ve p>0,05°dir. Bu bakimdan istatistiksel olarak rassal etkiler modeli etkindir ve kullanimi uygun olacaktir.
Rassal etkiler modeli i¢in varsayimlarin test edilmesi asagida Tablo 2’de yer almaktadir:

Tablo 2. Kurumsal Yonetim Ilkelerini Uygulamayan Firmalarin Varsayim Testleri

Istatistik degeri | p degeri.
Levene Brown Forsythe testi  |WO0: 5.0946728 0.000
W50: 3.4806208 0.000
W10: 5.0946728 0.000

Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi DW= 1.29752
Baltagi-Wu LBI= 1.8023578
Pesaran CD testi 17.679 | 0.0000

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

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

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

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarda de@isen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit
bagimlilig: tespit edildiginden, asagida Tablo 3’de direncli tahminciler analizi yapilmugtir:
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Tablo 3. Kurumsal Yénetim Tlkelerini Uygulamayan Firmalarin Direngli Tahminciler Analiz Sonuglar

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 | Driscol/Kraay SH | z p>z [95%CI]
Insan Sermayesi Etkinligi 0.350 0.041 8450 | 0.000% | 0.244 | 0.457
Yapisal Sermaye Etkinligi | -0.169 0.090 -1.880 | 0.119 | -0.401 | 0.063
Miisteri Sermaye Etkinligi | 0.362 0.198 1.830 | 0.127 | -0.147 | 0.872
Firma Buyukligi 0.379 0.100 3.790 | 0.013* | 0.122 | 0.636
Kaldirag Oran -0.211 0.039 -5.440 | 0.003* | -0.311 | -0.111
Sabit 0.017 0.101 0.170 | 0.875 | -0.244 | 0.278
Wald chi2(5) = 876.91 p= 0.0000 R2?= 0.1290
*p<0.05

Analiz sonuglart degerlendirildiginde bagimli degiskenin hisse bagina kar oldugu durumlarda, kurulan
modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu (Wald chi2(5) =876.91) tespit edilmistir (p<<0,05). Modelde
entelektiiel sermaye unsurlarindan insan sermayesi degiskeninin; kontrol degiskenlerinden de firma
bityiikligii ve kaldirag orani degiskenlerinin anlamli oldugu gorilmiistiir (p<0,05). Insan sermaye etkisi
yluzde bir arttiginda hisse bagina kar degerinin yiizde 0.350 arttigr gorildi. Firma buyukligi yiizde bir
arttiginda hisse basina kar degerinin yiizde 0.379 arttigr goriildi. Kaldirag orant yiizde bir arttiginda hisse
basina kir degerinin yiizde-0.379 azaldigi goriildii. Istatistiklere gore bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskeni actklama oranini g6steren R? degeri %12,9 olarak tespit edilmistir.

3.6.2. Kurumsal Yonetim Ilkelerini Uygulayan Firmalar igin Testlerin ve Analizlerin Yapilmas1
Bagimli degiskenin hisse bagina kir olmast durumunda kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalar
icin Hausman testi agagidaki Tablo 4’de yer almaktadir:

Tablo 4. Kurumsal Yonetim Ilkelerini Uygulayan Firmalarin Hausman Testi
Ki kare Istatistik p degeri Sonug

p>0,05 oldugundan,
8.81 0.1169 Hj kabul: Rassal Etki Modeli

Istatistiksel olarak rassal etkiler modeli etkindir ve kullanim1 uygun olacaktir. Rassal etkiler modeli icin
varsayimlarin test edilmesi agagida Tablo 5’de yer almaktadir:

Tablo 5. Kurumsal Yonetim Ilkelerini Uygulayan Firmalarin Varsayim Testleri

Istatistik degeri p degeri.
Levene Brown Forsythe testi  |WO0: 4.5786117 0.000

W50: 2.2291865 0.001

W10: 4.5786117 0.000

Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi DW= 1.1135887
Baltagi-Wu LBI= 1.5540473
Pesaran CD testi 2.382 | 0.0172

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

Otokorelasyon, DW degeri 1.11; Baltagi-Wu LBI= 1.55 olarak hesaplanmistit. DW ve Baltagi-Wu LBI
istatistigine gbre otokorelasyon sorunu oldugu gérildi. (Sonug ...<2 olursa otokorelasyon vardir).

