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GiRiS

oz

Bu calismanin amaci, entellektiiel sermaye bilesenlerinin (insan etkinligi katsayisi, kullanilan sermaye etkinligi
katsayisi ve yapisal sermaye etkinligi katsayisi) turizm sektoriinde yer alan firmalarin firma degerleri tizerindeki
etkisini incelemektir. Analiz kapsamina 2004-2007 yillari arasinda IMKB turizm sektériinde islem gérmekte olan
firmalar alinmis olup, bagimh ve bagimsiz degiskenlerle birlikte kontrol degiskenleri de kullanilarak regresyon
modelleri olusturulmustur. Calismada degiskenler arasindaki benzerlik ve farkliliklarin tespiti amaciyla cok boyut-
lu 6lcekleme modelinden de yararlaniimistir. Calisma sonucunda entellektiiel sermaye bilesenlerinin firma degeri
zerinde etkisi oldugu soylenebilir.

ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the effect of intellectual capital components (human capital efficiency
coefficient, structural capital efficiency coefficient, used capital efficiency coefficient) on the values of the firms in
the tourism sector. The population of the analysis consists of tourism companies traded at ISE between 2004 and
2007. Regression models including some control variables have been conducted. Moreover, in order to determine
the similarities and differences among the variables, multidimesional scaling model has been used. Based on the
results of the study, it can be concluded that intellectual capital components have the effects on firm value.

Bilgi toplumunun gelismesi entelektiiel sermaye

Geleneksel isletmecilik anlayisinda temel amag kar
maksimazyonu iken, ¢agdas isletmecilik anlayisin-
da temel amag firma degerinin maksimazyonudur.
Baska bir deyisle, temel amag hissedarlarin piyasa
degerinin maksimazyonuna dontismiistiir. Giinii-
miizde firma degerini arttiran dnemli bir faktor ise
bilgidir.

Kiiresellesme ile artan rekabet ve teknolojik iler-
lemedeki hizl1 degisim bilginin énemli bir tiretim
faktorii olarak benimsenmesini ve insan sermaye-
sinin énem kazandig1 bir bilgi toplumunu ortaya
koymaktadir.

98 o Anatolia: Turizm Arastirmalar Dergisi

kavraminin ortaya ¢itkmasina yol agmistir. Boylece
gliniimiizde entelektiiel sermaye firma degerini
etkileyen onemli bir faktor olmaktadir. Bilginin
bir deger oldugunu fark eden ve bu bilgiyi verimli
kullanan firmalar rekabetin yogun oldugu giinii-
miizde ayakta kalabilmekte ve rakipleri kargisin-
da rekabet¢i bir avantaj saglamaktadirlar. Bilgiyi
kullanan firmalarda piyasa degeri ve defter degeri
arasidaki farkin biiytimesi nedeniyle, firmalarin
piyasa degerine etki eden faktorler 6nemli olmaya
baslamistir. Firmalarin degerlerinin artmasindaki
temel faktor firma calisanlari, iligkileri ve siirecle-
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rinden meydana gelen bilgi alt yapisina dayali olan
entelektiiel sermayedir.

Entelektiiel sermaye kavramui ilk olarak 1969 yilin-
da John Kennet Galbraith tarafindan kullanilmis-
tir. Galbraith entelektiiel sermayenin sadece insan
zekasindan kaynaklanan bir unsur olmadigini
belirtmistir. Entelektiiel sermaye kavrami 1990l
yillardan sonra daha ¢ok tartisilmaya baslanmus,
gerek akademik alanda gerekse is diinyasinda bir
ilgi alan1 olusturmustur (Marques ve Simon, 2003).
Stewart (1997) entelektiiel sermayenin firmaya zen-
ginlik yaratan entelektiiel materyalden olustugu-
nu, bunun da bilgi, enformasyon, entelektiiel miil-
kiyet ve deneyim icerdigini ve burada sozii edilen
bilginin de, firmanin siiregleriyle ( iiretim, finans-
man, pazarlama, insan kaynaklar1 vb.), teknolojisiyle
calisanlarin becerisiyle, miisterilerle, patentlerle
vb. ilgili oldugunu belirtmistir. Dzinkowski (2000)
entelektiiel sermayenin bilgiye dayali1 olarak firma
i¢in bir kazang oldugunu savunmustur. Baska bir
deyisle, entelektiiel varliklar sirketin sahip oldugu
ve sirkete gelecekte rekabetci bir fayda saglaya-
cak bilgiye dayali varliklar olarak ifade edilmistir.
Bontis ve digerleri (2000) entelektiiel sermayenin
maddi olmayan varliklarin biitiinii oldugunu ileri
surmiiglerdir. Bununla birlikte, entelektiiel serma-
yenin sirkete gore farklilik gosterebilecegini ve her
bir sirket icin kendine 6zgii niteligi olabilecegini
belirtmislerdir. Brooking (1996)’e gore entelektiiel
sermaye bir firmanin defter degeri ile piyasa degeri
arasindaki farktir.

