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Ali Kaan GENC™
Ozet
Bu calismayla; biiyiik 6lgekli isletmelerin performans gostergeleri ile
entelektiiecl sermaye Dbilesenleri arasindaki iliskilerin  arastirilmasi

amaglanmistir. Calisma kapsaminda, Tiirkiye’de kimya sektoriinde faaliyet
gosteren se¢ilmis biiylik Olgekli isletmelerin 2009-2016 arast doneme
iligkin verileri analiz edilmistir. S6z konusu igletmelerin entelektiiel
sermaye hesaplamasinda, Ante Pulic’in entelektiiel katma deger katsayisi
yonteminden yararlanilmigtir. Caligmanin sorunsali, kimya sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin performans gostergeleri (ekonomik katma
deger, verimlilik, aktif karlilik, biiytime ve aktif devir hizi) ile entelektiiel
sermaye  bilesenleri arasinda istatistiksel iligkilerin  varliginin
aragtirillmasidir. Degiskenler arasindaki iligkiler arastirilirken, korelasyon
ve regresyon analizleri kullanilmistir. Analiz sonucunda; ekonomik katma
deger, aktif karlilik ve verimlilik parametreleri ile entelektiiel sermaye
katsayis1 arasinda anlamli ve pozitif yonli iliskiler tespit edilmistir.
Analizde One c¢ikan sonuglardan biri, ekonomik katma deger yaratma
potansiyeli yliksek isletmelerin benzer sekilde yiiksek piyasa degerlerine
sahip olmasidir. Entelektiiel sermaye bilesenleri ile kimya sektorii
isletmelerinin performans gostergeleri iizerinde etkili oldugu goriilmiistiir.
Biiyiime ve aktif devir hiz1 gostergeleri ile entelektiiel sermaye bilesenleri
arasinda ise anlamli bir iliski bulunamamustir.

Abstract

The aim of the present study was to examine the relationship between the
performance indicators of large-scale enterprises and intellectual capital
components. Within the scope of the study, the data of the selected large-
scale enterprises operating in the chemical industry in Turkey from 2009
and 2016 were analyzed. Ante Pulic's value-added intellectual coefficient
method was used to calculate the intellectual capital of these enterprises.
The research question of the study is to analyze the presence of statistical
relationship between the performance indicators of the companies
operating in the chemical industry (economic value-added, efficiency,
profitability, growth, and asset turnover) and intellectual capital
components. Correlation and regression analysis were used to examine the
relationships between variables. As the result of the analysis, significant
and positive relationships were found between economic value-added,
asset profitability and efficiency parameters and intellectual capital
coefficient. One of the outstanding results in the analysis is that the
enterprises with high potential to create economic value-added have
similarly high market values It has been observed that intellectual capital
components and chemical industry enterprises have an effect on the
performance indicators. No significant relationship was found between
growth and asset turnover indicators, and intellectual capital components.
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1. Giris

Entelektiiel sermaye, kavram olarak ilk kez John Kenneth Galbraith tarafindan 1969’da
ortaya konulmus ve sonraki yillarda literatiirde yer almaya baglamistir (Pena, 2002, s. 180).
Uluslararasi bir kurulus olan Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii, entelektiiel sermayenin
tanimini; “igletmelerin sahip oldugu maddi olmayan wvarliklarin, daha net bir ifadeyle
organizasyon sermayesi ve insan sermayesinin ekonomik degeri” (Nerdrum ve Erikson, 2001, s.
127) seklinde yapmaktadir. Bu tamimlamadaki organizasyon sermayesi, isletmenin fayda
sagladigi bilisim sistemleri ile dagitim kanallar1 ve tedarik zincirlerinin biitiiniinii; insan
sermayesi ise, isletmedeki ¢aligsanlarin tamamini kapsamaktadir (Karacan, 2007, s. 14).

Karl Erik Sveiby’e gore; entelektiiel sermayeyi bir igletmenin goriinmez degerleri olarak
ifade etmek miimkiindiir. Bu degerler; personelin yetenekleri ile igletmenin igsel ve digsal
yapisini igerir. Personel yetenekleri ise beceriler, egitim, tecriibe ve is yapabilme kapasitesi
seklinde siralanabilir. igsel yapr unsurlarmi ydnetim, organizasyon, fikri miilkiyet, ar-ge
kapasitesi, biligim sistemi vb.; digsal yapi unsurlarini ise ticari itibar, marka giicii, miisteri
iligkileri vb. olusturmaktadir (Sveiby, 2001, s. 345).

Entelektiiel sermayenin birbiri ile iligkili ii¢ bileseni (yapisal sermaye, miisteri sermeyesi,
insan sermayesi) oldugu ilk kez Sveiby (1998, s. 23) tarafindan ifade edilmis ve bir¢ok
arastirmaci tarafindan da bu tespit kabul gomiistiir.

Insan sermayesi kiimiilatif bir birikim olarak, isletmelerdeki ¢alisanlarin tekil olarak sahip
olduklarindan daha fazla bir varlig1 ifade eder. Ciinkii insan sermayesi, organizasyonu kapsayan
bir nitelige sahiptir ve kisisel aglar ile bilgi kaynaklaridir (Giiler, 2007). Bu bilgi kaynaklar
organizasyondaki tiim bireylerin bilgi, beceri ve deneyimlerinin toplami ve isletmelerin
entelektiiel sermayesinin beseri boyutunu olusturmaktadir.

Insan sermayesini farkli bir sekilde tanimlamak gerekirse; isletme biinyesinde yer alan
calisanlarin bilgi, beceri, yetenek, deneyim, davranig ve tutumlari gibi beseri unsurlarin
toplaminin ifadesi oldugu soOylenebilir. Bilgi toplumunda isletmelerin temel amaci, insan
sermayesini etkin bicimde kullanmaktir. Isletmelerin icinde bulundugu artan rekabet ortamu,
onlara sahibi olduklar1 insan sermayesini verimsiz kullanma tercihini sunmamakta ve
dolayisiyla sirketler, blinyelerindeki insanlarin tiimiinii is siire¢lerine dahil ederek, onlarin sahip
olduklar1 fikir ve deneyimlerden azami diizeyde faydalanma yoluna gitmektedirler. insan
sermayesi dogrudan sirkete ait olmayip, sadece ¢aliganlarin bilgi ve becerilerinin bir toplamidir
(Acuner ve Sahin, 2002, s. 47).

Yapisal sermaye, organizasyonun entelektiiel sermayesinden yararlanmasim saglayacak
kosullardir. Bu kosullar; bilgiyi ydneten tiim oOlgiillemeyen kavramlardan (kiiltiir ve
organizasyon ruhu) daha Olgiilebilir varliklara (telif haklar1 ve patentler, veri tabanlari,
bilgisayar sistemi, firma intraneti) kadar uzanir, (Sheetharaman, Lock, Low ve Saravan, 2004, s.
524). Yapisal sermaye ayni zamanda, organizasyonun i¢sel ve digsal zorluklarla basa ¢ikabilme
yeteneginin de bir nevi Ol¢isiidiir (Albert ve Fink, s. 2003, 38).

Bontis’e (1998, s. 66) gore yapisal sermaye; ¢alisanlarin en etkin entelektiiel performansi
ortaya koyabilmelerini destekleyen ve buna bagli bicimde de isletmenin optimum performansi
gostermesine destek saglayan yapinin biitiinii seklinde tanimlanmaktadir.

Miisteri sermayesi ise isletmenin daha ¢ok dis cevresi ile ilgili olan; miisteri aidiyet
diizeyi, firmanin disa doniikk imaji1 ve diger paydaslarla olan iligkileri gibi baglantilardan
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olugmaktadir ve igletme icin katma deger olusturabilecek isletme digindaki tiim unsurlari ifade
etmektedir. I¢sel ve dissal ortaklarla olan iliskilerin temsilini ifade eden miisteri sermayesi, bir
firmanin birlikte ¢alistig1 diger organizasyonlar arasindaki iliskileri ve isletme gereksinimlerinin
karsilanmasina yonelik isletmeye karsi cevresel bagliligl ifade eder. Miisteri sermayesi ayni
zamanda, isletmenin giiclii rekabet igerisinde rakip firmalarla miicadele edebilmek i¢in dis
diinya ile optimum iletisimin olusmasini ve bu sekilde alian bilgiyi de verimli kullanmay1 ifade
etmektedir (Pirtine, 2004, s. 36). Entelektiiel sermayenin olgiilmesiyle birlikte, entellektiiel
sermayenin yakindan ilgili oldugu isletme performansina sagladigi fayda da tespit
edilebilmektedir. Bu bakimdan, entellektiiel sermaye ile isletme performansi arasindaki
iligkilerin agiklanmasi 6nem tasimaktadir.