Yatay kesit bagimlilgr, Pesaran CD testi ile incelenmis p=0.0172 ve p<0.05 oldugundan yatay kesit
bagimliliginin oldugu tespit edilmistir.

Kurumsal yénetim ilkelerini uygulayan firmalarda Model 3 i¢in degisen varyans, otokorelasyon ve yatay
kesit bagimlilig: tespit edildiginden, asagida Tablo 6’da direncli tahminciler analizi yapilmustur:
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Tablo 6. Kurumsal Yonetim Ilkelerini Uygulayan Firmalarin Direncli Tahminciler Analiz Sonuglart

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 | Driscol/Kraay SH z P>z [95%CI]
Insan Sermayesi Etkinligi 0.396 0.144 2.750 | 0.040* | 0.026 | 0.765
Yapisal Sermaye Etkinligi | -0.353 0.108 -3.250 | 0.023* | -0.631 | -0.074
Miisteri Sermaye Etkinligi | 1.059 0.203 5.210 | 0.003* | 0.537 | 1.582
Firma Buyiikligi 3.073 1.298 2.370 | 0.064 | -0.263 | 6.409
Kaldirag Orant 0.116 0.064 1.810 | 0.130 | -0.049 | 0.281
Sabit -3.468 1.330 -2.610 | 0.048* | -6.888 | -0.049
Wald chi2(5) = 16557.48 p=0.0000 R2=0.1562
*p<0.05

Analiz sonuglart degerlendirildiginde bagimli degiskenin hisse basina kar oldugu durumlarda, kurulan
modelin istatistiksel olarak anlamlt oldugu Wald chi2(5) = 16557.48 tespit edilmistir (p<<0,05). Modelde
entelektiiel sermaye unsurlarindan insan sermayesi, yapisal sermaye ve misteri sermaye degiskenlerinin
anlamlt oldugu gérilmiistiir (p<0,05). Insan sermaye etkisi yiizde bir arttiginda hisse basina kir degerinin
yuzde 0.396 artt@1 gorildi. Yapisal sermaye etkisi yiizde bir arttuginda hisse basina kir degerinin yiizde
0.353 azaldig1 gorildi. Musteri sermaye etkisi ylzde bir arttuginda hisse basina kar degerinin ytizde 1.059
arttig gorildi. Istatistiklere gére bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama oranini gésteren R2
degeri %015.62 olarak tespit edilmistir.

3.6.3. Kurumsal Yénetim Ilkelerini Uygulayan ve Uygulamayan Firmalarin Hisse Bagina Kar
Uzerine Etkisinin Kargilagtirilmast

Kurumsal yénetim ilkelerini uygulayan firmalarda entelektiiel sermaye unsurlarindan insan sermayesi,
yapisal sermaye ve misteri sermayesi etkinliginin hisse bagina kar tizerinde anlamh etkisi bulunurken;
kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarda entelektiiel sermaye unsurlarindan sadece insan
sermayesi etkinliginin hisse bagina kar Uzerinde etkili oldugu ve kontrol degiskenlerinden ise firma
buyiikligi ve kaldirag oraninin hisse basina kar tizerinde anlamli etkisi oldugu sonucuna ulasilmustir.

Insan sermayesi, yaptsal sermaye ve miisteri sermayesi icerisinde adillik, seffaflik, sorumluluk ve hesap
verilebilirlik olan kurumsal yonetim ilkelerini barindirdigindan; entelektiiel sermaye unsutlart ve kurumsal
yonetim ilkellerini bir arada icerisinde tasiyan firmalarin hisse basina kérliliklarini da olumlu yénde
etkiledigi tespit edilmistir. Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalar insan sermayesi, yapisal sermaye
ve miusteri sermayesine her tigiine de yatirim yaparak hisse basina karlarini arttirirken; kurumsal yonetim
ilkelerini tam anlamiyla benimsemeyen firmalarda insan sermayesine daha ¢ok 6nem verildigi, sadece insan
sermayesine yatirim yaparak hisse bagina karlarint arttirdiklar ortaya konmustur.

