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A B ST RACT |According to the resource-based

view, companies's valuable, rare, irreplaceable and
inimitable strategic resources are vital for companies to
create competitive advantage. It is assumed that the
development of the intellectual capital, which is considered
as a strategic resource, may be related to the corporate
governance level and performance of the companies. The
purpose of this research is to reveal the relationship between
intellectual capital, corporate governance rating note and
company performance. The method of research includes
hypothesis. Secondary data will be used in the research and
the data collection tools are the Corporate Governance
Compliance Rating Reports published by the rating agencies
which authorized by the Capital Markets Board (CMB) and
the reports published by Borsa Istanbul (BIST) and the
Public Disclosure Platform (PDP). While Intellectual Capital
will be measured by the Market to Book Value Ratio (MV /
BV), Market Value — Book Value (PD — DD) and Tobin's Q
Ratio, corporate performance will be measured by the Return
on Assets (ROA) and Return on Equity (ROE). The
corporate governance rating notes will be derived from the
reports of the relevant companies and main sections of the
reports that are shareholders, public disclosure and
transparency, stakeholders and boards of directors will be
taken into consideration. In the probable findings of the
research, it is expected that positive correlations between
variables. The main limitation of the study is that since some
of the secondary data have not been published, it will be
taken into account the 2015 data when the analyzes are done.
Proposals will be made for further work in the conclusion
section.
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1. GIRIS

Kaynak temelli goriise gore sirketlerin degerli, nadir, ikame edilemeyen
ve taklit edilemez olan stratejik kaynaklarmin sirketlerin rekabet avantaji
yaratmasinda hayati 6nemi vardir. Barney’in bu goriisii maddi olmayan varliklar
olarak da ifade edilen entelektiiel sermaye icin de gegerlidir. Siirdiiriilebilir bir
rekabet avantaji igin entelektiiel sermaye de isletmelere deger katan, sektordeki
tiim isletmelerde bulunmayan, yerine ikamesi olmayan ve taklit edilmesi zor olan
unsurlardan olusmaktadir. Dolayisiyla stratejik bir kaynak olarak degerlendirilen
entelektiiel sermayenin gelismisliginin de sirketlerin kurumsal yonetim diizeyi ve
performansiyla iligkili olabilecegi varsayillmaktadir. Bu arastirma ile entelektiiel
sermaye, kurumsal yonetim derecelendirme notu ve isletme performansi
arasindaki iliski incelenerek alandaki bir bosluk doldurulacaktir.

2. TEORIK CERCEVE
2.1. Entelektiiel Sermaye

“Entelektiiel sermaye, bir sirketin bilancosunda tam olarak
gosterilemeyen fakat sirketin gercek degerini yansitan akla ve bilgiye dayali
gortinmeyen nitelikteki hayati varliklart” (Yildiz, 2010a, s. 31) olarak
tanimlanabilir. Entelektiiel sermayenin unsurlart genel olarak bilgi, yetenek,
beceri vb gibi kriterlerden olusan insan sermayesi, orgiit kiiltlirli, entelektiiel
miilkiyet, bilgi teknolojileri vb kriterlerden olusan yapisal ve miisteri bagliligi,
miigteri iliskileri, dagitim kanallar1 vb kriterlerden olusan miisteri sermayesi
seklinde iice ayrilmaktadir (Stewart, 1997; Yildiz, 2010b, s. 38).

Entelektiiel sermayenin 6l¢limii ile ilgili literatiirde kabul géren net bir
smiflama olmamasmma ragmen giliniimiizdeki Onemi nedeniyle Olgiim
yontemlerinin fazlalig1 géze carpmaktadir ve genel olarak bir biitiin olarak 6lgen
yontemler ve unsurlart bazinda 6lgen yontemler seklinde siniflandirilmaktadir
(Yildiz, 2011a, s. 10). Bir biitiin olarak dlgen yontemler piyasa degeri defter
degeri farki, piyasa degeri defter degeri orani, Tobin’s Q orani ve hesaplanmig
katma deger iken (Cikrik¢1t ve Dastan, 2002, s. 24), unsurlar1 bazinda 6lgen
yontemler dengeli puan karti, Skandia kilavuzu, teknoloji simsari, entelektiiel
katma deger katsayisi, maddi olmayan varliklar gostergesi, entelektiiel sermaye
endeksi vb yontemlerdir (Samiloglu, 2002; Yildiz, 2010a).

Entelektiiel sermaye hem ikincil veriler yoluyla bir biitiin olarak objektif
bicimde Olgiilebilirken, 6rnegin PD/DD oram1 (Bramhadkar, Erickson ve
Applebee, 2007; Akbulut, 2009) hem de birincil veriler yoluyla unsurlar1 bazinda
algisal (anket yoluyla) 6lciilebilmektedir (Bontis, 1998; Yildiz, 2010c). Ozevren
ve Yildiz (2010)’1n yaptig1 ¢alismada entelektiiel sermayenin bir biitiin olarak
objektif bicimde ol¢limiinde PD/DD oranin ve Tobin’s Q oraninin kullanildigt
gozlenmistir.
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Calismada Tobin’s Q orany, literatiirde de (Unlii vd., 2011, s. 205; Canbas vd.
2009, s. 27) kullanilmis olan, asagidaki formiil ile hesaplanmustir:

Toplam Borglar + Piyasa Degeri

Tobin's Q =
obin's @ Toplam Varliklar

2.2. Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu

Kurumsal Yonetim dar anlamda, yatirimeilarin bir sirkete yaptiklart
yatinmdan elde etmeyi bekledikleri getiriler konusunda o sirketin yatirimcilara
verdigi taahhiitlerin bir biitiinii olarak tanimlanabilir. Bu tanim sirketlerin sosyal
rollerini de igine alacak sekilde genisletilirse, yani genis anlamda kurumsal
yonetim, firmanin deger yaratma siirecine katkida bulunan biitiin gruplarin
(paydaslarin) ortaya c¢ikarilan degerden pay alma ilkelerinin dayandigi
sistemlerin bir biitiinii olarak ifade edilebilir (I¢ Denetim Dergisi, Yaz /2003 -
2004, s. 6).