Buraya kadar sunulan tanimlar ¢ergevesinde, en-
telektiiel sermayenin cesitli sekillerde tanimlandigt
ve bu tanimlarda da bir birlik saglanamadig1 ifade
edilebilir. Bununla birlikte, Roos ve Roos (1997),
entelektiiel sermaye ile ilgili ¢alismalarin ulastig:
sonuclardan birinin, entelektiiel sermayenin firma
bilangosundan elde edilemeyen gizli varliklarmn
toplam1 oldugunu belirtmislerdir. Diger bir sonug
olarak da, entelektiiel sermayenin siirdiiriilebilir
bir rekabet avantaji saglamak icin 6nemli bir kay-
nak olmasidir. Riahi-Belkaoui (2003) entelektiiel
sermayeye yapilan yatirimlarin, firmalarin perfor-
mansini arttiran faaliyete dayali stratejileri nasil
uygulayacaklar1 konusunda yol gosterici oldugu-
nu belirtmiglerdir.

Entelektiiel sermayenin énemli bir bilegenini olus-
turan bilgi, Drucker (1993)’a gore bilgi toplumun-
da anahtar bir kaynaktir. Bilgiye yapilan harcama,
ozellikle yiiksek kapasite ve diisiik kar marji ile
calisan restorant, otel gibi hizmet firmalarinda, az

deneyime sahip calisanlar ile miisteriler arasinda
soyut bir deneyim yaratarak firmaya rekabetgi bir
avantaj saglamaktadir (Bowen ve Schneider 1988;
Parasuraman, Zeithaml ve Berry 1985). Hizmet firma-
larinin ¢ogu disaridan sagladiklar: elemanlar ile hizli
ve standart hizmet degisimi saglamakta ve boylece
temel hizmetleri satabilmektedirler (Gutek 1995; Oli-
va ve Sterman 2001). Diger firmalar ise yiiksek kar
marijl ile ¢alisarak miisteriye 6zel tirtinler sunmak-
ta ancak, bunu yaparken elemanlarini kendi ortak
havuzundan saglayarak deneyim edinimini ger-
ceklestirmektedirler (Walsh, Enz ve Canina 2008).

Hizmet firmalarindan olusan turizm sektoriinde,
calisanlarin deneyimi sonucu yaratilan deger bas-
ka bir deyisle, insan sermayesinin etkinligi ile bu
etkinligin ortaya ¢ikmasini destekleyen yapisal ser-
maye etkinligi ve kullanilan sermaye etkinligi en-
telektiiel sermayenin bilesenleri olarak turizm fir-
malar1 agisindan 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla
bu calismada entelektiiel sermaye bilesenlerinin
turizm sektoriinde yer alan firmalarin yarattiklar:
firma degeri tizerindeki etkisi incelenmistir.

LITERATUR TARAMASI

Entelektiiel sermaye konusu ile ilgili literatiirde bir
¢ok arastirma bulunmaktadir. Walsh, Enz ve Cani-
na (2008) nin yaptiklari ¢alismada, sistem sermaye-
si, miisteri sermayesi ve insan sermayesi agisindan,
entelektiiel sermayenin hizmet isletmelerinin per-
formansi lizerindeki etkilerini incelemiglerdir. Ca-
lismanin sonucunda sistem sermayesinin ve miis-
teri sermayesinin hizmet firmalarinin performansi
tizerinde pozitif ve anlaml bir etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Safieddine, Jamali ve Noureddine (2009) yaptik-
lar1 aragtirmada, akademik organizasyonlar da en-
telektiiel sermaye ile kurumsal yonetim arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda, akade-
mik organizasyon {iiyelerinin kurumsal yOnetimi
entelektiiel sermaye icin 6nemli bir faktdr olarak
gormiisler ve iiniversitenin yonetim yapisindaki
karmasgik algilarin entelektiiel sermaye ile kurum-
sal yonetim arasindaki giiclii iligkiyi zayiflattigin
tespit etmislerdir.