4. Sonug

Entelektiiel sermaye ile firmanin her kademesinde deger olusturularak, firma performansina katki
saglanmaktadir. Entelektiiel sermaye, firmalar i¢in gériinmez bir glctiir. Entelektiiel sermaye ile
calisanlardaki saklt bilginin ac¢iga ctkarilmasi, tecritbenin kurum iginde kullanilmasi, musteri ve tedarikei
iliskilerin giivenilir olmast ve gériinmeyen bir kaynagin firma biinyesine katilmast saglanir. Bu gérinmez
kaynaklarin giici ile firmalar katma deger olusturmaktadir. Bu durum firmalarin  strekliliklerinin
saglamasina ve buylmelerine neden olacaktir. Kurumsal yonetim ise firmanin etkilesimde bulundugu tim
ctkar gruplarinin cikarlarini gézeterek aralarindaki iliskileri diizenleyen sistemdir. Kurumsal yonetimdeki
kurallar ve entelektiiel sermaye ile olusturulan katma deger bir biitiin olarak ele alindiginda firma basartya
ulasacaktir.

Firmalar faaliyetlerini gerceklestirirken kurumsal yonetim ilkelerinden ve entelektiiel sermaye
unsurlarindan  faydalanmaktadir. Bu iki kavramin faydalarini  bitlestirerek uygulayan firmalar
performanslarinda artma saglayarak, firma icerisinde deger olusturulmasina ve rekabette avantaj elde
edilmesine katki saglayacaktir. Kurumsal yonetim ilkelerinden seffaflik ilkesi ve entelektiiel sermaye
unsurlarinda insan sermayesinin bilgiyi kullanmast ve degere déniistiirmesi bilgi akisinin saglanmasina ve
firma potansiyelinin ortaya ¢tkmasina neden olur. Bilginin yatirimcilara giiven vermesi, yatirimlarini firmaya
yoneltmelerine, firmanin degerinin artmasina ve bu durumda ekonomik biyltmeye ve stirdiirtlebilirlige
neden olur.
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CGalismada entelektiiel sermayenin ti¢ unsuru olan insan sermayesi, yapisal sermaye ve musteri
sermayesinin, kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan ve uygulamayan firmalarin hisse basina karlar
tzerindeki etkisi ve farkliliklari ortaya konmustur. Kurumsal yonetim ilklerini uygulayan firmalarda
entelektiiel sermaye unsurlarinin her birinin hisse bagina kar tizerinde anlamli etkileri oldugu goriilmustiir.

Insan sermaye etkinliginin yiizde bir arttiginda hisse basina kir degerinin yiizde 0.396 arttigs; yapisal
sermaye etkisi ylizde bir artuginda hisse basina kar degerinin ylizde 0.353 azaldigl; miisteri sermaye etkisi
ylzde bir arttiginda hisse basina kar degerinin yuzde 1.059 arttig1 gérialmistiir. Kurumsal yonetim ilkelerini
uygulayan firmalarda insan sermayesi etkinligi ve miisteri sermayesi etkinligi, hisse basina kar ile anlamh
pozitif etki gOsterirken; yapisal sermaye etkinligi ile hisse basina kar anlamli negatif etki gbstermektedir.

Yapisal sermaye, firma donanimini destekleyen yazilim, veri tabani patent, marka gibi degerlere nakit
akist saglamaktadir ve yapisal sermayenin etkinligi yapisal sermayeyi kullanan calisanlarin niteliklerine
baglidir. Bu bakimdan yapisal sermaye etkinligi varliklarda yazilimlara, donanimlara yapilan yatirim basta
nakit ¢ikist veya zaman bakimindan kayip gibi goriilse de, uzun vadede firma icin lehine donecektir.
Calisanlarin veri tabanlarini, donanimi, marka, patent siirecini etkili bir sekilde yonetmesi; baska bir ifade
ile yapisal sermayenin insan sermayesi desteklenmesi firmanin performansini arttiracaktir.