Kurumsal yonetim, firma yonetiminde, is siireglerinde ve paydaslarla
iligkilerde; esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk yaklagimiyla firma
faaliyetlerinin etkinligi ve verimliligi, raporlama giivenilirligi, yatirimcilarinin
hak ve menfaatlerinin korunmasi i¢in diizenlemelere uygunluk, paydaslara
giivence saglayan yaklasim ve ilkeleri ifade etmektedir. lyi bir kurumsal yonetim,
etkin bir faaliyet yonetimi, daha yiiksek firma degeri ve daha fazla getiri ile
yakindan iligkili olmasinin yani sira ayn1 zamanda isletmenin performansini da
pozitif yonde etkilemektedir (Sakarya, 2011, s. 148).

Kurumsal Yonetim Ilkeleri ise ekonomik verimliligi, siirdiiriilebilir
biiyiimeyi ve finansal istikrar1 desteklemek amaciyla politika yapicilara,
kurumsal yonetime iliskin hukuki, diizenleyici ve kurumsal c¢erceveyi
degerlendirme ve gelistirmelerine yardim etmesi i¢in OECD tarafindan ilk defa
1999 yilinda yayimlanmistir. Bu tarihten sonra bu ilkeler, diinya genelinde
politika yapicilar, yatinmcilar, sirketler ve diger ¢ikar gruplarn igin uluslararasi
bir referans noktasi olmaya baslamistir (OECD, 2016, s. 3).

OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri’nde kurumsal yonetim dért temel ilke
tizerine kuruludur. Bu ilkeler adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve
sorumluluktur (Kobirate, 2015):

“Adillik ilkesi, yonetimin biitiin menfaat sahiplerine kars: esit davranmasini ifade
eder.”

“Sorumluluk ilkesi, kurulusun toplumsal degerleri yansitan yasa ve
diizenlemelere uyacak sekilde faaliyet gostermesini ifade etmektedir. Kurumsal
yonetim ilkeleri, kanunlarin sorumluluk acisindan minimum standartlar
olusturdugunu, gercek anlamda sorumlu davramsin ise yasal zorunluluklarin
Otesine gecilerek yerine getirilmesi gerektigini vurgulamaktadir.”

466



KAUIIBFD 8(16), 2017: 463-482

“Seffaflik ilkesi, bir kurulusun kamuyla (halkla) dogru, acik ve karsilastirilabilir
bilgi paylagimimi, uygun zamanda yapmasi gerekliligini ifade etmektedir.
Seffaflik ilkesi yalnizca faaliyet sonrasinda degil, faaliyetin gerceklestirilmesi
esnasinda ve oncesinde de geri bildirim saglanmasina yonelik diizenlemeleri
tesvik etmektedir.”

“Hesap verebilirlik, kurulusun stratejik rehberligini, yonetim kurulu tarafindan
yonetimin etkin denetimini ve yonetim kurulunun, sirkete ve hissedarlara karsi
hesap verme yiikiimliiliigii tasimasin ifade etmektedir.”

Kurumsal Yonetim derecelendirmesi ise; Kredi derecelendirmesinin
etkinligini artirmak maksadiyla, firmalarin yonetim yapisinin ve kalitesinin,
yontem siireclerinin, i¢ kontrol mekanizmalarmin, verimliliginin ve bilimum
sirket kiiltlirlinlin niteliksel yonden dogruluk, seffaflik, hesap verilebilirlik,
sorumluluk ve adil davranma ilkelerine gore degerlendirilmesidir. Kurumsal
yonetim derecelendirmesi finansal olmayan verilere iligkin olup hissedar,
yonetim kurulu, {ist ydnetim, yonetim ve menfaat sahipleri arasindaki iliskilerin
prensiplerini, yetki ve sorumluluk alanlarinin dagilimini ve Orgiitlenmesini
belirleyen; seffafligi ve giivenirliligi, temel kosul konumuna getiren, etik, yasal
ve gevreci anlayisla hareket eden siiregler biitiintidiir (JCR Eurasia Rating, 2015).

Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), kurumsal yonetim ortamini gelistirmek
ve sermaye piyasasini diinya finansal piyasalar ile biitiinlestirmek amaciyla
2003 yilinda kurumsal yonetim ilkelerini yaymlamistir. 2005 yilinda da bu
ilkeleri gdzden gecirerek son halini vermistir (Yenice ve Dolen, 2013, s. 201).

Sermaye Piyasast1 Kurulu, kurumsal yonetim ilkelerine uyumu
derecelendirmek igin sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyetine iliskin ilk
derecelendirme tebligini (Seri:VIII, No:31 sayili Teblig) 06.03.1997 tarihinde
yayimlamigtir. Bu ilk teblig sadece kredi derecelendirmesini igermekteydi. Daha
sonra, diinyadaki gelismeler dogrultusunda 2003 yilinda Seri:VIII, No:40 sayilt
Teblig ile derecelendirme faaliyeti tanimlanmis, derecelendirme kuruluslarinin
kurulus, faaliyete gecme ve listeye alinma sartlari belirlenmis ve derecelendirme
faaliyetine iliskin ilkeler saptanmistir. 2007 yilinda ise Seri:VIII, No:40 sayili
Teblig yeniden diizenlenmis ve Seri:VIIl, No:51 “Sermaye Piyasasinda
Derecelendirme Faaliveti ve Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar
Tebligi” 12.07.2007 tarihli ve 26580 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiirtirliige girmistir. Bu teblig ile birlikte, derecelendirme faaliyetinin bagimsiz,
tarafsiz ve c¢ikar c¢atismasindan uzak bir sekilde ve Kkaliteli olarak
gerceklestirilmesini saglayacak, yeni hiikiimler getirilmistir.