Luo, Koput ve Powell (2009) entelektiiel sermaye-
nin insan sermayesi boyutunu ele aldiklar1 ¢aligma-
larinda, bilgiye dayal endiistrilerde bilim adamla-
rinin stratejik ortakliklar {izerindeki etkilerinin an-
lagilmasinin dnemini incelemislerdir. Bilim adami
bulundurma orani ile hem arastirma gelistirme or-
taklar1 hem de finansman saglayan ortaklar arasin-
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da pozitif bir iliski bulunmustur. Bilim adamlarinin
var olmasy, is baglantilar1 fazla gelismemis firmalar
agisindan potansiyel ortaklara kars: firmay1 gekici
kildig1 ve ¢alismada bilim adamlarinin varliginin
firma agisindan arastirma boyutlarindan daha da
onemli oldugu sonucuna ulagilmisitr.

Liu, Tseng ve Yen (2009), bir is degerleme modeli
gelistirmek amaciyla entelektiiel sermayenin firma
degeri ve deger yaratma tizerindeki etkisini Ohlson
Modelini kullanarak ortaya koymuslardir. Firma
degeri gerek entelektiiel sermaye gerekse finansal
sermaye yoluyla Ol¢tilmiistiir. Finansal sermayeye
uygulanan Ohlson modeli sonucunda, entelektiiel
sermayenin firma degeri {izerinde anlamli bir etki-
ye sahip oldugu sonucuna ulasmislardir.

Karacaer ve Aygiin (2009), IMKB’de 2007 yilinda
islem goren 50 firmay1 iceren galismalarinda, ente-
lektiiel sermayenin firma performansi tizerindeki
etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda, ya-
p1sal sermaye etkinligi disinda entelektiiel sermaye
ile firma performansi arasinda pozitif ve anlaml
iligkiler elde edilmistir.

Ortiz (2009) calismasinda, Meksika firmalarin-
daki maddi olmayan duran varliklarin degerleri-
nin belirlenmesinde olusan algilama farkliliklarini
incelemektedir. Calisma sonucunda cografi bolge,
endtistri boliimleri ve firma biiyiikliiklerinin ente-
lektiiel sermayenin tanimlanmasinda istatistiksel
olarak anlamli birer faktor olduklar: bulgusunu
elde etmistir.

Arslan (2004), IMKB 30 kapsaminda gergeklestir-
digi arastirmasinda igerik analizi metodunu kul-
lanarak firmalarin entelektiiel sermaye kavramini
nasil belirttiklerini ve kavramin hangi unsurlarina
agirlik verdiklerini incelemistir. Arastirma sonu-
cunda en fazla kullanilan kavramlarin dissal ser-
maye i¢in marka olusumu, insan kaynaklar1 serma-
yesi i¢in ¢alisanlara iliskin dlgiitler ve igsel sermaye
i¢in ise finansal Ol¢litler oldugunu belirlemistir.

Cleary (2009), entelektiiel sermaye kapsaminda
yonetim muhasebesinin firmanin yapisal sermaye-
nin bir pargasi olup olmadigini incelemistir. Yapisal
esitlik modeli uygulanarak gerceklestirilen arastir-
manin sonucunda, Iskog bilgi iletisim teknolojileri
sektoriinde yonetim muhasebe sistemlerinin yone-
tim muhasebe bilgilerinin gelistirilmesi {izerinde
pozitif bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulasil-
mistir. Bununla birlikte, yonetim muhasebe sis-
temlerinin firmalarin yapisal sermayeleri tizerinde
istatistiksel olarak anlamli pozitif bir etkiye sahip
olmadig; tespit edilmisgtir.
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Tan ve digerleri (2007) yaptiklari ¢alismalarinda,
entelektiiel sermaye ve hisse senedi getirileri ara-
sindaki iliskiyi incelemisler ve ¢alisma sonucunda
bir firmanin entelektiiel sermayesi ile hisse senedi
getirileri arasinda pozitif bir iliski bulmuslardir. El-
Bannany (2008) hlgiltere bankacilik sektoriinii in-
celemis, entelektiiel sermaye ve firma performansi
arasinda istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde
etmisgtir.

Wiklund ve Shepherd (2003) calismalarinda bilgi-
ye dayali kaynaklarin firmanin girisimci oryantas-
yonunu ve performansini etkiledigini ortaya koy-
muglardir. Bu bulgular, girisimin degerinin onun
entelektiiel sermayesine yatiriminin bir fonksiyonu
oldugunu ileri siirmiislerdir. Smith ve Parr (2000),
bir firmanin entelektiiel degerinin onun toplam
ekonomik degerinin yaklasik %85’ini olusturdugu-
nu belirtmislerdir.

Entelektiiel sermayeye yapilan yatirimin énemli
oldugu fikri hizmet pazarlamasi literatiiriinde de
gbze carpan bir konudur. Ornegin, firma marka-
smin firma degerini arttirdigini belirten bir ¢ok
calisma bulunmaktadir (Orn., Ambler vd. 2002;
Hogan, Lemon ve Rust 2002).