Entelektiiel sermayenin Ol¢limii konusunda finansal analiz ile ilgili yontemler s6z
konusudur. Bu metodolojiler, isletme performansi iginde entelektiiel sermayenin payini belli
Olclide gosterebilir; ancak, entelektiiel sermaye unsurlart ile bu unsurlarda ortaya ¢ikan
degisimleri dogrudan gostermeyebilir. Dolayisiyla, isletme performans: sadece finansal
kriterlerle degil, maddi olmayan kriterlerle de belirlenebilmektedir. Ozellikle bu goriis
entelektiiel sermaye anlayisi ile uygun diismektedir (Erkus, 2006, s. 189).

Entelektiiel sermayenin belirli bir sektore yonelik dl¢lilmesinin saglanmasi ve sektordeki
biiyiikk Olgekli isletmelerin ekonomik performans gostergeleri ile aralarindaki iliskinin
incelenmesini konu alan ¢aligmanin inceleme alan1 kimya sektoriidiir. Bu ¢ercevede entelektiiel
sermaye ve bilesenlerinin katma deger olusturma siireci ve isletme performansiyla iligkisini
analiz etmeyi amaclayan ¢alismada, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren bes biiyiik 6lcekli
kimya isletmesinin 2006-2016 yillarina ait finansal verileri kullanilmistir. Arastirmada etik
kuruk iznine gerek duyulmayan kamuya agik veriler kullanilmig ve yayin etigine uygun hareket
edilmistir.

Entelektiiel sermayenin Ol¢limiinde, Ante Pulic’in entelektiiel katma deger katsayisi
yontemi kullanilmig olup isletmelerin katma deger hesaplamasinda ise, ekonomik katma deger
yaklasim benimsenmistir. Isletmelerin finansal performans gostergeleri olarak; verimlilik, aktif
karlilik, biiytime ve aktif devir hizina iliskin veriler kullanilmistir.

Kamuya agik mali raporlarin uygulamaya gegis tarihinin 2005 yilindan itibaren
baslatilmis olmasindan dolayi, bu yildan 6nceki verilerin kullanilamamasi arastirmanin kisitini
olusturmustur. Dolayisiyla, elde edilen veriler 1518inda belli varsayimlar altinda insan sermayesi
harcamalarinin hesaplanmasi ve 2005 yil1 6ncesi mali tablolarin Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) icinde yer almamasi nedeniyle, mevcut verilerin temsiliyeti en yiiksek derecede
varsayilmistir.

2. Uygulama
2.1. Amac¢ ve Kapsam

Bu calismayla; biiyiik olcekli isletmelerin ekonomik katma deger ve performans
gostergeleri ile entelektiiel sermaye bilesenleri arasindaki iliskilerin arastirilmasi amaglanmustir.
Calisma kapsaminda, BIST-100 endeksinde islem goren kimya sektérii isletmeleri incelemeye
almmustir. S6z konusu kimya sektorii isletmelerinde dikkate alinan olgiit; iktisadi faaliyetler
vasitasiyla katma deger yaratilmasi ile biiylime, verimlilik, aktif karlilik ve aktif devir hizi
performans gostergeleridir.

597



A. K. Geng, “Entelektiiel Sermaye: Tiirkiye’de Bir Uygulama”

2.2. Orneklem ve Veri Seti

Calismada, BIST-100 endeksinde kimya sektdriinde yer alan ve Ocak 2006-Aralik 2016
tarihleri arasinda devamliligi olan isletmeler 6rneklem olarak se¢ilmistir. Calisma kapsamindaki
kimya sektorii isletmelerine ait vergi sonrasi faaliyet kar1 ve yatirilan sermaye tutarlari
hesaplanirken kullanilan her tiirlii finansal tablo kalemlerine, s6z konusu isletmelere ait finansal
tablolarin agiklandigi KAP resmi internet sitesinden ulagilmgtir.

Isletmelerin 2006-2016 yillarmna iliskin verilerinin tamanuna ulasilmis; ancak, analizde
sapmalarin yaganmamasi i¢in 2009-2016 aras1 doneme iligkin veriler analize dahil edilmistir.
Dolayisiyla, ¢alisma kapsamina 2009-2016 aras1 donem ve kirk adet yatay kesit dahil edilmistir.
Biitiinsel olarak, ¢alisma igerisinde her bir degisken i¢in toplam X (40) x Y (5) = XY (200) adet
gbzlem bulunmaktadir. Her ayri yatay kesit birimi i¢in zaman boyutunda esit miktarda gozlem
bulundugu igin, veri seti dengeli panel seklinde nitelendirilmektedir.

2.3. Temel Sorunsal

Aragtirmanin temel sorunsali, kimya sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin ekonomik
katma deger ve performans gostergeleri ile entelektiiel sermaye bilesenleri arasinda istatistiksel
iligkilerin varliginin arastirilmasidir.

2.4. Entelektiiel Sermayenin Ol¢iimii ve Yontem

Entelektiiel sermayenin ol¢iimii ile ilgili olarak, Ante Pulic’in entelektiiel katma deger
katsayis1 (EKDK) yontemi kullanilarak, isletme performansi gostergeleri ile entelektiiel
sermayenin iliskisi arastirilmistir. Degiskenler arasindaki iliskiler arastirilirken, korelasyon ve
regresyon analizleri kullanilmstir.

Entelektiiel katma deger katsayisi yontemi, incelenen sektorlere bagli olarak farkl
sonuclar verebilmektedir. Bu farkliligin nedeni, entelektiiel sermayenin geleneksel
muhasebe/finans temelli performans degerlendirme dlgiitlerini  etkileme derecesinden
kaynaklanmaktadir. S6z konusu ydntemde, genel kabullenmelerin olmadigr ifade edilmekle
birlikte, incelenen sektoriin mali tablo yapisina gore birtakim varsayimlarin yapilmasi da
miimkiin olabilmektedir. Modelde 6ncelikle isletmelerin performansi ve isletmelerde meydana
gelen ekonomik katma deger (EKD) ortaya konulmaya caligilmistir.

Entelektiiel varliklara ait degerlerin 6lgiimii ile isletmelerin yalnizca bilango degerleri
incelenerek yapilan degerleme sonucunda bulunmus defter degeri ile piyasa degeri arasindaki
biiyiik oranlardaki farkliligin nedenlerinin tespit edilerek agiklanabilecegi tahmin edilmektedir.
Bununla birlikte, modern isletmelerin performans degerlendirmelerinde klasik muhasebe
Olciitlerinden yararlanilmasinin yaninda, alternatif Slgme yontemlerinin de gelistirilmesi
gereklidir. Bahsedilen alternatif 6lgme yontemlerinin iginde, Ante Pulic tarafindan gelistirilmis
olan EKDK yodntemi, geleneksel oOlgiitlerin eksik yonlerini 6nemli derecede giderebilmesi
bakimindan diger yontemlere gore daha fazla 6ne ¢gikmaktadir. 2000°’li yillarin bagindan itibaren
isletmelerde, entelektiiel sermaye kullanimi performanslarimin mukayesesi veya isletme
performansinin bir dngdrii verisi olarak EKDK yaklagimindan 6nemli derecede faydalanilmustir.
Yontem, isletme performansini degerlendirirken maddi veya maddi olmayan varliklarin katma
deger olusturma lizerindeki etkinligini bir arada incelemektedir.
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EKDK yontemi, isletmelerin finansal ve entelektiiel sermayelerinin performansinin
Olciilmesine yonelik bir metodoloji icermektedir. Bu metodolojide, calisanlarin yetkinlik ve
uzmanlik alanlar1 igletmelerde en ¢ok deger yaratan unsurlar olarak kabul edilmektedir.
Dolayisiyla bu yontemde, insan kaynagina yapilan harcamalar maliyet olarak degerlendirilmek
yerine, yatirim olarak degerlendirilmektedir.

EKDK yontemi; ydnetim gruplarinin, ortaklarin ve diger menfaat gruplarinin, isletmenin
tiim kaynaklarinin ve bu biitiinii meydana getiren tiim bilesenlerin yarattig1 katma degerin ve
bunun etkilerinin dl¢lilmesini saglayan analitik bir yontemdir. EKDK ydnteminin getirdigi en
onemli avantajlardan biri; isletmelerin, gegmis doneme ait mali performansini dikkate alarak
degerleme yapmasidir.

Bu yontem ayni zamanda, olduk¢a detayli bir sekilde finansal ve finansal olmayan
degiskenlerin piyasa degeri tiizerindeki etkilerini degerlendirme imkani saglamaktadir. Bu
yoniiyle de EKDK yo6ntemi, yoneticilere ve isletme sahiplerine isletmenin deger ortaya koyma
potansiyellerini gorebilme olanagi saglamaktadir (Chen, Cheng ve Hwang, 2005, s. 160).