Bu tebligin 6. Maddesinin 1. fikrasina gore, Kurumsal Yonetim
Ilkeleri'ne uyum derecelendirmesi, “isletmelerin Kurulca yayimlanan Kurumsal
Yénetim Ilkeleri'ne uyumlarinin derecelendirme kuruluslar: tarafindan bagimsiz,
tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve simiflandriimasi faaliyeti” oldugu
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ifade edilmektedir. Aynmi maddenin 2. fikrasinda ise, “Kurumsal Yénetim
Ilkeleri'ne uyum derecelendirmesinde bir biitiin olarak tiim ilkelere uyum ile
pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim
kurulu ana béliimleri itibariyla ayrt ayri olmak iizere, 1 ile 10 arasinda not
verilir. Bu degerler arasinda kalan (iki haneye kadar) kiisuratli notlar, tama
iblag edilmeksizin kamuya a¢iklanacagi” belirtilmektedir.

Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum derecelendirmesinde SPK tarafindan
agirliklar “Pay Sahipleri igin % 25, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik icin % 25,
Menfaat Sahipleri i¢cin % 15 ve Yonetim Kurulu icin % 35" olarak belirlenmigtir
(SPK - 01.02.2013 tarih ve 4/105 sayili toplantisy). Sirketlerin, kurumsal
yonetime iligskin yapilarini ve siireclerini belirlerken esas alacaklar1 Kurumsal
Yénetim ilkeleri ve alt basliklar1 asagida 6zetlenmistir (SPK -Seri: 1V, No: 56):

“]. PAY SAHIPLERI

a. Pay Sahipligi Haklarmmin Kullaniminin Kolaylastirilmast
b. Bilgi Alma ve Inceleme Hakki

C. Genel Kurula Katilim Hakki

d. Oy Hakk:

e. Azlik Haklan

f.  Kar Pay1 Hakk

g.

Paylarin Devri

2.KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK

a. Kamuyu Aydinlatma Esaslart ve Araglar

b. Internet Sitesi

c. Faaliyet Raporu

3. MENFAAT SAHIPLER]

a. Menfaat Sahiplerine Iliskin Sirket Politikast

b. Menfaat Sahiplerinin Sirket Yonetimine Katiliminin Desteklenmesi
C. Sirketin Insan Kaynaklar: Politikas:

4. YONETIM KURULU

Yonetim Kurulunun Islevi

Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslar

Yonetim Kurulunun Yapisi

Yonetim Kurulu Toplantilarinin Sekli

Yonetim Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komiteler

Yénetim Kurulu Uyelerine ve Ust Diizey Yoneticilerine Saglanan Mali
Haklar”

~® o0 T

Seri:VIII, No:51 Teblig'inin "Derecelendirme Faaliyetinde Bulunabilecek
Kuruluslar" baglikli 7'nci maddesinde derecelendirme faaliyetinin, “Tiirkiye'de
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kurulan ve derecelendirme faaliyetinde bulunmak tizere Kurulca yetkilendirilen
derecelendirme kuruluslart ile Tiirkiye'de derecelendirme faaliyetinde bulunmast
Kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme kuruluglar: tarafindan
yapilacagr” diizenlenmistir.

Bu cergevede en giincel haliyle SPK tarafindan sermaye piyasasinda
kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi yapabilecek derecelendirme
kuruluslar asagidaki gibidir:

a. Saha Kurumsal Yo6netim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Kredi Derecelendirme ve Kurumsal YoOnetim

b. Kobirate Uluslararasi
Hizmetleri A.S.
c. JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

Bu derecelendirme sirketleri, kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirmesini, derecelendirmesi yapilacak firma ile yapilan derecelendirme
sozlesmesi ¢ercevesinde ve kullandiklart “derecelendirme metodolojileri”
araciligryla firmanin, SPK’nun yayimlamis oldugu kurumsal yonetim ilkelerine
uyum derecesini 0 — 10 olgeginde degerlendirirler. Bu sirketlerin kullandiklart
sembollerin ve verdikleri notlarin anlamlar1 asagidaki tabloda karsilastirmali
olarak sunulmustur.