VERI SETi VE METODOLOJi

Bu calismada, 1.1.2004-31.12.2007 doénemi iginde
IMKB'de islem gormekte olan turizm firmalar
analiz kapsamina alinmig ve entelektiiel sermaye-
nin turizm firmalarinin firma degerleri {izerindeki
etkisi analiz edilmistir. Calismada Ante Pulic (1998)
‘in entelektiiel katma deger katsayist yontemi kulla-
nilmistir. Degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin
incelenmesi icin korelasyon analizi ve degiskenler
arasindaki iliskiyi 6l¢gmek icin ise Dogrusal Coklu
Regresyon analizi uygulanmistir. Calismada ek
olarak, ilgili degiskenlerin (bagimli-bagimsiz) kendi
aralarindaki yakinliklarin (benzerlik) - uzakliklarin
(farklilik) tesbiti amaciyla ¢ok boyutlu dlgekleme
analizi yapilmis ve degiskenler arasindaki benzer-
lik ve farkliliklar ortaya konulmustur. Sektorde yer
alan tiim firmalar ¢alisma kapsamina alinmis ol-
masina ragmen, analiz edilen verilerin azlig1 ¢alis-
manin temel siirliligini olusturmaktadir. Calisma-
nin temel amaci dogrultusunda, isletmenin katma
deger katsayisini olusturan unsurlar ile bunlarin
karlilik (ROA), verimlilik (ATO) ve piyasa degeri
(PD/DD) tizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada
kullanilan veriler firmalarin mali tablolarindan el-
de edilmistir ve verilere IMKB (www.imkb.gov.tr)
ve Is Yatirim Menkul Degerler A.S. (www.isyatiri-
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m.com.tr) web sayfalarindan ulagilmistir. Analiz-
lerin gerceklestirilmesinde Microsoft Office Excel
2007 ve SPSS 11.5 programlarindan yararlanilmis-
tir. Entelektiiel sermaye deger katsayisinin hesap-
lanmasinda entelektiiel sermayenin bilesenleri
olan; kullanilan sermaye etkinligi , insan sermayesi
etkinligi ve yapisal sermaye etkinligi degerlerin-
den yararlanilmistir. Arastirmada yer alan model-
ler ve degiskenler asagida sunulmustur:

VAIC =CEE+HCE+SCE (1)

VAIC: Entelektiiel Katma Deger Katsayis1
CEE: Kullanilan Sermaye Etkinligi

HCE: Insan Sermayesi Etkinligi

SCE: Yapisal Sermaye Etkinligi

Analiz kapsaminda olusturulan regresyon mo-
delleri:

Karlhilik Modeli(ROA): p0+ B,CEE+B,HCE+
B3sSCE+B,PD+B;KALDIRAC+B,ROE (2)

Verimlilik Modeli(ATO): B+ p,CEE+
B,HCE+B;SCE+B,PD+p;KALDIRAC+B,ROE (3)

Deger Modeli(PD/DD): B+ p,CEE+p,HCE+
B5SCE+p,PD+B;KALDIRAC+B,ROE (4)

Firma degeri; karlilik modeli, verimlilik modeli ve
deger modeli olmak {tizere ti¢ farkl: sekilde ele ali-
narak degerlendirilmistir. Regresyon modellerinde
yer alan bagimli degiskenlerin hesaplanmasinda
kullanilan formulasyonlar asagida sunulmustur:

ROA: Net Kar / Varliklarin Defter Degeri
ATO: Net Satiglar / Varliklarin Defter Degeri

PD/DD: [(Sermaye/1000)*En Son Kapanig Fiyati] /
Bilangodaki Oz Kaynak Tutar:

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler olan
CEEi, HCEi ve SCEi'nin hesaplanmasinda kullani-
lan formulasyonlar asagida sunulmustur:

VAZIADPADATAMARAWS, (5)
VA;: I Isletmesinin Yarattigi Katma Deger

R;: Dagitilmayan Karlar

DP;: Amortisman Gideri

WS;: Toplam Personel Giderleri

D;: Temettiiler

M;: Istirak Kazanglari

T;: Kurumlar Vergisi

CEE=VA,/ CE,; (6)
CEE;: 1 Isletmesinin Kullanilan Sermaye Etkinlik
Katsayisi

VA, 1Isletmesinin Yarattig1 Toplam Katma Degeri
CE;: 1 Isletmesinin Kullanilan Sermayesi

HCE,= VAI/HCZ (7)

HCE;: 1 Isletmesinin Insan Sermayesi Etkinlik Kat-
say1sl

VA;: 1 Isletmesinin Yarattig1 Toplam Katma Degeri
HC; 11sletmesinin Toplam Personel Giderleri