Insan sermayesi yapisal sermayeye aktarildiginda, yapisal sermayenin degerinin artmasint saglar. Insan
sermayesi entelektliel sermayenin temel unsurudur. Firmada calisanlarin sahip oldugu bilgi birikimi,
problem ¢6zme yetenegi, yaraticihik, girisimcilik ve liderlik becerilerini ifade eder ve firmanin rakiplerine
karst ekonomik avantaj elde etmesini saglar. Insan sermayesi etkinliginin artmast, bilginin akisinin
saglanmasi firmanin hisse bastna karini artmasinda bu bakimdan etkilidir ve ¢alisma sonucu da bu durumu
desteklemektedir. Musteri sermayesi ise firmanin dis iliskileri ile ilgilidir. Firmanin gevresi ile iyi iletisim
kurmast ve elde ettigi bilgiyi etkin kullanmas: firma performansinin basarili olmasinda, hisse basina karini
attirmasinda etkili olacaktir. Firmalar icin miigteri kilit rol oynamaktadir, miisterilerin beklentileri, talepleri
sturdurilebilirlik acisindan 6nemlidir. Faaliyetlerini basarilt bir sekilde siirdirebilen firmalar, hisse basina
karlarini da arttiracaktir.

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarda entelektiiel sermaye unsurlarindan sadece insan
sermayesinin etkili oldugu ve kontrol degiskenlerinden ise firma biyikligi ve kaldira¢ oraninin da anlamh
etkisi oldugu tespit edilmistir. Insan sermaye etkisi yiizde bir arttiginda hisse basina kir degerinin yiizde
0.350 arttigy; firma buyikligh yizde bir arttiginda hisse basina kar degerinin yizde 0.379 arttgy; kaldirag
orani yizde bir arttuginda hisse bagina kar degerinin yiizde-0.379 azaldigi sonucuna ulasilimustir. Kurumsal
yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarda kazanglarint arttitrma hususunda insan sermayesine 6nem verdigi
surtlebilir. Kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarin calisanlarin niteliklerine, bilgi beceri
konusunda egitimlerine 6nem vererek hisse basina karlarini arttirdift ortaya konulmustur. Kontrol
degiskenlerinden firma biyiikligi ile hisse basina kar arasinda anlamli pozitif etki ¢tkmast ise, biyik
firmalarin bilgi birikiminin daha fazla olmast ve piyasa degerlerinin daha yiiksek olmasi yatiricilarin buyik
firmalara yonelmesine ve bu durumda hisse basina karlarin artmasi ile agiklanmaktadir. Kaldirag orani ile
hisse bastna kar arasinda anlamli negatif etki bulunmasi, kurumsal yénetim ilklerini uygulamayan firmalarda
bor¢ oraninin artmasinin riskli oldugunu, kaldiracin olumlu etkisinden faydalanamadigini hisse bagina kar
negatif yonde etkiledigini gdstermektedir.

Calismanin  sonucunda, kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarin entelektiiel sermaye
unsurlarinin tgiine de 6nem verdiklerini; kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalarin ise
entelektiiel sermaye unsurlarindan sadece insan sermayesine 6nem verdigi tespit edilmistir.

Calismayr oOnceki calismalardan ayiran en Onemli Ozelligi kurumsallik bakimindan firmalarin
karsilastirilabilmesine olanak saglamasidir. Simdiye kadar yapilan calismalar, kurumsal yonetim endeksi baz
alinarak yapildigindan kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalar agisindan degerlendirilmis ve
kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan firmalar ele alinmamustir. Bu ¢alismada degerlendirme yapilirken
kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarin yamt sira uygulamayan firmalarin da durumunu
gorebilmek mimkiindir. Bu bakimdan BIST100 igerisindeki firmalar ¢alismaya dahil edilmigtir. Calismay1
farkll kilan ikinci 6zelligi, entelektliel sermaye unsurlarinin ayrt ayri analizlerinin yapilmis olmasidir.
Entelektiiel katma deger katsayist insan sermayesi etkinligi, yapisal sermaye etkinligi ve miisteri sermayesi
etkinliginin toplamindan olusmaktadir.  Yapilan calismalarda entelektiie]l katma deger katsayist
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kullantlmustir. Calismayr farkl kilan tgtincti 6zelligi ise, iki kavram arasindaki iliski ya da etki degil de ig
kavramin calismaya dahil edilmesidir. Firmalarin kurumsallik durumlarinin beliflenmesinde kurumsal
yonetim derecelendirme notlari, entelektiiel sermaye belitlenmesinde entelektiiel sermaye unsurlart ve
firmalarin performans gostergesi icin de hisse bagina karlart ele alinmistir. Bu bakimdan calisma tek yonli
etki calismast olarak degil de coklu etkilerin gbriillmesine olanak saglayan yelpazesi genis bir caligmadir.