Tablo — 1. Bagimsiz Derecelendirme Sirketlerinin Kurumsal Yoénetim Uyum
Derecelendirmesi Notasyonlar: ve Tanmimlari
JCR EURASIA RATING KOBIRATE SAHA
Ana Not | Kurumsal Esikler NOT TANIMLAR NOT TANIMLAR
Sembolii | Yonetim =
ve Ulke | Ilkelerine 3 E .
Kodu Yakinsama | o = S £ _Slrket,}(Y L
Diizeyi < 9 S 3 ; {lkc.:'lerl ne biiyiik
= WD _Slrket, KY Olctide uyum
S L 5 c 9-10 Ilkelerine biiyiik 9-10 saglamis ve tim
s : olgiid ) olitika ve
AAA Liyakat 9,50 | 10,00 | aaa- R P .
2 e saglamustir. Onlemleri
(Trk) Ustii 9,00 | 9,49 | Olaganiistii uygulamaya
850 | 899 | aa-—
, , ) kmustur.
Cok Ustiin SR
a — Ustiin
AA (Trk) | Liyakat 8,00 | 8,49 | bbb- “Sirket, KY
7,50 | 7,99 Seg:ki.n Ilkeleri’ne
7,00 | 7,49 bb — Iyi ) Sirket, KY onemli 0{§ude
b — Yeterli ; S . uyum saglamig
Ilkelerine 6nemli o .
7-8,9 g 7-8 ve ¢cogu gerekli
olgiide uyum .
4 politika ve
saglamustir. snlemleri
uygulamaya
sokmustur.”
A (Trk) Tatmin 6,50 | 6,99 cce - Sirket, KY ‘.‘Sirket, KY
Edici 6,00 | 6,49 | Ortalama 6-6.9 ilkelerine orta 6 Tlkeleri 'ne orta
cc— ! diizeyde uyum derecede uyum
Esik Ustii saglamustir. saglamig ve
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gerekli politika
ve onlemlerin bir
kismuni
uygulamaya
sokmugtur.”

B (Trk)

Yetersiz

5,50

5199

¢ — Esik

4-5,9

Sirket, KY
Tlkelerine asgari
diizeyde uyum
saglamustir.

45

“Sirket, KY
Ilkeleri’ne
gereken asgari
derecede uyum
saglamig ve
gerekli politika
ve onlemlerin
standartlarin
altinda bir
kismini
uygulamaya
sokmugtur.”

C (Trk)

Zayif

4,00

5,49

D (Trk)

Basarisiz

3,99

<4

Sirket, KY
Ilkelerine uyum

saglayamamustir.

<4

“Sirket KY
Ilkeleri ne uyum
saglamamistir ve
gerekli politika
ve onlemleri

zayiftir.”

Kaynak: Derecelendirme Sirketlerinin Web sayfalarindan derlenmistir.

2.3. Isletme Performansi

Oncelikle; bu calismada kullanilacak isletme performans: kavramini,

isletmenin finansal verileri agisindan bir degerlendirme oldugu igin, finansal
performans olarak ele almak daha dogru olacaktir.

Performans, belirli bir zaman dilimi sonucunda ya da belirli bir is/gorev
bakimindan herhangi bir sisteme sokulan girdilerle ve ¢iktilarla belirlenen bir
amaca ulasilip ulagilamadig1 ya da o zaman dilimi sonucunda elde edilen basar1
olarak tanimlanabilir. Buradan hareketle isletme performansi (gelir tablosunu da
gbz Oniine alarak ve ortaklarin bakis agisi ile geleneksel anlamda); isletmenin
belirli bir donem sonucunda elde ettigi basar1 (karlilik) ve bu basariy1 elde
ederken sarf ettigi ¢aba olarak tanimlanabilir. Dolayisiyla bir isletmenin
basarisindan s6z edebilmek icin; girdiler, ciktilar ve elde edilen sonuclar
arasindaki iligkiye dair bir degerlendirme yapmak gerekmektedir.

Isletme performans: ikinci veriler yoluyla objektif (nicel) veya birinci
veriler yoluyla siibjektif (algisal) olarak dl¢iilmektedir (Yildiz, 2010d, s.181).

Literatiirde, isletme performansinin temsilcisi olarak c¢esitli finansal
veriler kullanan bir¢ok ¢alisma mevcuttur. Bu ¢esitli finansal veri i¢inde, en
yaygin olarak kullanilan verilerden iki tanesi Ozsermaye Karliligi (ROE) ve Aktif
Karlhiligi (ROA)’dur.

ROA; Net karin, toplam aktiflere boliinmesiyle hesaplanan bir karlilik

oranidir. Bir birim aktif kullanimi bagima isletmenin ne kadar kar ettigini, diger
bir ifadeyle; varliklarin ne kadar verimli kullanildigini gosterir.
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B Net Kar
~ Toplam Aktifler

ROA

ROE; Net karin, 6zermayeye bolinmesiyle hesaplanan bir karlilik
oranidir. Isletme 6zsermayenin ne kadar verimli kullanildigini, diger bir ifadeyle;
bir birim 6zsermayenin karsiliginda ne kadar kar elde edildigini gosterir.

Net Kar
ROE = ——
Ozsermaye

Isletme performansimn &lgiisii olarak ve isletme performansinin,
isletmenin sahiplik yapisi, entelektiiel sermaye, kurumsal yonetim ve finansal
yonetim kararlar1 gibi yonleriyle iligkilendiren ve test eden pek cok calismada
ROA ve (ROE) kullanilmigtir.

Kurumsal yonetim notunun firma performansini  6ngérmede
kullanimina iligkin Ertugrul ve Hegde (2009) tarafindan yapilan ¢alismada; firma
performansinin 6lgiisii ROA bagimli degisken olarak alinmistir (Ertugrul ve
Hegde, 2009, 5.147) .

Samiloglu ve Unlii (2010) sahiplik yapist ve firma performansi
iligkisini test ettikleri caligmalarinda, firma performansina iliskin ROA’y1
kullanmuslardir (Samiloglu ve Unlii, 2010, 5.69).

Yildiz ve Karakas (2012, s. 1095) literatiirde yer alan isletme
performansi ile ilgili yapilan c¢aligmalar1 incelenmis ve literatriide isletme
performansinin objektif 6l¢limiinde en fazla aktif karlilig1 (ROA) ve 6zsermaye
karlilig1 (ROE) gibi ge¢mise doniik muhasebe tabanli 6l¢iimlerin kullanildigi
ortaya ¢ikmugtir.