Orneklemde yer alan isletmelerin, on yillik déneme ait EKD’lerinin hesaplanmasi
amaciyla Oncelikle vergi sonrasi faaliyet kari (VSFK) ve yatirilan sermaye tutarina ulagilmigtir.
Bu degerler hesaplanirken, finans teorisine gore konu ile ilgili belli muhasebe diizeltmelerine
yer verilmistir.

EKD yaklagimina gore; uygulanan muhasebe diizeltmeleri sonucunda ulagilan VSFK ve
yatirilan sermaye tutarinin hesaplanmasindan sonra, firmalarin sermaye maliyeti hesaplanmis ve
yatirilan sermaye maliyetinin, vergi sonrasi faaliyet kdrindan gikarilmasi ile de firmalarin
yaratmig olduklar1 EKD’ye ulagilmstir.

BIST-100 kimya sektdriindeki isletmelerin ddnemler itibariyla yaratmis olduklari
EKD’leri hesaplanirken, EKD’nin iki temel bileseni olan VSFK ve yatirilan sermaye
maliyetinin ayr1 ayr1 hesaplanmasi nedeniyle, firmalarin isletme faaliyetleri ile finansman
faaliyetleri birbirinden ayrilmigtir. Bununla birlikte, firmanin ekonomik katma deger yaratip
yaratmadiginin ortaya konulabilmesi i¢in, igletme faaliyetleri ve finansman faaliyetlerinin
donem sonunda karsilastirilmasi gerekir. Bir bagka ifadeyle, firmanin donem sonunda yaratmig
oldugu EKD’nin ortaya konulabilmesi i¢in, EKD agisindan yatirilan sermayenin getirisi olan
VSFK’dan, bu getiriyi elde etmek amaciyla kullanilan sermayenin maliyetinin ¢ikarilmasi
gerekir.

2.5. Hipotezler

Calismanin hipotezleri su sekilde belirlenmistir:

Hla: Kimya isletmelerinde entelektiiel sermaye ile verimlilik arasinda iliski vardir.
H1b: Kimya isletmelerinde entelektiiel sermaye ile aktif karlilik arasinda iligki vardir.
Hlc: Kimya isletmelerinde entelektiiel sermaye ile biiylime arasinda iligki vardir.
H1d: Kimya isletmelerinde entelektiiel sermaye ile ADH arasinda iligki vardir.

Hle: Kimya isletmelerinde entelektiiel sermaye ile EKD arasinda iligki vardir.
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2.6. Analiz ve Bulgular

Calismada; oOncelikle isletmelerin entelektiiel sermaye degerlerini ortaya koymak
amaciyla EKDK yontemi kullanilmig, ardindan korelasyon analizi ve regresyon analizi
kullanilarak isletmelerdeki entelektiiel sermaye degerlerinin; aktif karlilik, verimlilik, biiylime,
aktif devir hiz1 ve ekonomik katma degerle iliskisi incelenmistir. Arastirmada; biiylime, aktif
karlilik, finansal kaldirag, ekonomik katma deger, aktif devir hizi, isletme degeri, 6zsermaye
karlilig1 gibi isletmelerin ekonomik performansimi temsil edebilecek degiskenlerin miimkiin
olabilecek tiim alternatifleri modellere dahil edilmis ve en agiklayici olanlar1 dikkate alinmustir.
Daha o6nce de ifade edildigi gibi EKDK, asagida belirtilen ii¢ bilesenin toplamindan meydana

VAIC = HCE + CEE + SCE (1)
gelmektedir.

VAIC: Entelektiiel Sermaye Katma Degeri
CEE: Kullanilan Sermaye Etkinligi

HCE: Insan Sermayesi Etkinligi

SCE: Yapisal Sermaye Etkinligi

Ante Pulic, isletmelerde yapisal sermaye etkinligi katsayisi ile insan sermayesi etkinligi
katsayis1 toplamini, isletmedeki entelektiiel sermayenin etkinlik katsayis1 (ICE) biciminde
tanimlamaktadir. Buna gore:

VAIC = ICE + CEE )

VAIC: Entelektiiel Sermaye Katma Degeri
ICE: Entelektiiel Sermaye Etkinligi
CEE: Kullanilan Sermaye Etkinligi

2.6.1. Bagimsiz Degiskenlerin Hesaplanmasi

Analizin bagimsiz degiskenlerini olusturan EKDK; insan sermayesi etkinligi ve yapisal
sermaye etkinligi ile kullanilan sermaye etkinligi bagimsiz degiskenlerinin bilesik toplaminin
ifadesidir. CEE, isletmelerde kullanilan sermayenin katma deger yaratma konusundaki etkinligi;
HCE, insan sermayesi unsurunun katma deger yaratmadaki etkinligi ve SCE ise, yapisal
sermaye unsurunun katma deger yaratma etkinligi gostergesi olup, bu bagimsiz degiskenlerin
tespit edilebilmesi icin ilk olarak isletmedeki toplam katma degerin (VA) hesaplanmasi
gerekmektedir. Modeldeki bagimsiz degiskenlerin, isletmelerdeki performans gostergelerine
etkisini agiklama konusunda etkisi olup olmadigi, gecerliligi tespit edilen modelin ¢6ziimii ile
elde edilmis katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olup olmamasi ile belirlenmektedir.

2.6.1.1. Katma Degerin Hesaplanmasi

Pulic; katma deger kavramini, bir isletmedeki ¢iktilar ile girdilerin farki bigiminde
tanimlamaktadir. Piyasada satista olan {irlinlerden ve sunulan hizmetten elde edilmis toplam
getiri ¢ikt1 olup; bilgi ile iliskili bicimde isletme toplam performansini gostermektedir. Girdi
kavramui ise, bir igletmede katlanilan maliyetlerin toplamini ifade eder. Bu metod ile alakali
vurgulanacak en kritik nokta, ¢alisan maliyetlerinin, bir maliyet faktorii seklinde
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degerlendirilmemesidir. Ante Pulic, personele yonelik harcamalar1 deger yaratici bir yatirim
unsuru olarak degerlendirmekte ve bu konunun, gelistirdigi metodun en kritik yOniinii
olusturdugunu vurgulamaktadir.

VA: Katma Deger

VA =O0UT - IN (3)

OUT: Cikt1
IN: Girdi

Pulic, entelektiiel katma deger katsayisina dair ana sablonu belirledikten sonra, katma
deger formiiliinii detayli olarak, isletmelerdeki mali tablolardan hesaplanabilecek degerler
toplami seklinde asagidaki gibi agiklamaktadir:

VA=OP+EC+D+A (4)

VA: Katma Deger

OP: Faaliyet Kéar

EC: Calisan Giderleri

D: Tiikenme ve Itfa Payr (Maddi Olmayan)
A: Amortisman Bedeli (Maddi)

Steven Firer ve Williams Mitchell ise, katma deger kavramini kapsamli bir bigimde
asagidaki degerler toplami seklinde ifade etmektedirler. Buna gore (Demirkol, 2006, s. 115):

VA = li + DPj + Dj + Ti + Mi + Ri + WSi )

VAi: Katma Deger

li: Faiz

DPi: Amortisman Gideri
Di (Divindends): Temettii
Ti: Vergi

Mi: Istirak Kazanci

Ri: Dagitilmamig Kar
WSi: Ucret ve Maas Gideri

Tablo 1. Kimya Sektorii isletmelerinin Katma Deger Tutarlari (TL)

v Firmalar
ar AKSA BAGFAS EGGUB GUBRE SODA

2009 84.637.424 -18.296.511 -17.104.618 36.141.256 68.714.262
2010 80.959.000 52.670.242 23.916.457 329.087.439 76.769.263
2011 146.224.000 80.116.023 25.024.454 512.454.095 163.632.175
2012 142.342.000 25.799.205 15.104.755 481.570.692 136.859.529
2013 199.627.000 4.302.169 17.596.707 331.582.072 169.103.756
2014 224.582.000 23.788.918 22.470.650 418.083.242 258.823.922
2015 285.762.000 48.989.788 33.036.543 312.703.994 319.828.201
2016 318.178.000 37.535.004 44.234.076 59.590.609 416.124.677

Kaynak: KAP, https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu’dan yararlanilarak diizenlenmistir.

601



https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu

A. K. Geng, “Entelektiiel Sermaye: Tiirkiye’de Bir Uygulama”

2.6.1.2. Kullamlan Sermaye Etkinliginin Hesaplanmasi

Isletmelerin toplam katma degerinin (VA) elde edilmesinden sonraki asamada, kullanilan
sermaye etkinligi katsayisi hesaplanmaktadir. Bu rakam, toplam katma degerin, kullanilan
sermayeye (defter degeri) bolinmesiyle bulunmaktadir (Aygiin, 2011, s. 86). Kullanilan
sermaye etkinligi (KSE) hesaplanmasinda, yatirilan sermaye gostergesi olarak firmalarin
finansal tablolarindaki 6zsermaye degerleri temel alinmustir.