Yeni yapilacak ¢alismalara 6neri olarak 6rneklem kapsami genis tutulup daha fazla firma ¢alismaya dahil
edilebilir, zaman aralift daha genis tutulabilir, farkli sektOrlerde, farkli analizler yapilip, farkli modeller
kurulabilir.

5. Extended Abstract

The increasing value of information has heightened the significance of intellectual capital. Companies
that create and use information have a competitive edge in the new economy approach. As a result,
intellectual capital has become a significant determinant in production and a key commercial resource.
Companies have institutionalized information and turned it into a valuable resource in addition to using it.

When the benefits of corporate governance and intellectual capital for enterprises are evaluated
combined, it is expected that the company's profit per share would improve. Earnings per share are
critical, especially for those planning to invest in the firm. By looking at the profit per share ratio of
companies, it is determined whether the company's activities provide sufficient income to the company's
owners or partners. When the company transforms its information into value by using its intellectual
capital, this information transformed into value can be coordinated and managed through corporate
management. In this case, the company that can differentiate itself from its competitors can take a more
effective place in the market and gain the trust of investors. Thus, the firm's value is maximized and
continuity is provided to the company.

In this context, the study aims to determine whether intellectual capital elements affect earnings per
share in terms of corporate governance. The study comprised BIST100 firms, and companies that used
and did not apply corporate governance concepts within BIST100 were compared. The BIST100 Index
has 100 firms, 37 of which follow corporate governance norms and 63 of which do not. The corporate
rating ratings of the firms were reviewed to determine their institutional standing. The intellectual value-
added coefficient technique (VAICTM method) was used to calculate intellectual capital. Profit per share
was computed by dividing net profit by the number of outstanding shares. The yeatly financial statements
and activity reports produced by the firms in question were utilized to calculate intellectual capital and
profit per share. The firms' financial data were acquired from www.kap.gov.tr and the Finnetanaliz expert
database. Annually, the variables of intellectual capital and profits per share were computed. The study
included firm size and financial leverage ratio as control variables.

In the study, panel data analysis was employed as the estimating approach. The fact that the study data
set was suited for panel data analysis influenced the decision to choose this approach. The acquired data
was analyzed with the Stata 14 package software. According to the findings of the study, each element of
human capital, structural capital, and customer capital has a significant effect on profit per share in
companies that follow corporate governance principles; in companies that do not follow corporate
governance principles, only the human capital element has a significant effect on earnings per share.

Human capital and customer capital have a large positive influence on profit per share in organizations
that follow corporate governance rules; structural capital, on the other hand, has a big negative impact on
profits per share. Only human capital has a considerable beneficial influence on earnings per share in
organizations that do not follow corporate governance rules. Structural capital provides cash flow to assets
like as software, databases, patents, and trademarks that support the company's hardware, and its success
is determined by the qualities of the people who use structural capital. In this regard, while the investment
in software and hardware in structural capital efficiency assets may appear to be a financial outflow or a
loss of time at first, it will prove to be profitable to the organization in the long term. Effective
administration of employees' databases, hardware, brand, and patent procedures; in other words,
supportting structural and human capital will improve the company's performance.
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When human capital is moved to structural capital, the value of structural capital grows. Human capital

is the foundation of intellectual capital. It refers to the firm's employees' expertise, problem-solving ability,
innovation, entrepreneurship, and leadership qualities, which help the organization to obtain an economic
advantage over its competitors. The corporate governance concepts of openness and intellectual capital
enable human capital to use information and turn it into value, resulting in the flow of information and
the creation of firm potential. Investors gain trust as a result of information, causing them to direct their
investments to the firm, boosting the company's worth and, in this situation, economic growth and
sustainability. raising human capital efficiency and guaranteeing information flow help raise the company's
profit per share, and the study's findings corroborate this. Customer capital is linked to a company's
external relationships. The organization must effectively communicate with its surroundings and get
information.

Keywords: Corporate Governance, Intellectual Capital, Earnings Per Share
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