Abdullah ve Sofian (2012), entelektiiel sermaye ve kurumsal
performans iligkisi iizerine yaptiklar1 ¢aligmada, Malezya’daki 144 halka agik
isletmeye uygulanan ankete gore; firmalarim %55,6’siin performans dl¢limiinde;

ROA, ROE ve vergi oncesi kar gibi finansal verileri kullandigin belirtmislerdir
(Abdullah ve Sofian, 2012, 5.539).

Finansal performans gostergelerinin Urdiin borsasindaki hisse senedi
fiyatlarina etkisi {izerine yaptiklar1 ¢alismada AlOmoush ve Al-Shubiri (2013);
(kara dayal1) finansal performans gostergesi olarak ROA ve ROE nin hisse senedi
degerine etkisini incelemislerdir (AlOmoush ve Al-Shubiri, 2013, s.6).

Munisi ve Randoy (2013)yaptiklar1 calismada, Sahra Alt1 Afrika
iilkelerindeki sirketlerin performanslar1 ve kurumsal yonetim arasindaki iligkiyi
muhasebe tabanli performans ve piyasa degerlemesi agisindan incelemistir.

Calismada, muhasebe performansi ROA ile 6l¢lilmistiir (Munisi ve Randoy,
2013, 5.93).
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Sumedrea (2013), kriz donemlerinde entelektiiel sermaye ve firma
performans1 arasindaki dinamik iligskiyi inceledigi ¢alismasinda; finansal
performans 6l¢iisii olarak ROA, ROE ve isletmenin biiylime oranini kullanmigtir
(Sumedrea, 2013, 5.138).

Gupta ve Sharma (2014), kurumsal yonetim uygulamalarinin Hindistan
ve Giiney Kore’deki firmalarin performansina iligkin yaptiklar1 ¢alismada;
yatirmeilarin - géziiyle ROA  ve ROE’nin  kullamiminin  uygun oldugu
belirtmislerdir (Gupta ve Sharma, 2014, 5.6)

Andreou vd. (2014), denizcilik firmalarinda kurumsal yonetimin
finansal yonetim kararlar1 ve firma performansi ile iliskisini inceledikleri
calismalarinda; ROA’y1  faaliyet performansinin  gostergesi  olarak
kullanmiglardir (Andreou vd., 2014, s.69).

Piyasa varliklari, entelektiiel sermaye ve firma performansi arasindaki
iliskinin Glglilmesi tizerine yaptiklar1 ¢alismada Pucci vd. (2015); entelektiiel
sermaye ile (temel karlilik olgiitleri olarak) ROI (yatirnm kéarliligi), ROS
(satiglarin karliligi), CT (sermaye devri), ROA ve ROE arasindaki korelasyona
bakmisglardir (Pucci vd., 2015, $.597).

Diaz-Fernandez vd. (2015), tepe yonetiminin entelektiiel sermayesi ve
firma performansi iligkisi lizerine yaptiklari ¢alismada; performans 6lgiisii olarak
ROS ve ROE yi kullanmiglardir ve bununla birlikte ROE’nin en baskin kullanim
olan performans 6l¢iisii oldugunu belirtmislerdir (Diaz-Fernandez vd., 2015,
5.326).

BIST teknoloji endeksindeki isletmelerin finansal performanslarmi
degerlendirdikleri calismalarinda Ors,Takil ve Altin; ROA ve ROE’yi de
performans degerlemesi icin kullannuslardir (Ors, vd., 2015, $.66).

Vintilda ve Nenu (2015) Biikres borsasinda yaptiklart ve kurumsal
finansal performansi etkileyen faktoleri analiz ettikleri calismalarinda, muhasebe
tabanli bagimli degisken olarak ROA ve ROE’yi finansal performans gostergesi
olarak kullanmiglardir (Vintila ve Nenu, 2015, s. 736).

Kurumsal yo6netim uygulamalari ve firma performansi arasindaki
iligkiyi Malezya’daki en {ist diizey 100 halka agik sirket {izerinden analiz ettigi
calismalarinda Zabri vd. (2016) firma performansini 6lgiisii olarak, literatiirden
de 6rnekler vererek, ROA ve ROE’yi kullanmiglardir (Zabri vd., 2016, s. 289).

Rose (2016), Danimarka firmalarinin Danimarka Kurumsal Yo6netim
Ilkeleri’ne uygunlugunun veya kurumsal yonetime iliskin agiklamalarmin firma
performansi ile iligkisini arastirdigi c¢aligmasinda; firma performansini,
literatiirde en sok kullanilan firma performans: 6lgiileri olarak ifade ettigi, ROA
ve ROE ile 6l¢miistiir (Rose, 2016, 5.207).

Yeni teknoloji tesebbiislerinde kurumsal yonetim ve firma performansi
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arasindaki iliskiyi inceleyen Berardino (2016), firma performansin1 muhasebe
temelli performans endeksleri ile Olgmiistiir. Muhasebe temelli performans
endeksleri olarak da ROS, ROA ve ROE’yi saymustir (Berardino, 2016, s.415).