CEE=VA/CE (6)

CEE: Kullanilan Sermaye Etkinligi
VA: Katma Deger
CE: Kullanilan Sermaye

Tablo 2. Kimya Sektorii Isletmelerinde Kullanilan Sermaye Tutarlar1 (TL)

Yillar Firmalar
AKSA BAGFAS EGGUB GUBRE SODA
2009 904.617.614 161.418.338 114.007.829 770.337.467 685.009.741
2010 942.395.000 190.464.345 143.032.352 766.571.157 769.332.204
2011 1.210.073.000 248.011.425 119.592.336 923.236.605 950.837.316
2012 1.117.063.000 265.035.800 123.257.206 661.522.991 1.096.591.021
2013 1.195.001.000 412.247.369 145.803.349 1.013.097.620 1.477.145.450
2014 1.246.257.000 610.932.657 124.134.955 1.228.352.303 1.796.553.936
2015 1.502.920.000 899.123.014 124.877.373 1.357.817.151 2.415.675.115
2016 1.535.220.000 914.986.134 148.080.944 1.273.592.229 2.874.669.551

Kaynak: KAP, https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu’dan yararlanilarak diizenlenmistir.

Tablo 3. Kimya Sektorii Isletmelerinde Gergeklesen Sermaye Etkinlikleri

Yillar Firmalar

AKSA BAGFAS EGGUB GUBRE SODA
2009 0,094 -0,113 -0,150 0,047 0,100
2010 0,086 0,277 0,167 0,429 0,100
2011 0,121 0,323 0,209 0,555 0,172
2012 0,127 0,097 0,123 0,728 0,125
2013 0,167 0,010 0,121 0,327 0,114
2014 0,180 0,039 0,181 0,340 0,144
2015 0,190 0,054 0,265 0,230 0,132
2016 0,207 0,041 0,299 0,047 0,145

Kaynak: KAP, https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu’dan yararlanilarak diizenlenmistir.

2.6.1.3. Insan Sermayesi Etkinliginin Hesaplanmasi

Insan sermayesinin etkinligi (ISE), toplam katma deger rakaminmn (VA) insan sermayesi
rakamina (IS) béliinmesi ile ortaya ¢ikmaktadir. insan sermayesi isletmelerde personele yonelik
harcamalar olup, ilgili doneme iligkin finansal rapordan faaliyet ve yonetim giderleri seklinde
goriinebilmektedir. Bir isletme biinyesinde calisanlara 6denen toplam ficret giderlerinin, o
isletmedeki insan sermayesine olan yatimminin asli gostergeleri seklinde degerlendirilmesi,
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teorisyenler arasinda da genel kabul gormiis bir diisiince olup, Ante Pulic de bu kabulden
hareketle insan sermayesini personele ydnelik giderlere indirgemistir. ISE, toplam katma
degerin firma tarafindan personel ve onlar igin katlandigi harcamalarin toplamina oranidir.
Diger bir ifadeyle, firmanin personel i¢in yaptigi bir birimlik harcama ile yaratilmig katma
degerin karsiligidir.

HCE =VA/HC (7

HCE: Insan Sermayesi Etkinligi
VA: Katma Deger
HC: insan Sermayesi

Tablo 4. Kimya Sektorii Isletmelerinin insan Sermayesi Yatirimlar (TL)

Firmalar
Yillar
AKSA BAGFAS EGGUB GUBRE SODA

2009 70.071.619 10.322.090 5.705.930 34.372.487 36.670.234
2010 61.289.000 11.630.214 6.282.986 45.,179.122 38.173.524
2011 53.422.000 10.549.882 6.708.855 54.156.596 40.665.678
2012 52.325.000 12.909.835 7.785.035 47.299.084 53.063.373
2013 45.142.000 12.865.421 9.031.627 84.344.878 55.181.071
2014 43.859.000 12.965.857 9.918.843 105.065.597 61.795.752
2015 45.938.000 15.534.391 10.470.489 109.442.082 69.635.447
2016 57.260.000 18.309.952 13.833.224 127.957.341 70.146.945

Kaynak: KAP, https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu’dan yararlanilarak diizenlenmistir.

Tablo 5. Kimya Sektorii isletmelerinin insan Sermayesi Etkinlikleri

Firmalar

Yillar

AKSA BAGFAS EGGUB GUBRE SODA
2009 1,208 -1,773 -2,998 1,051 1,874
2010 1,321 4,529 3,807 7,284 2,011
2011 2,737 7,594 3,730 9,462 4,024
2012 2,720 1,998 1,940 10,181 2,579
2013 4,422 0,334 1,948 3,931 3,065
2014 5,121 1,835 2,265 3,979 4,188
2015 6,221 3,154 3,155 2,857 4,593
2016 5,657 2,050 3,198 0,466 5,932

Kaynak: KAP, https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu’dan yararlanilarak diizenlenmistir.

2.6.1.4. Yapisal Sermaye Etkinliginin Hesaplanmasi

Yapisal sermaye etkinligini (SCE) hesaplayabilmek igin oncelikle isletmenin yapisal
sermayesini (SC) tespit etmek gerekmektedir. Ante Pulic, yapisal sermayenin, daha o6nce
hesaplanan isletmenin yarattig1 toplam katma degerden (VA), insan sermayesinin ¢ikarilmasiyla
bulunabilecegini ortaya koyarak bu iliskiyi asagidaki sekilde ifade etmistir. Entelektiiel sermaye
katsayisinin {iglincii bileseni SCE’nin hesaplanabilmesi igin, Oncelikle yapisal sermayenin
hesaplanmas1 ve toplam katma degere oranlamak suretiyle yapisal sermaye etkinliginin
hesaplanmasi gerekmektedir.
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VA: Katma Deger

HC: Insan Sermayesi

SC=VA-HC

(8)

Ante Pulic, insan sermayesi ve yapisal sermayenin arasinda ters orantili bir iligkinin
bulundugunu 6ne siirerek, yapisal sermaye etkinlik katsayisinin, isletmelerin sahip olduklari

yapisal sermaye toplaminin, isletmenin yarattig1 toplam katma degere oranlanmasi sonucu elde

edilecegini ortaya koymustur.

SCE=SC/VA

SCE: Yapisal Sermaye Etkinligi

SC: Yapisal Sermaye

VA: Katma Deger

9)

Yukaridaki formiiller ve metodoloji ile yapilan hesaplamalar neticesinde ortaya g¢ikan,
BIST-100 kimya sektorii isletmelerinin bagimsiz degiskenlerinin rakamsal degerleri ve
entelektiiel katma deger katsayilari ile ilgili veriler, asagidaki tablolarda sunulmustur.

Tablo 6. Kimya Sektorii Isletmelerinin insan Sermayesi Yatirimlar: (TL)

Yillar Firmalar
AKSA BAGFAS EGGUB GUBRE SODA
2009 70.071.619 10.322.090 5.705.930 34.372.487 36.670.234
2010 61.289.000 11.630.214 6.282.986 45.179.122 38.173.524
2011 53.422.000 10.549.882 6.708.855 54.156.596 40.665.678
2012 52.325.000 12.909.835 7.785.035 47.299.084 53.063.373
2013 45.142.000 12.865.421 9.031.627 84.344.878 55.181.071
2014 43.859.000 12.965.857 9.918.843 105.065.597 61.795.752
2015 45.938.000 15.534.391 10.470.489 109.442.082 69.635.447
2016 57.260.000 18.309.952 13.833.224 127.957.341 70.146.945
Kaynak: KAP, https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu’dan yararlanilarak diizenlenmistir.
Tablo 7. Kimya Sektorii Isletmelerinin Yapisal Sermayeleri (TL)
Firmalar
Yillar
AKSA BAGFAS EGGUB GUBRE SODA
2009 14.565.805 -28.618.601 -22.810.548 176.876.984 32.044.028
2010 19.670.000 41.040.028 17.633.471 283.908.317 38.595.739
2011 92.802.000 69.566.141 18.315.599 458.297.499 122.966.497
2012 90.017.000 12.889.370 7.319.720 434.271.608 83.796.156
2013 154.485.000 -8.563.252 8.565.080 247.237.194 113.922.685
2014 180.723.000 10.823.061 12.551.807 313.017.645 197.028.170
2015 239.824.000 33.455.397 22.566.054 203.261.912 250.192.754
2016 260.918.000 19.225.052 30.400.852 -68.366.732 345.977.732

Kaynak: KAP, https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu’dan yararlanilarak diizenlenmistir.
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Tablo 8. Kimya Sektorii isletmelerinin Yapisal Sermaye Etkinlikleri

Yillar Firmalar

AKSA BAGFAS EGGUB GUBRE SODA
2009 0,172 1,564 1,334 0,049 0,466
2010 0,243 0,779 0,737 0,863 0,503
2011 0,635 0,868 0,732 0,894 0,751
2012 0,632 0,500 0,485 0,902 0,612
2013 0,774 -1,990 0,487 0,746 0,674
2014 0,805 0,455 0,559 0,749 0,761
2015 0,839 0,683 0,683 0,650 0,782
2016 0,820 0,512 0,687 -1,147 0,831

Kaynak: KAP, https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu’dan yararlanilarak diizenlenmistir.