SCE=SC,/ VA, (8)

SCE;: 1 Isletmesinin Yapisal Sermaye Etkinlik Kat-
say1s1

SC;: 1 Isletmesinin Yapisal Sermayesi

VA;: 11sletmesinin Yarattigi Toplam Katma Degeri

SC.: 11sletmesinin Yapisal Sermayesi
VA;: 1 Isletmesinin Yarattig1 Toplam Katma Degeri
HC; 11sletmesinin Toplam Personel Giderleri

Calismada kullanilan kontrol degiskenleri ve he-
saplanmalarinda kullanilan formulasyonlar asagi-
da sunulmustur:

Isletmenin Biiyiikliigii (PD): Isletme Piyasa Degeri-
nin Dogal Logaritmasi
Kaldirag Orani: Toplam Borg / Varliklarin Defter Degeri

Oz Sermaye Getirisi (ROE): Net Satiglar / Oz Serma-
yenin Defter Degeri

ANALIZ BULGULARI

Korelasyon Analizi Sonuglari

Calisma kapsaminda oncelikle degiskenler arasin-
daki dogrusal iliskiyi incelemek amaciyla yapilan
korelasyon analizinin sonuglari yillar itibariyle asa-
g1da yer alan Tablol-4de sunulmustur. Tablo 1
incelendiginde 2004 y1l1 kapsaminda ROE ile ATO
(0.982) ve ROE ile CEE (0.837) degiskenleri arasin-
da ¢ok giiglii pozitif ve %1 istatistiksel anlamlilik
diizeyinde bir iliski bulunmaktadir. ATO ile CEE
(0.806) arasinda pozitif, ROA ile CEE (-0.796) ara-
sinda ise negatif ve %5 istatistiksel anlamlilik diize-
yinde bir iliski bulunmaktadir.
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ROA ATO PD/DD CEE HCE SCE PD KALD ROE
ROA 1
ATO -0.556 1
PD/DD 0.142 -0.342 1
CEE -0.796* 0.806* -0.267 1
HCE -0.097 -0.169 -0.671 -0.147 1
SCE 0.238 -0.037 -0.351 -0.089 0.529 1
PD 0.216 0.078 0.074 -0.284 -0.328 -0.490 1
KALD 0.603 -0.704 -0.161 -0.676 0.438 0.117 -0.228 1
ROE -0.560 0.982** -0.438 0.837** -0.060 0.028 -0.028 -0.625 1

* %5 istatistiksel anlamlilik seviyesi **%]1 istatistiksel anlamlilik seviyesi

Tablo 2 incelendiginde 2005 yil1 kapsaminda ROE
ile ATO (0.724) degiskenleri arasinda pozitif ve %5
istatistiksel anlamlilik diizeyinde bir iliski bulun-
maktadir.

Tablo 3 incelendiginde 2006 y1li1 kapsaminda SCE
ile CEE (-0.905) ve PD ile KALD (-0.855) degisken-
leri arasinda ¢ok giiclii negatif ve %1 istatistiksel
anlamlilik diizeyinde bir iliski bulunmaktadir.
ATO ile ROE (0.764) arasinda pozitif, SCE ile PD/
DD (-0.790) arasinda ise negatif ve %5 istatistiksel
anlamlilik diizeyinde bir iligski bulunmaktadir.

Tablo 4 incelendiginde 2007 yili kapsaminda ROE
ile ATO (0.864) arasinda pozitif ve ROA ile CEE (-
0.846) arasinda negatif giiglii ve %1 istatistiksel
anlamlilik diizeyinde bir iliski bulunmaktadir.
HCE ile PD/DD (-0.811) ve KALD ile PD (-0.739)
arasinda ise negatif ve %5 istatistiksel anlamlilik
diizeyinde bir iliski bulunmaktadir.

Tablo 2. 2005 Y1l Korelasyon Analizi Sonuglari

Regresyon Analizi Sonuglari

Analiz kapsaminda tig farkli regresyon modeli dog-
rultusunda (ROE, ATO ve PD/DD) yapilan ana-
lizlerin sonuglar1 Tablo 5-7'de sunulmustur. Tablo
5'de yer alan karlilik modeline (ROA) iliskin analiz
sonuglari incelendiginde; ROA ile bagimsiz degis-
kenler arasinda 2004 y1ili i¢cin gerceklestirilen analiz
sonucunda, sabit katsay1 -4.447, CEE -0.316, HCE
-0.000059, SCE 3.723, PD 0.159, Kaldira¢ 0.490 ve
ROE 0.004 olarak bulunmustur. Entelektiiel ser-
maye unsuru olan CEE ve HCE'nin ROA {izerinde
negatif, SCE'nin ise pozitif bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Sonuclar incelendiginde ROA {ize-
rinde en biiytik pozitif etkiye SCE (3.723) sahipken,
en biiyiik negatif etkiye ise CEE (-0.316)'nin sahip
oldugu goriilmiigtiir. Regresyon analizine iliskin
temel istatistiksel sonuglara bakildiginda; F degeri
11.187 ve R* degeri ise 0.985 olarak bulunmustur.