2.4. Degiskenler Arasi Iliskiler

Literatiirde entelektiie]l sermaye ve isletme performansi arasindaki
pozitif yonlii iliskiyi inceleyen caligmalarin (Bontis, 1988; Yildiz, 2011b;
Sharabati, Jawad ve Bontis, 2010) yaninda, kurumsal ydnetim ve isletme
performansi arasindaki iligkiyi inceleyen c¢alismalar (Bauer, Frijns, Otten,
Tourani-Rad, 2008; Epps ve Cereola, 2008; Sakarya, 2011) da vardir. Fakat
literatiirde entelektiiel sermaye, kurumsal yoOnetim derecelendirme notu ve
isletme performansi arasindaki iliskileri inceleyen ¢aligmaya rastlanmamistir.
Yazarlar1 bu degiskenler arasindaki iligkileri incelemeye iten nedenler (1)
Literatiirdeki bir boslugu doldurmak, (2) Kurumsal yonetim derecelendirme
notunun yiikseltilmesinde entelektiiel sermaye bir gosterge olabilecegini
gostermek, (3) Sirket performansini artirmada kurumsal derecelendirme notunun
etkili olabilecegini gdstermektir ve dolayisiyla bu ii¢ degisken iliskili olabilir.

Barney’in (1991) kaynak temelli goriisiine gore sirketlerin kit, nadir,
ikame edilemeyen ve taklit edilemez olan stratejik nitelikteki kaynaklarinin
sirketlerin siirdiiriilebilir rekabet avantaji yaratmasinda ve performansinin
iyilesmesinde hayati 6nemi vardir. Bu baglamda literatiirde yapilan ¢alismalara
atif yapmak bu ¢alismanin kuramsal temellerini gii¢clendirecektir.

Literatiirde, entelektiiel sermaye ile isletme performansi arasinda
iligkiler oldugunu ortaya ¢ikaran ¢alismalar oldukca fazladir. Bontis (1998)’in
Kanada’da doktora Ogrencileri iizerinde yaptigi c¢alismada entelektiiel
sermayenin {i¢ unsurunun subjektif isletme performansini pozitif yonde etkiledigi
otaya ¢ikmuistir.

Sharabati vd. (2010, s.116)’in Urdiin’deki eczacilik sektoriinde yaptig
calismalarinda entelektiiel sermaye unsurlar ile subjektif isletme performansi
arasinda pozitif iligkiler gozlenmistir.

Yildiz (2011b, s.24)’in Tiirkiye’deki bankacilik sektoriinde yaptigi
calismada entelektiiel sermaye unsurlarinin hem objektif hem de subjektifigletme
performansi pozitif yonde etkiledigi ortaya ¢ikmistir.

Literatiirde, entelektiiel sermayenin  farkli degiskenlerle
iligkilendirildigi calismalar da vardir. Meydan ve Yildiz (2014)’in Borsa
Istanbul’a  kayith isletmeler {izerinde yaptigt calismada sirketlerin
derecelendirme sirketlerinden almig olduklart kredi derecelendirme notlar ile
entelektiiel sermayeleri arasinda anlamli iliski olmadig1 gézlenmistir.

Ayrica literatiirdeki ¢aligmalar, kurumsal yonetim 6zellikleri ve igsletme
performansi arasinda onemli iligkilerin oldugunu gostermistir. Bauer, Frijns,
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Otten, Tourani-Rad (2008), Japonya’da sirketlerinin performansi {izerinde
kurumsal yonetimin etkisini incelemislerdir. Kurumsallagma igin alti boyut
(board accountability, financial disclosure and internal control, shareholder
rights, remuneration, market for control, corporate behavior) kullanilmigken
sirket performansi hisse fiyat1 (stock price) ile Sl¢lilmiistiir ve kurumsallagsma
provizyonlar1 yiiksek olan sirketlerin diisiik olanlara gére daha iyi performans
gosterdigini ortaya ¢ikarmislardir.

Sakarya (2011) IMKB kurumsal y&netim indeksi kapsamindaki 11
sirkette yaptig1 vaka calismasinda sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme
notu ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemistir ve iyi kurumsal
yonetim derecelendirme notunun ilani ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif bir
iligki oldugunu tespit etmistir.

Tiikenmez, Gengyiirek ve Karakelleoglu (2017) BIST Kurumsal
Yonetim Endeksinde yer alan mali sektor sirketleri hari¢ 15 isletmenin Kurumsal
Yonetim Ilkeleri Uyum Derecelendirme Puanlar1 (pay sahipleri, menfaat
sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, yonetim kurulu puanlari) ile finansal
performanslar1 (ROA ve Tobin’s Q) arasindaki iligkiyi incelemislerdir ve toplam
aktif logaritmasi, kaldirag orani ve sirketin yast degiskenlerin kontrol edildigi
panel veri analizine gore kamuyu aydinlatma ve seffaflik puanlari ile ROA ve
Tobin’s Q degiskeni arasinda negatif iliski gdzlenmistir. Ayrica pay sahipleri ve
menfaat sahipleri ile Tobin’s Q arasinda pozitif iliski gdzlenmistir. Berthelot,
Morris ve Morrill (2010) Kanada’da 289 firmada 4 yilli siirede panel veri
analiziyle kurumsal yonetim oranlar1 ve finansal performans iliskisi incelenmistir
ve kurumsal yonetim skorunun hem piyasa degeri hem de muhasebe dl¢limleri
ile iligkili oldugu gozlenmistir.

Literatiirde iki degisken arasinda iliskinin ortaya ¢ikmadigi ¢aligmalar
da vardir. Epps ve Cereola (2008) calismasinda bir sirketten elde edilen gergek
kurumsal ydnetim derecelendirme notu ile sirket performansindaki iliski
incelenmistir. Sirketin faaliyet performansi olarak ROA ve ROE kullanilmstir.
Neticede performans ile kurumsal hissedar hizmetleri (institutional shareholder
services) veri tabanindan elde edilen kurumsal derecelendirme orani (corporate
governance quotient rating) arasinda bir iliski gézlenmemistir.

Donker ve Zahir (2008)’nin derleme caligsmasinda sirket performansi
ve kurumsal yonetim oranlari arasindaki iligki mercek altina alinmis, elestirilmis
ve neticede zayif bir iliski oldugu ve mevcut oran sisteminin eksiklerinin
iyilestirilmesi onerilmigtir.