2.6.1.5. Entelektiiel Katma Deger Katsayisi

Kimya sektorii isletmelerinin entelektiiel katma deger katsayilart asagidaki tabloda
sunulmustur.

Tablo 9. Kimya Sektorii Isletmelerinin Entelektiiel Katma Deger Katsayilar:

Yillar Firmalar

AKSA BAGFAS EGGUB GUBRE SODA
2009 1,474 -0,322 -1,814 1,147 2,440
2010 1,650 5,584 4711 8,576 2,614
2011 3,493 8,785 4,671 10,912 4,947
2012 3,480 2,595 2,547 11,811 3,316
2013 5,363 -1,646 2,556 5,004 3,853
2014 6,105 2,329 3,005 5,068 5,094
2015 7,250 3,891 4,103 3,738 5,508
2016 6,584 2,603 4,184 -0,635 6,908

Kaynak: KAP, https://lwww.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu’dan yararlamlarak diizenlenmistir.

2.6.2. Bagimh Degiskenlerin Hesaplanmasi

Aragtirmada isletme performans gostergesi olarak bes adet bagimli degisken
kullanilmigtir. Bu degiskenler:

ROA: Aktif Karlilik

AT: Aktif Devir Hiz1

G: Biiylime

P: Verimlilik

EVA: Ekonomik Katma Deger

ROA=NP/TA (10)

NP: Net Kar
TA: Toplam Varliklar
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Tablo 10. Kimya Sektorii Isletmelerinin Aktif Karhhk Oranlar

Yillar Firmalar

AKSA BAGFAS EGGUB GUBRE SODA
2009 0,041 -0,024 -0,086 -0,027 0,047
2010 0,045 0,188 0,072 0,113 0,071
2011 0,060 0,211 -0,001 0,126 0,150
2012 0,108 0,073 0,054 0,200 0,092
2013 0,079 0,004 -0,033 0,096 0,117
2014 0,082 0,030 0,035 0,135 0,183
2015 0,088 0,199 0,007 0,071 0,157
2016 0,048 -0,033 0,083 -0,013 0,174

Kaynak: KAP, https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu’dan yararlanilarak diizenlenmistir.

Varliklarin kazanma giicii yani kisa deyisi ile aktif karlilik diizeyi (ROA), isletmelerde
ilgili doneme ait gelir tablosunda yeralan net donem kari/zarar1 kaleminin ilgili doneme ait mali
tablosundaki toplam varliklari, defter degerine boldiigiimiizde ortaya c¢ikmaktadir. Isletmeler
icin bir diger 6nemli performans gostergesi olan aktif devir hizi (AT), isletmenin ilgili doneme
ait gelir tablosundaki net satis toplaminin, ilgili doneme ait bilangosunda yer alan toplam
varliklar defter degerine boliindiiglinde ortaya ¢ikmaktadir (Karacaer ve Aygiin, 2009, s. 133-
134).

Tablo 11. Kimya Sektorii Isletmelerinin Aktif Devir Hizi Oranlar:

Yillar Firmalar

AKSA BAGFAS EGGUB GUBRE SODA
2009 0,743 1,223 0,704 0,590 0,683
2010 0,960 1,118 0,745 0,637 0,699
2011 1,014 0,931 0,827 0,767 0,712
2012 1,044 1,110 0,909 1,033 0,828
2013 0,970 0,664 0,835 0,771 0,789
2014 1,053 0,455 0,673 0,871 0,757
2015 0,901 0,393 0,893 0,808 0,630
2016 0,742 0,433 1,264 0,838 0,598

Kaynak: KAP, https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu’dan yararlanilarak diizenlenmistir.

Yukaridaki formiillerle hesaplanan BIST-100 kimya sektorii isletmelerinin bagiml
degiskenlerinin degerleri, asagidaki tablolarda sunulmustur:
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Tablo 12. Kimya Sektorii isletmelerinin Toplam Varhklar: (Biiyiimeye Bagh) (TL)

Yillar Firmalar
AKSA BAGFAS EGGUB GUBRE SODA
2009 1.249.680.171 219.098.433 259.040.528  1.771.189.609 913.357.852
2010 1.358.902.000 250.290.832 233.805.485  2.176.354.397 944.769.329
2011 1.652.565.000 349.254.848 224.314.488  2.967.503.571  1.224.793.667
2012 1.556.956.000 327.752.304 217.416.946  2.154.895.277  1.427.566.651
2013 1.811.605.000 497.695.767 241.062.109  2.938.909.224  1.780.466.976
2014 1.998.065.000 726.336.216 294.727.389  3.271.645.423  2.121.326.170
2015 2.254.075.000  1.173.028.167  280.690.220  3.627.556.502  2.811.687.983
2016 2.632.970.000  1.151.288.647  259.864.934  3.383.132.381  3.316.879.770
Kaynak: KAP, https://lwww.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu’dan yararlanilarak diizenlenmistir.
Tablo 13. Kimya Sektorii Isletmelerinin Biiyiime Oranlar
Firmalar
Yillar
AKSA BAGFAS EGGUB GUBRE SODA
2009 0,097 -0,407 0,019 -0,049 0,054
2010 0,080 0,125 -0,108 0,186 0,033
2011 0,178 0,283 -0,042 0,267 0,229
2012 -0,061 -0,066 -0,032 -0,377 0,142
2013 0,141 0,341 0,098 0,267 0,198
2014 0,093 0,315 0,182 0,102 0,161
2015 0,114 0,381 -0,050 0,098 0,246
2016 0,144 -0,019 -0,080 -0,072 0,152
Kaynak: KAP, https://lwww.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu’dan yararlanilarak diizenlenmistir.
Tablo 14. Kimya Sektorii Isletmelerinin Verimlilik Oranlar
Firmalar
Yillar
AKSA BAGFAS EGGUB GUBRE SODA
2009 0,089 -0,037 -0,264 -0,152 0,116
2010 0,100 0,310 0,165 0,619 0,144
2011 0,145 0,389 -0,016 0,590 0,274
2012 0,247 0,112 0,123 0,873 0,143
2013 0,176 0,010 -0,069 0,372 0,198
2014 0,187 0,136 0,088 0,539 0,287
2015 0,206 0,078 0,021 0,268 0,237
2016 0,146 -0,106 0,188 0,007 0,248

Kaynak: KAP, https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu’dan yararlanilarak diizenlenmistir.

2.6.3. Kontrol Degiskenlerin Hesaplanmasi

Entelektiiel katma deger katsayisi ve bilesenleri ile isletme performans gdstergeleri
korelasyon ve regresyon analizlerinden
faydalanilmistir. Bu arastirmada {i¢ adet kontrol degiskeni kullanilmig olup, kontrol degiskenleri
bagimli degiskenleri dolayl olarak etkilemektedirler.

arasindaki iligkilerin test edildigi caligmada,

LCAP: Toplam Piyasa Degerinin Dogal Logaritmasi
Lev: Kaldirag Orani
ROE: Ozsermaye Karhilig

607


https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu
https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu
https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu

Tablo 15. Kimya Sektorii isletmelerinin Piyasa Degerleri Dogal Logaritmalari (TL)

A. K. Geng, “Entelektiiel Sermaye: Tiirkiye’de Bir Uygulama”

Villar Firmalar
AKSA BAGFAS EGGUB GUBRE SODA

2009 734.382.461 138.970.111 84.712.383 579.956.556 540.997.080
2010 775.765.000 185.951.413 101.920.058 817.295.702 615.423.055
2011 850.947.000 237.284.732 100.740.288 1.201.614.909 797.974.827
2012 970.920.000 231.323.321 121.208.473 833.094.452 997.842.272
2013 1.047.486.000 222.951.267 111.437.847 1.044.767.797  1.236.388.952
2014 1.113.363.000 282.587.834 121.563.614 1.278.412.357 1.566.964.922
2015 1.248.596.000 522.854.106 121.975.460 1.614.218.102 2.184.761.707
2016 1.249.705.000 484.938.540 145.322.840 1.201.618.065 2.602.714.927

Kaynak: KAP, https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu’dan yararlanilarak diizenlenmistir.