ROA ATO PD/DD CEE HCE SCE PD KALD ROE
ROA 1
ATO -0.094 1
PD/DD 0.435 0.232 1
CEE -0.590 0.689 0.064 1
HCE -0.056 -0.660 -0.189 -0.295 1
SCE 0.398 -0.512 0.077 -0.384 0.306 1
PD 0.003 0.187 0.494 0.105 -0.599 0.203 1
KALD 0.436 -0.432 -0.343 -0.643 0.518 0.460 -0.585 1
ROE -0.037 0.724* -0.110 0.354 -0.263 -0.692 -0.465 0.063 1

* %5 istatistiksel anlamlilik seviyesi
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Semra Karacaer - Ayhan Kapusuzoglu

ROA ATO PD/DD CEE HCE SCE PD KALD ROE
ROA 1
ATO -0.549 1
PD/DD -0.180 0.571 1
CEE -0.112 0.067 0.584 1
HCE -0.078 -0.649 -0.543 0.032 1
SCE 0.224 -0.394 -0.790* -0.905* 0.152 1
PD -0.007 0.359 0.642 0.570 -0.584 -0.551 1
KALD 0.033 -0.282 -0.688 -0.647 0.586 0.627 -0.855** 1
ROE -0.630 0.764* 0.124 -0.272 -0.275 -0.038 -0.298 0.208 1

* %5 istatistiksel anlamlilik seviyesi **%1 istatistiksel anlamlilik seviyesi

Bu sonuglar dogrultusunda modelin bagimli de-
giskenin %98,5'ini aciklama giiciine sahip oldugu
sOylenebilir.

ROA ile bagimsiz degiskenler arasinda 2005 yili
i¢in gergeklestirilen analiz sonucunda; sabit terim
-1.164, CEE -2.839, HCE 0.000011, SCE 1.961, PD -
0.097, Kaldirag -0.610 ve ROE 0.024 olarak bulun-
mustur. Entelektiiel sermaye unsuru olan CEE'nin
ROA tizerinde negatif, HCE ve SCE 'nin ise pozitif
bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Sonuglar
incelendiginde ROA {izerinde en biiyiik pozitif
etkiye SCE (1.961) sahipken, en biiyiik negatif etki-
ye ise CEE (-2.839)'nin sahip oldugu goriilmiistiir.
Regresyon analizine iliskin temel istatistiksel so-
nuglara bakildiginda; F degeri 15.954 ve R* degeri
ise 0,990 olarak bulunmustur. Bu sonuglar dog-
rultusunda modelin bagiml degiskenin %99 unu
aciklama giiciine sahip oldugu soylenebilir.

ROA ile bagimsiz degiskenler arasinda 2006 y1li
icin gerceklestirilen analiz sonucunda; sabit katsay1

Tablo 4. 2007 Y1l1 Korelasyon Analizi Sonuglar1

1.501, CEE -0.158, HCE -0.000085, SCE -0,990, PD
-0.120, Kaldirag 0.129 ve ROE-0.017 olarak bulun-
mustur. Entelektiiel sermaye unsuru olan CEE,
HCE ve SCE’nin ROA iizerinde negatif bir etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Sonuglar incelendi-
ginde ROA tizerinde en biiyiik pozitif etkiye Kal-
dirag (0.129) sahipken, en biiyiik negatif etkiye ise
SCE (-0.990)'nin sahip oldugu goriilmiistiir. Reg-
resyon analizine iliskin temel istatistiksel sonuglara
bakildiginda; F degeri 1.705 ve R? degeri ise 0,911
olarak bulunmustur. Bu sonuglar dogrultusunda
modelin bagimli degiskenin %91,1’ini agiklama gii-
ciine sahip oldugu soylenebilir.