Ertugrul ve Hegde (2009), kurumsal derecelendirme notlar1 ve firma
performansi arasindaki iliskiyi konu alan c¢alismalarinda; 6nde gelen ii¢
Amerikan derecelendirme kurulusunun vermis oldugu kurumsal derecelendirme
notlarinin, firma performansinin birincil (faaliyet performansi) ve ikincil
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Ol¢iimlerinin (hisse senedi getirileri) ¢ok zayif belirleyicileri oldugu sonucuna
varmiglardir,

Aksu ve Aytekin (2015) BIST Kurumsal Y&netim indeksi kapsaminda
50 sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu ve hisse senedi getirileri
arasindaki iligkileri incelenmis ve notlarin agiklanmasindan 6nceki ve sonraki
hisse senedi getirileri arasinda bazi yillarda fark varken bazi yillarda fark
olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Karakog, Tayyar ve Gen¢ (2016) BIST Kurumsal Y&netim
indeksindeki 5 sirketin finansal performanslari (likidite, mali yapi, faaliyet ve
karlilik oranlar1) ve kurumsal derecelendirme notlarini karsilastirmiglardir ve gri
iliski analizi ile yapilan siralamada kurumsal yonetim notlar1 ile finansal
performans siralamalari arasinda iligki olmadig1 gézlenmistir.

Kuramsal c¢erceve ve literatiirdeki ampirik caligmalar neticesinde,
calismaya konu olarak gelistirilen hipotezler sunlardir:

H1: Kurumsal yonetim derecelendirme notu ile isletme performansi
arasinda pozitif iligki vardir.

H2: Kurumsal yonetim derecelendirme notu ile entelektiiel sermaye
arasinda pozitif iligki vardir.

H3: Entelektiiel sermaye ile isletme performansi arasinda pozitif iliski
vardir.

2.5. Arastirmanin Kisitlari

Aragtirmanin temel kisiti, ikincil verilerin bazilarinin yayimlanmamis
olmasi nedeniyle, analizlerin yapilirken 2015 yili verilerini dikkate alacak
olmasidir. Ilerleyen calismalarda diger yillarda dikkate alinabilir. Ayrica piyasa
temelli olan farkli performans gostergeleri kullanilabilir. Yine entelektiiel
sermaye farkli sekillerde Olciilebilir.

3. YONTEM

Arastirmanin yontemi, hipotez i¢eren niteliktedir. Aragtirmada ikincil
veriler kullamilmistir, dolayisiyla hem entelektiiel sermaye hem de isletme
performansi objektif (nicel) olarak Sl¢lilmiistiir. Veri toplama araclar1 Borsa
Istanbul (BIST), Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) tarafindan yetkilendirilmis derecelendirme kuruluslarinin (Saha
Rating, Kobirate, JCR Eurasia) yayinladigi 49 sirketin kurumsal derecelendirme
raporlaridir. Entelektiiel sermaye, Piyasa Degeri Defter Degeri (PD/DD) Orani
Piyasa Degeri — Defter Degeri (PD-DD) ve Tobin’nin Q Orami ile; isletme
performansi ise, Aktif Karlilik Oran1 (ROA) ve Ozsermaye Karlilik Orani (ROE)
ile olgiilecektir. Kurumsal yonetim derecelendirme notu ise ilgili sirketlerin
raporlarindan elde edilecektir ve pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yonetim kurullari ana boliimleri dikkate alinmistir.
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Aragtirma hipotezlerini test etmek {izere Pearson (normal dagilan degiskenler
icin) ve Spermans (normal dagilmayan degiskenler icin) korelasyon analizleri

yapilmistir ve ayrica tanimlayici istatistikler yapilmistir.

4. BULGULAR

Analiz yapilan 49 isletme ile ilgili tanimlayici istatistikler Tablo 1°de
gosterilmektedir. Kurumsal yoOnetim ortalamalarina bakildiginda en yiiksek
skorun kamuyu aydinlatma (9,29) oldugu, bunu 9,0757 ile menfaat sahipleri,
9,0739 ile pay sahipleri izlemektedir. En diigiik skorun ise yonetim kurulu (8,89)

oldugu gozlenmistir.

Tablo 1: Tammlayic Istatistikleri

Degiskenler Ortalama Standart Sama N
Kurumsal yonetim genel 9,0978 ,40084 49
Pay sahipleri 9,0739 ,44106 49
Kamuyu aydinlatma 9,2963 ,49222 49
Menfaat sahipleri 9,0757 1,44782 49
Yonetim kurulu 8,8965 ,43605 49
PD/DD oram 2,0010 2,37900 49
Roa ,0341 ,06992 49

Roe ,0816 ,17883 49

PD-DD farki 6,8209 1,02452 49
Tobin Q ,7093 ,84592 49
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Degiskenler aras1 analiz sonuglar1 Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Korelasyon Analizleri

KYG| ps | KA | MS | YK |PD/DD | ROA |ROE |PD - DD|Tobin Q
KYG | 1
PS |626™| 1
KA |851™| 324" | 1
MS | 4147 | 182 | 341" | 1
YK |,904™| 353" | 741" ,382"| 1

PD/DD| ,089 | ,018 | 016 | ,092 | ,078 1
ROA | 030 | 024 |-026| ,064 | 033 | ,322* 1
ROE | -007 | -,082 | -008 | -005 | ,056 | 511 |,770™| 1

PD-DD| -,084 | -194 | 091 |-060 | -,093 | 821" |453™|456™ 1

Tobin Q| ,037 | -,073 | -082 | 400" | ,102 | 759" | 494" |365™| 699 | 1

* 0,05 anlamlilik seviyesidir., ** 0,01 anlamlilik seviyesidir.