LCAP = TA-TL (11)

TA: Aktif Toplam1

TL: Toplam Borg

Lev (Kaldirag Orani), isletmenin ilgili doneme ait mali tablosundaki borglar toplaminin
ilgili doneme ait toplam varliklara ait defter degerine boliimii ile bulunmaktadir.

Lev=TL-TA (12)

Tablo 16. Kimya Sektorii Isletmelerinin Kaldira¢ Oranlar:

il Firmalar

Har AKSA BAGFAS EGGUB GUBRE SODA
2009 0,412 0,366 0,673 0,673 0,408
2010 0,429 0,257 0,564 0,624 0,349
2011 0,485 0,321 0,551 0,595 0,348
2012 0,376 0,294 0,443 0,613 0,301
2013 0,422 0,552 0,538 0,645 0,306
2014 0,443 0,611 0,588 0,609 0,261
2015 0,446 0,554 0,565 0,555 0,223
2016 0,525 0,579 0,441 0,645 0215

Kaynak: KAP, https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu’dan yararlanilarak diizenlenmistir.

Ozsermayenin Kkarlihgm gosteren (ROE) ise, isletmede s6z konusu dénem gelir
tablosunda yeralan net donem kar ya da zarar1 kaleminin, yine ayn1 déoneme iliskin bilangosunda
yeralan 6zsermaye defter degerine boliimi ile bulunmaktadir.
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Tablo 17. Kimya Sektorii Isletmelerinin Ozsermaye Aktif Karliik Oranlar

vill Firmalar

ar AKSA BAGFAS EGGUB GUBRE SODA
2009 0,089 20,037 20,264 20,152 0,116
2010 0,100 0,310 0,165 0,619 0,144
2011 0,145 0,389 -0,016 0,590 0,274
2012 0,247 0,112 0,123 0,873 0,143
2013 0,176 0,010 -0,069 0,372 0,198
2014 0,187 0,136 0,088 0,539 0,287
2015 0,206 0,078 0,021 0,268 0,237
2016 0,146 -0,106 0,188 0,007 0,248

Kaynak: KAP, https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu’dan yararlanilarak diizenlenmistir.

ROE=NP/E (13)

ROE: Ozsermaye Karhilig
NP: Net Kar
E: Ozsermaye

Yukaridaki formiillerle yapilan hesaplamalar sonucunda bulunan BiST-100 kimya
sektorii isletmelerinin ekonomik katma degeri ve kontrol degiskenlerin degerleri yillar itibariyla
tablolarda sunulmustur.

3. Degiskenleraras: Istatistiksel Iliskilerin Test Edilmesi

Calismadaki stirekli degiskenler i¢in tanimlayici istatistikler; ortalama, standart sapma,
minimum ve maksimum degerler olarak ifade edilmistir. Entelektiiel sermaye bilesenlerinin
(bagimsiz degisken), isletme performansi ve katma degerini gésteren veriler lizerinde etkili
olabilecegi diisiiniilen degiskenler icin basit dogrusal regresyon analizi uygulanmigtir. Bu
degiskenler arasindaki iliskiyi tespit etmede Pearson korelasyon katsayilari hesaplanmstir.
Hesaplamalarda istatistiksel anlamlilik diizeyi %5 olarak alinmustir.

Tablo 18. Entelektiiel Sermaye Bilesenleri ile isletme Performans: ve Degerini Gosteren Veriler
Arasindaki Korelasyon Analizi Sonuglari

Entelektiiel Kullanilan Yapisal Insan
Sermaye Sermaye Sermaye Sermayesi
Katsayisi Etkinligi Etkinligi Etkinligi
e n r 7120 ,570 ,270 124
Aktif Karlilik 0 000 000 092 000
. . r ,104 217 ,207 ,059
Aktif Devir Hizi 0 524 180 200 718
. - r ,581 417 ,297 ,570
Ekonomik Katma Deger D 000 007 063 1000
Verimlilik r ,826 877 ,245 ,831
p ,000 ,000 127 ,000
Biivii r ,119 -,020 -,196 ,180
tyme p 463 902 226 266
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Aktif karlilik (AK) ile entelektiiel sermaye bilesenleri (ESK, KSE, ISE) arasinda pozitif
yonli ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski s6z konusudur. Dolayisiyla, entelektiiel sermaye
bilesen puami arttikga aktif karlilik puani da artmaktadir. Bununla birlikte, aktif devir hizi
(ADH) ile diger degiskenler arasindaki iliski anlamli ¢ikmamistir. Ekonomik katma deger
(EKD) ile ESK, KSE, ISE arasinda anlaml1 bir iliski bulunmustur. Verimlilik ile ESK, KSE,
ISE arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki elde edilmistir. Yapilan analizde, biiyiime ile
higbir degisken arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir. Ayrica, isletme performansi ve
degerini gosteren veriler ile yapisal sermaye etkinligi (YSE) arasinda da anlaml bir iligki elde
edilememistir (Tablo 18).

Tablo 19. Kontrol Degiskenleri ile isletme Performansi ve Degerini Gosteren Veriler Arasindaki
Korelasyon Analizi Sonuglari

Isletme Piyasa

e 1Y Kaldirag Ozsermaye
Degerl.Dogal Oram Karhhik Oram
Logaritmasi

e r ,449 -,484 , 765
Aktif Karlilik D 004 ,002 ,000
. . r -173 -,287 ,183
Aktif Devir Hiz1 D 286 072 ,259
. § r 778 -,329 294
Ekonomik Katma Deger D 000 ,038 ,000
- r ,376 -,068 1,000
Verimlilik P 017 677 ,000
Biiylime ' o oo P
y P ,098 622 605

Kontrol degiskenlerinden AK ile IPDL, KO, OKO arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski gozlenmis olup, ADH ile diger degiskenler arasinda iligki anlamli ¢ikmamistir. EKD ile
tiim degiskenler arasindaki iliski anlamli bulunmustur. Verimlilik ile IPDL, OKO arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski s6z konusu iken, biiylime ile hi¢cbir degisken arasinda
anlamli bir iligki bulunamamistir (Tablo 19).

Bagimsiz degiskenlere bagli olarak bagimli degisken modellerine ait regresyon analizi
sonuglari ise asagida agiklanmustir.

3.1. Aktif Karhlik-Entelektiiel Sermaye Bilesenleri iliskisi

Tablo 20 incelendiginde; yapisal sermaye etkinliginin aktif karlilik modeline etkisi 0,015
olmaktadir. Dolayisiyla, yapisal sermaye etkinliginin karlilik modeline etkisi pozitiftir. Modelin
aciklama orani ise %81,3’tiir. Benzer sekilde; isletme piyasa degeri dogal logaritmasinin aktif
karlilik modeline etkisi -7,089’dur. Burada, isletme piyasa degeri dogal logaritmasinin modele
etkisi negatif olmaktadir.
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Tablo 20. Aktif Karliik Modeline Ait Regresyon Analizi Sonuglar:

Standartlastirilmamis  Standartlagtirilmmsg B Kats;yélarl I¢in
Model Katsayilar Katsayilar t L7 ° <
(anlamhilik) Giiven érahgl
B Std. Hata Beta Alt Sinmir Ust Sinir
(Sabit) ,110 ,036 3,063 ,004 ,037 ,184
Yapisal Sermaye 015 017 118 911 369 -019 049
Etkinligi
Isletm Epiyasa
Degeri -7,089 ,000 -,057 -,594 ,557 ,000 ,000
Dogal Logaritmasi
Kaldirag Orani -,183 ,050 -,338 -3,655 ,001 -285 -,081
Ozsermaye Karhlik— 5qg 064 779 4173 000 136 396

Orani
Bagiml degisken: AKTIF KARLILIK
R=0,901 ; R?=0,813

Model uygunlugu (Anova) p=0,001

Tiim degiskenlerin istatistiksel anlamlilik i¢in t degerleri incelendiginde; YSE, KO, OKO
ile aktif karlilik arasindaki iligkilerin anlamli oldugu gozlenmektedir (Tablo 21). Beta
degerlerine de bakildiginda; en Onemli degiskenin 6zsermaye Kkarlilik oran1 oldugu
goriilmektedir. Sonugcta; isletmelerin 2009-2016 yillar1 araliginda aktif karlilik {izerinde
ozsermaye karlihlk orami ve kaldirag oram1 agiklama giiciine sahiptir. Isletmelerin
Ozsermayelerine yapacaklari yatirimlarin artmasi ya da azalmasi, Karhiliklarina da onemli
derecede etki edecektir.