ROA ile bagimsiz degiskenler arasinda 2007 yili
i¢in gergeklestirilen analiz sonucunda; sabit katsa-
y10.538, CEE -7.028, HCE 0.000075, SCE -0.249, PD
-0.005, Kaldirag -0.084 ve ROE 0.005 olarak bulun-
mustur. Entelektiiel sermaye unsuru olan CEE ve
SCE'nin ROA {izerinde negatif, HCE'nin ise pozitif
bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Sonuclar

ROA ATO PD/DD CEE HCE SCE PD KALD ROE
ROA 1
ATO -0.664 1
PD/DD -0.564 0.546 1
CEE -0.846** 0.666 0.179 1
HCE 0.278 -0.450 -0.811* 0.134 1
SCE 0.423 -0.654 -0.082 -0.628 0.154 1
PD 0.320 -0.050 0.137 -0.588 -0.621 0.084 1
KALD -0.395 0.219 0.072 0.483 0.427 0.087 -0.739* 1
ROE -0.521 0.864** 0.319 0.676 -0.104 -0.487 -0.424 0.460 1
* %5 istatistiksel anlamlilik seviyesi **%]1 istatistiksel anlamlilik seviyesi
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Tablo 5. ROA-Regresyon Analizi Sonuglari (2004-2007)

ROA=B,+ B,CEE+B,HCE+B,SCE+B,PD+BsKALDIRAG+B;ROE

Yillar/Katsayilar 2004 2005 2006 2007
Sabit -4.447 -1.164 1.501 0.538
(-3.028) (-5.411) (0.847) (1.640)
CEE -0.316 -2.839 -0.158 -7.028
(-.222) (-7.779)* (-0.096) (-6.259)
HCE -0.000059 0.000011 -0.000085 0.000075
(-4.341) (0.880) (-1.895) (3.968)
SCE 3.723 1.961 -0.990 -0.249
(3.354) (7.194)* (-0.610) (-1.590)
PD 0.159 -0.097 -0.120 -0.005
(1.903) (-2.793) (-1.442) (-0.109)
KALDIRAG 0.490 -0.610 0.129 -0.084
(3.286) (-6.021) (0.737) (-1.163)
ROE 0.004 0.024 -0.017 0.005
(0.175) (6.573)* (-2.883) (2.062)
N 8 8 8 8
R? 0.985 0.990 0.911 0.990
F 11.187 15.954 1.705 17.186

* %10 istatistiksel anlamlilik seviyesi

incelendiginde ROA iizerinde en biiyiik pozitif et-
kiye ROE (0.005) sahipken, en biiyiik negatif etkiye
ise CEE (-7.028)'nin sahip oldugu goriilmiistiir.
Regresyon analizine iliskin temel istatistiksel so-
nuglara bakildiginda; F degeri 17.186 ve R* degeri
ise 0.990 olarak bulunmustur. Bu sonuglar dog-
rultusunda modelin bagimli degiskenin %99'unu
aciklama giiciine sahip oldugu soylenebilir.

Tablo 6'da yer alan verimlilik modeline (ATO)
iliskin analiz sonuglar1 incelendiginde; ATO ile
bagimsiz degiskenler arasinda 2004 yili igin ger-
ceklestirilen analiz sonucunda; sabit katsay1 0.569,
CEE -0.923, HCE -0.000045, SCE -0.424, PD -0.015,
Kaldirag -0.135 ve ROE 0.102 olarak bulunmus-
tur. Entelektiiel sermaye unsuru olan CEE, HCE
ve SCE’nin ATO {tizerinde negatif bir etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Sonuglar incelendiginde
ATO {izerinde en biiyiik pozitif etkiye ROE (0.102)
sahipken, en biiyiik negatif etkiye ise CEE (-
0.923)'nin sahip oldugu goriilmiistiir. Regresyon
analizine iligskin temel istatistiksel sonuglara ba-
kildiginda; F degeri 13.716 ve R* degeri ise 0.988
olarak bulunmustur. Bu sonuglar dogrultusunda
modelin bagimli degiskenin %98,8’ini agiklama gii-
ciine sahip oldugu sdylenebilir.

ATO ile bagimsiz degiskenler arasinda 2005 yili
i¢in gerceklestirilen analiz sonucunda; sabit terim
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-2.571, CEE 0.292, HCE 0.000014, SCE 1.803, PD
0.213, Kaldirag¢ -0.484 ve ROE 0.052 olarak bulun-
mustur. Entelektiiel sermaye unsuru olan CEE,
HCE ve SCE’nin ATO tiizerinde pozitif bir etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Sonuglar incelendi-
ginde ATO {iizerinde en biiyiik pozitif etkiye SCE
(1.803) sahipken, en biiyiik negatif etkiye ise Kaldi-
rag (-0.484)"1n sahip oldugu goriilmiistiir. Regres-
yon analizine iliskin temel istatistiksel sonuglara
bakildiginda; F degeri 19.273 ve R* degeri ise 0.991
olarak bulunmustur. Bu sonuglar dogrultusunda
modelin bagimli degiskenin %99,1’ini agiklama gii-
ciine sahip oldugu soylenebilir.