KYG: Kurumsal yonetim genel; PS: Pay sahipleri; KA: Kamuyu aydinlatma; MS: Menfaat
sahipleri; YK: Yonetim kurulu

Buna gore Kurumsal yonetim ve kurumsal yonetim unsurlari ile
isletme performansi gostergeleri (ROA, ROE) arasinda anlamli iligkili
olmadig1 gozlenmistir. Buna gore H1 hipotezi reddedilmistir.

Kurumsal yonetim ve kurumsal yonetim unsurlari ile entelektiiel
sermaye gostergeleri (PD-DD, PD/DD) arasinda anlamli iliskili olmadigi
gozlenmistir. Ancak kurumsal yonetim unsurlarindan menfaat sahipleri ile
entelektiiel sermaye gostergelerinden Tobin’s Q arasinda anlamli pozitif
iliski gozlenmistir. Buna gore H2 hipotezi kismen kabul edilmistir.

Entelektiiel sermayenin tiim gostergeleri ile (Tobin Q, PD/DD
orant, PD-DD farki) ile isletme performansinin tiim unsurlari (ROA, ROE)
arasinda anlamli pozitif iligkileri gdzlenmistir. Buna goére H3 hipotezi
kabul edilmistir.

5. SONUC

Bu c¢alismada entelektiiel sermaye, kurumsal yonetim
derecelendirme notu ve sirket performansi arasindaki iligkileri incelemek
amaclanmustir.

Analiz sonuclarina gore kurumsal yonetim unsurlariin ortalama
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notlar1 dikkate alindiginda oncelik siralamasinin kamuyu aydinlatma,
menfaat sahipleri, pay sahipleri ve yonetim kurulu oldugu goriilmiistiir. Bu
baglamda SPK tarafindan agiklanan kurumsal yonetim ilkelerine en
yiikksek uyumun kamuyu aydinlatma ve seffaflik alaninda oldugu, en az
uyumun ise yonetim kurulu alaninda oldugu séylenebilir. Bunun nedeni
olarak ¢alismada incelenen sirketlerin tamaminin halka agik olmasi ve
kamuyu aydinlatict bilgiler yaymlamak zorunda olmalar1 gosterilebilir.
Yalniz kurumsal yonetim ve unsurlarina iligkin verilen notlarin
ortalamasinin 9 lizerinde olmasi da ayrica inceleme konusu olabilir.

Kurumsal yonetim ve kurumsal yonetim unsurlar ile isletme
performansi gostergeleri (ROA, ROE) arasinda anlaml iligkili olmadig1 da
bir diger gozlemdir. Bu sonug literatiirdeki Epps ve Cereola (2008),
Donker ve Zahir (2008), Aysu ve Aytekin (2015) ve Karakog¢ vd. (2016)
calismalarinin sonuglariyla benzerdir. Bu baglamda derecelendirme
sirketleri tarafindan verilen kurumsal yoOnetim notlarina bakilarak
isletmelerin performans degerlendirmesinin yapilamayacagi ve kurumsal
yonetim ilkeleri icinde isletme performansini yansitan herhangi bir
unsurun agirlik kazanmadigr soylenebilir. Bu durumda; isletmelerin
kurumsal yonetim notu almay1 talep etmelerinin piyasada mesruiyet ve
itibar elde etme amagli oldugu sonucu ¢ikarilabilir.

Kurumsal yonetim ve kurumsal yonetim unsurlari ile entelektiiel
sermaye gostergeleri (PD-DD, PD/DD) arasinda anlamli iligkili olmadigi
gozlenmistir. Sadece kurumsal yonetim unsurlarindan menfaat sahipleri
ile entelektiiel sermaye gostergelerinden Tobin’s Q arasinda anlamli
pozitif iligki gozlenmistir. Entelektiiel sermaye unsurlar1 agisindan bu
durum ele alindiginda, kurumsal yonetimin entelektiiel sermaye
bilesenlerinden yapisal sermayenin unsurlarindan birisi olmasi nedeniyle,
entelektiiel sermaye ile kurumsal yonetim notu arasinda pozitif iligkilerin
cikmasi teorik olarak beklenir. Ancak calismada sadece kurumsal yonetim
unsurlarindan menfaat sahipleri ile entelektiiel sermaye gostergelerinden
Tobin’s Q arasinda iliski ¢ikmasinin Tobin’s Q hesaplamasinda menfat
sahiplerinden olan bor¢ saglayanlarin da kullanilmasindan kaynaklandigi
sOylenebilir. Ciinkii, entelektiiel sermaye unsurlarinda birisi olan iliskisel
sermaye igerisinde aslinda menfaat sahipleri de yer almaktadir.

Entelektiiel sermayenin tiim gostergeleri ile (Tobin Q, PD/DD
orani, PD-DD farki) ile isletme performansinin tiim unsurlari (ROA, ROE)
arasinda anlamli pozitif iligkileri gozlenmistir. Bu sonug literatiirdeki
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Bontis (1998), Sharabati vd. (2010) ve Yildiz (2011b) ile benzerdir.

Son tahlilde entelektiiel sermaye, kurumsal yOnetim
derecelendirme notu ve isletme performansi degiskenleri arasinda {i¢lii bir
iliski ¢ikmamistir. Belirtilen kisitlar géz oniline alinarak; daha uzun
donemlere iliskin verilerle bu iliskinin varlig1 test edilerek literatiire katki
saglanabilir.
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