Tablo 21. Aktif Karlilik Modeline Ait Tammlayic istatistikler

Ort. Std. Sapma N
Aktif Karlilik ,07555 ,073054 40
Entelektiiel Sermaye Katsayisi 4,08705 2,942059 40
Kullanilan Sermaye Etkinligi ,17125 ,158369 40
Yapisal Sermaye Etkinligi ,57703 ,570430 40
Insan Sermayesi Etkinligi 3,33875 2,588924 40
Isletme Piyasa Degeri Dogal Logaritmas1 758023810 597898444 40
Kaldirag Orani 47013 , 134805 40
Ozsermaye Karlhilik Orani , 17968 ,213782 40

3.2. Aktif Devir Hizi-Entelektiiel Sermaye Bilesenleri iliskisi

Tablo 22 incelendiginde; yapisal sermaye etkinliginin aktif devir hiz1 modeline etkisi -
0,107 olmaktadir. Bagka bir ifadeyle, yapisal sermaye etkinliginin aktif devir hizi izerinde etkisi
anlamli degildir. Modelin agiklama orani ise %41,9 oldugundan, bu model ¢ok anlamli degildir.
Benzer sekilde isletme piyasa degeri dogal logaritmasinin aktif karlilik modeline etkisi -
5,837°dir. Burada isletme piyasa degeri dogal logaritmasinin da modele etkisi negatif
olmaktadir.
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Tablo 22. Aktif Devir Hizi Modeli’ne Ait Regresyon Analizi Sonuglar:

Standartlastirilmamis Standartlastirilns B Kats;yélgrl I¢in
Katsayilar Katsayilar p L7 <
Model t Giiven Arahig:
Std. 5 (anlamhihik) Alt Ust
B Hata eta Smir  Simr
(Sabit) 1,364 174 7,837 ,000 1,010 1,718
Yapisal Sermaye -,107 080 -,305 1,335,101 -270 056
Etkinligi
Isletme Piyasa Degeri 5837 000 174 1,025 313,000 000
Dogal Logaritmasi
Kaldirag Orani -,890 ,242 -,599 -3,678 ,001 -1,383  -,398
Ozsermaye Karlilikorani -,135 ,308 -,144 -,437 ,665 -, 761 ,492

Bagimli degisken: AKTIF DEVIR HIZI
R=0,647 ; R?=0,419
Model uygunlugu (Anova) p=0,004

Tiim degiskenlerin istatistiksel anlamlilik i¢in t degerleri incelendiginde; sadece kaldirag
orani ile aktif devir hiz1 arasindaki iligkilerin anlamli oldugu gozlenmektedir (Tablo 23).
Isletmelerin &zsermayelerine yapacaklar1 yatirrmlarin artmasi ya da azalmasi, aktif devir hizina
onemli derecede etki etmemektedir.

Tablo 23.Aktif Devir Hiz1 Modeline Ait Tamimlayic istatistikler

Ort. Std. Sapma N
Aktif Devir Hizi ,81538 ,200388 40
Entelektiiel Sermaye Katsayisi 4,08705 2,942059 40
Kullanilan Sermaye Etkinligi 17125 , 158369 40
Yapisal Sermaye Etkinligi ,57703 ,570430 40
insan Sermayesi Etkinligi 3,33875 2,588924 40
Isletme Piyasa Degeri Dogal Logaritmasi 758023810 597898445 40
Kaldirag Orani 47013 ,134805 40
Ozsermaye Karlilik Orani ,17968 ,213782 40

3.3. Ekonomik Katma Deger-Entelektiiel Sermaye Bilesenleri iliskisi

Tablo 24 incelendiginde; yapisal sermaye etkinliginin EKD modeline etkisi -40549013
olmaktadir. Dolayisiyla, yapisal sermaye etkinliginin EKD modeline etkisi negatiftir. Modelin
aciklama orani ise %74,5’tir. Bununla birlikte, isletme piyasa degeri dogal logaritmasinin EKD
modeline etkisi 0,150°dir. isletme piyasa degeri dogal logaritmasimnin etkisi anlamli iken, diger
degiskenler anlamsizdir.
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Tablo 24. Ekonomik Katma Deger Modeline Ait Regresyon Analizi Sonuglari

Standartlastirilmamis  Standartlastiril- p B Katsayilan I¢in %95
Model Katsayilar mis Katsayilar t (anlamh- Giiven Arahg:
B Std. Hata Beta hik) Alt Sumir Ust Sumir

(Sabit) -40549013,729 83693046,762 -484 631 -210823797,656 129725770,198
Efﬁifﬁ:;ermaye 37212528,702 38589529,648 146 964 342 -41298459,688 115723517,093
Isletme Piyasa
Degeri 150 027 618 5498 000 095 206
Dogal
Logaritmasi
Kaldirag Orant -85094604 116408791 -,079 - 731 470 -321930070 151740862
Ozsermaye 193649133,46 148163961,741 285 1,307 200 -107792713,231 495090980,155
Karlilik Oran1

Bagimli degisken: EKONOMK KATMA DEGER
R=0,863 ; R°=0,745
Model uygunlugu (Anova) p=0,001

Tiim degiskenlerin istatistiksel anlamllik icin t degerleri incelendiginde; sadece IPDL ile
EKD arasindaki iligkilerin anlamli oldugu goézlenmektedir (Tablo 25). Beta degerlerine de
bakildiginda; anlamli bagimsiz degiskenlerin yine IPDL oldugu goriilmektedir. Isletmelerin
IPDL yatirimlarinin artmasi ya da azalmasi, EKD ile énemli diizeyde ilgilidir.

Tablo 25. Ekonomik Katma Deger Modeline Ait Tammlayia istatistikler

Ort. Std. Sapma N
Ekonomik Katma Deger 89588582,90 145379127,298 40
Entelektiiel Sermaye Katsayisi 4,08705 2,942059 40
Kullanilan Sermaye Etkinligi 17125 , 158369 40
Yapisal Sermaye Etkinligi ,57703 ,570430 40
insan Sermayesi Etkinligi 3,33875 2,588924 40
Isletme Piyasa Degeri Dogal Logaritmasi 758023811 597898445 40
Kaldirag Orani ,47013 , 134805 40
Ozsermaye Karlilik Orani ,17968 ,213782 40

3.4. Verimlilik-Entelektiiel Sermaye Bilesenleri Iliskisi

Tablo 26 incelendiginde; KSE’nin verimlilik {izerine etkisi 0,006 dir ve bu etki pozitiftir.
Benzer sekilde YSE, IPDL, KO ve OKO’nun da verimlilik modeline etkisi pozitiftir. Modelin
dogruluk derecesi ise %85,1°dir. Buna karsilik, ISE’nin verimlilik modeline etkisi negatiftir.
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Tablo 26. Verimlilik Modeline Ait Regresyon Analizi Sonuglari
Standartlagtiril- Standartlastiril- B Katsayilari I¢in
mamis Katsayillar mms Katsayilar D %095 Giiven Arahg

Model t
B Std. Beta (anlamhlik) Alt Simir Ust

Hata Smir
(Sabit) 103,061 1,704 098 -227 020
Kullanilan Sermaye 006 253 005 022 983 -510 521
Etkinligi
Yapisal Sermaye 067 023 211 2044 006 021 113
Etkinligi
Insan Sermayesi 007 012 -104 609 547 -032 017
Etkinligi
Isletme Piyasa Degeri ) oy g 054 634 530 000 000
Dogal Logaritmasi
Kaldirag Orani 318 111 237 2873 007 093 543
Ozsermaye Karlilik 768 141 007 5456 000 482 1,055

Oram
Bagiml degisken: VERIMLILIK
R=0,923 ; R?=0,851

Model uygunlugu (Anova) p=0,001

Tim degiskenlerin istatistiksel anlamlilik icin t degerleri incelendiginde; YSE, KO ve
OKO ile verimlilik arasindaki iligkilerin anlamli oldugu gozlenmektedir (Tablo 27). Beta
degerlerine de bakildiginda; en Onemli degiskenin Ozsermaye karlilik oram1 oldugu
goriilmektedir. Sonugcta; isletmelerin 2009-2016 yillarinda aktif karliligini etkileyen en 6nemli
bagimsiz degisken 6zsermaye karlilik oramdir.

Tablo 27. Verimlilik Modeline Ait Tamimlayiei istatistikler

Ort. Std. Sapma N
Verimlilik ,211875 ,1810293 40
Entelektiiel Sermaye Katsayisi 4,08705 2,942059 40
Kullanilan Sermaye Etkinligi , 17125 , 158369 40
Yapisal Sermaye Etkinligi ,57703 ,570430 40
Insan Sermayesi Etkinligi 3,33875 2,588924 40
Isletme Piyasa Degeri Dogal Logaritmasi 758023810,75 597898444,589 40
Kaldirag Orani 47013 , 134805 40
Ozsermaye Karlhilik Orani , 17968 ,213782 40

3.5. Biiyiime-Entelektiiel Sermaye Bilesenleri Iliskisi

Tablo 28 incelendiginde; YSE, IPDL, KO ve OKO’nun bliylime parametresine etkisi
pozitif goriinse de modelin dogruluk derecesinin %27,4 ¢ikmasi, modeli anlamli kilmamaktadir.



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar: Dergisi, 2020, 5(3): 595-619
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(3): 595-619

Tablo 28. Biiyiime Modeline Ait Regresyon Analizi Sonuglar:

Standartlastirnlmams Standartlagtirilmg B Katsayilar1 ig:in
Katsayilar Katsayilar p %095 Giiven Arahgi
Model .
(anlamhihik) Alt Ust
B Std. Hata Beta
Simir Simir
(Sabit) -,070 ,163 -,432 ,669 -,402 ,261
Yaplsal Sermaye Etkinligi ,024 ,075 ,081 ,316 , 754 -,129 ,176
Isletme Piyasa Degeri 9,200 000 032 171 865 000 000
Dogal Logaritmast
Kaldirag Oran1 ,186 ,226 ,149 ,819 419 -,275 ,646
Ozsermaye Karlilik Orant ,259 ,288 ,330 ,898 ,375 -,328 ,845

Bagimli degisken: BUYUME
R=0,523 ; R’=0,274
Model uygunlugu (Anova) p=0,083

Tim degiskenlerin istatistiksel anlamlilik icin t degerleri incelendiginde; tiim bagimsiz
degiskenlerin biiylimeye etkisi anlamsiz ¢ikmustir (Tablo 29). Beta degerlerine de bakildiginda;
en 0onemli bagimsiz degiskenin yine 6zsermaye karlilik orani oldugu goriilmektedir.

Tablo 29. Biiyiime Modeline Ait Tanmimlayic istatistikler

Ort. Std. Sapma N
Biiyiime ,08408 , 167651 40
Entelektiiel Sermaye Katsayisi 4,08705 2,942059 40
Kullanilan Sermaye Etkinligi 17125 , 158369 40
Yapisal Sermaye Etkinligi ,57703 ,570430 40
Insan Sermayesi Etkinligi 3,33875 2,588924 40
Isletme Piyasa Degeri Dogal Logaritmasi 758023810 597898445 40
Kaldirag Orani 47013 ,134805 40
Ozsermaye Karlilik Orani ,17968 ,213782 40

Bulgular sonucunda; isletmelerin 2009-2016 yillarinda aktif karliligin1 etkileyen en
onemli degiskenin ozsermaye Karlilik orani oldugu goriilmektedir. Isletmelerin bagimsiz
degiskenlere yapacaklar1 yatirimlarin artmasi ya da azalmasi, biiyiime tizerinde énemli diizeyde
etkili olmayacaktir. Bu durumu, sektordeki isletmelerin dis kaynak ya da teknolojilere ihtiyag
duymasi seklinde degerlendirmek miimkiindiir.

4. Sonug¢

Calismanin bulgularina gore:

- Isletmelerde aktif karlilik ile entelektiiel sermaye bilesenleri arasinda anlamli ve pozitif
yonlii bir iligki tespit edilmistir.

- Isletmelerin ortaya ¢ikardiklari ekonomik katma deger ile entelektiiel sermaye
bilesenleri arasinda anlaml ve pozitif yonlii bir iligski s6z konusudur.

- Verimlilik ile entelektiiel sermaye arasinda anlamli ve pozitif bir iligski s6z konusudur.
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- Modelin kontrol degiskenleri olan kaldirag orani, 6zsermaye karlilig1 ve isletme piyasa
degeri dogal logaritmasi ile aktif karlilik ve aktif devir hiz1 arasinda anlamli ve pozitif bir iliski
s0z konusudur.

- Bilyiime ve aktif devir hiz1 gibi gostergeler ile entelektiiel sermaye bilesenleri arasinda
anlamli bir iligki tespit edilememistir.

S6z konusu bulgular birlikte degerlendirildiginde; isletmeler icin O6nemli performans
gostergeleri olan aktif karlilik, ekonomik katma deger ve verimlilik kavramlarmin ayni
isletmelerdeki entelektiiel sermaye gostergeleri ile pozitif yonlil iliskide olmasi, kimya sektorii
isletmelerinde entelektiiel sermaye ve buna bagli unsurlarin 6nemini ortaya koymaktadir.
Korelasyon analizi ile birlikte entelektiiel sermaye bilesenleri ile isletmelerdeki ekonomik katma
deger ve performans gostergeleri arasindaki iliskileri inceleyen basit dogrusal regresyon analizi
kapsaminda; yapisal sermaye etkinligi yiiksek olan isletmeler icin aktif karliligin da benzer
bigimde yiikseldigi goriilmektedir. Ekonomik katma deger olusturma potansiyeli yiiksek olan
isletmelerin piyasa degerlerinin aymi1 derecede yiiksek c¢ikmasi da analizde One c¢ikan
bulgulardan biridir. Korelasyon analizindeki gozlemler ile paralel bigimde, verimlilik ile
kullanilan sermaye etkinligi ve yapisal sermaye etkinligi arasindaki iliski pozitif olup; benzer
bigimde, verimlilik diizeyi ile 6zsermaye karlilig1 ve kaldirag orani arasinda da pozitif yonlii bir
iligki s6z konusudur. Buna karsilik, aktif devir hizi ve biliylime gostergeleri ile entelektiiel
sermaye bilesenleri arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Sonug itibariyla; entelektiiel sermayenin kimya sektorii isletmelerinin ekonomik
performanst {izerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Kimya sektdriinde ekonomik katma deger,
verimlilik ve aktif karlilik gdstergelerinin entelektiiel katma deger katsayilar ile dogrudan
iligkili olmalari, igletmelerde entelektiiel sermaye yatirimlarinin 6nemini ortaya koymustur.
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INTELLECTUAL CAPITAL: AN APPLICATION IN TURKEY

EXTENDED SUMMARY

The Purpose of the Study

The notion of “intellectual capital” was first introduced by John Kenneth Galbraith. The
concept has become increasingly significant and widely used in the literature. The Organization
for Economic Co-operation and Development defines the intellectual capital as "the economic
value of categories of intangible assets of a company", that is, the value of organizational and
human capital”. Therefore, it is possible to calculate the intellectual capital, and thereby
determine its impact on business performance. In this regard, it is profoundly significant for
enterprises to determine the relationship between performance indicators and intellectual
capital.

The aim of the study was to examine the relationship between the performance indicators
of large-scale enterprises and intellectual capital components. Enterprises in chemical industry
listed on the Istanbul Stock Exchange (BIST-100) index were included in the study. The
criterion is considered for the enterprises in the chemical industry are as follows; through
economic activities, creating added value, growth, productivity, return on assets and asset
turnover performance indicators.

Methodology

The problem question of the study is to examine the presence of statistical relationship
between the performance indicators of the enterprises operating in the chemical industry and the
intellectual capital components. The enterprises operating in the chemical sector in the BIST-
100 index were selected as samples. Their data for the period between 2009-2016 were included
in the analysis.

Concerning the measurement of intellectual capital, the relationship between enterprise
performance indicators and intellectual capital components was investigated using Ante Pulic's
value-added intellectual coefficient method. While examining the relationships between
variables, correlation, and regression analysis were used.

Empirical Results
According to the results of the study;

- A significant and positive relationship was found between the enterprises’ return on
profitability and intellectual capital components.

- A significant and positive relationship was found between the enterprises’ economic
value-added and intellectual capital components.

- A significant and positive relationship was found between productivity and intellectual
capital components.
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- A significant and positive relationship was found between leverage ratio, return on
equity, and natural logarithm of market value as the control variables of the model, and return
on assets and asset turnover.

- There was no significant relationship between growth and asset turnover indicators and
intellectual capital components.

Conclusion

Within the scope of simple linear regression analysis revealing the relationship between
intellectual capital components and performance indicators in enterprises together with
correlation analysis, it has been observed that return on assets similarly increases for the
enterprises with higher structural capital efficiency. One of the outstanding results in the
analysis is that the enterprises with high potential to create economic value-added have similarly
high market values. In parallel with the observations in the correlation analysis, a positive
relationship is found between productivity and capital employed efficiency and structural capital
efficiency. Similarly, a positive relationship is present between the level of productivity and
return on equity and leverage ratio. On the other hand, no significant relationship was found
between asset turnover and growth indicators and intellectual capital components.

In conclusion, it has been found that intellectual capital influences the economic
performance of enterprises operating in the chemical sector. The direct relationship between the
indicators of economic value-added, efficiency, asset profitability and value-added intellectual
coefficients in the chemical sector revealed the significance of intellectual capital investments in
the enterprises.
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