ATO ile bagimsiz degiskenler arasinda 2006 yili
i¢in gerceklestirilen analiz sonucunda; sabit kat-
say1 0.754, CEE -1.375, HCE -0.000075, SCE -1.974,
PD 0.271, Kaldirag 0.207 ve ROE 0.028 olarak bu-
lunmustur. Entelektiiel sermaye unsuru olan CEE,
HCE ve SCE'nin ATO iizerinde negatif bir etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Sonuglar incelendi-
ginde ATO iizerinde en biiyilik pozitif etkiye PD
(0.271) sahipken, en biiyiik negatif etkiye ise SCE
(-1.974)’'nin sahip oldugu goriilmiistiir. Regresyon
analizine iligkin temel istatistiksel sonuglara bakil-
diginda; F degeri 3.040 ve R* degeri ise 1.000 olarak
bulunmustur. Bu sonuglar dogrultusunda modelin
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Tablo 6. ATO-Regresyon Analizi Sonuglari (2004-2007)

ATO=By+ B;CEE+B,HCE+B3SCE+B4PD+BsKALDIRAC+BsROE

Yillar/Katsayilar 2004 2005 2006 2007
Sabit 0.569 -2.571 0.754 -0.811
(0.297) (-.3.241) (5.817) (-1.306)
CEE -0.923 0.292 -1.375 3.704
(-0.497) (0.217) (-11.378) (1.742)
HCE -0.000045 0.000014 -0.000075 0.000054
(-0.252) (0.291) (-5.331) (-0.1520)
SCE -0.424 1.803 -1.974 -0.307
(-0.292) (1.793) (-16.639) (-1.035)
PD -0.015 0.213 0.271 0.217
(-0.142) (1.658) (44.428) (2.304)
KALDIRAG -0.135 -0.484 0.207 0.165
(-0.696) (-1.295) (16.215) (1.216)
ROE 0.102 0.052 0.028 0.020
(3.713) (3.959) (63.351) (4.281)
N 8 8 8 8
R2 0.988 0.991 1.000 0.991
F 13.716 19.273 3040.224 18.910

bagimli degiskenin %100'nii aciklama giictine sa-
hip oldugu soylenebilir.

ATO ile bagimsiz degiskenler arasinda 2007 yili
icin gerceklestirilen analiz sonucunda; sabit katsa-
y1-0.811, CEE 3.704, HCE 0.000054, SCE -0.307, PD
0.217, Kaldira¢ 0.165 ve ROE 0.020 olarak bulun-
mustur. Entelektiiel sermaye unsuru olan CEE ve
HCE'nin ATO iizerinde pozitif, SCE'nin ise negatif
bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Sonuglar
incelendiginde ATO iizerinde en biiyiik pozitif et-
kiye CEE (3.704) sahipken, en biiyiik negatif etki-
ye ise SCE (-0.307)'nin sahip oldugu gorilmiigtiir.
Regresyon analizine iligskin temel istatistiksel so-
nuglara bakildiginda; F degeri 18.910 ve R* degeri
ise 0.991 olarak bulunmustur. Bu sonuglar dog-
rultusunda modelin bagimli degiskenin %99,1’ini
acgiklama giiciine sahip oldugu soylenebilir.

Tablo 7'de yer alan piyasa degeri modeline (PD/
DD) iliskin analiz sonuglar1 incelendiginde; PD/
DD orani ile bagimsiz degiskenler arasinda 2004
yili i¢in gergeklestirilen analiz sonucunda; sabit
katsay1 0.019, CEE -0.017, HCE -0.000000099, SCE
-0.012, PD -0.001, Kaldirag -0.002 ve ROE 0.0000452
olarak bulunmustur. Entelektiiel sermaye unsuru
olan CEE, HCE ve SCE'nin PD/DD {izerinde nega-
tif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Sonuglar
incelendiginde PD/DD {iizerinde en biiyiik pozitif

etkiye ROE (0.0000452) sahipken, en biiyiik negatif
etkiye ise CEE (-0.017)'nin sahip oldugu goriilmiis-
tiir. Regresyon analizine iliskin temel istatistiksel
sonuglara bakildiginda; F degeri 9.147 ve R* degeri
ise 0.982 olarak bulunmustur. Bu sonuglar dogrul-
tusunda modelin bagimli degiskenin %98,2’sini
acgiklama giiciine sahip oldugu soylenebilir.

PD/DD oramni ile bagimsiz degiskenler arasinda
2005 yili igin gergeklestirilen analiz sonucunda;
sabit terim -0.042, CEE -0.057, HCE 0.0000019,
SCE 0.042, PD 0.002, Kaldirag -0.016 ve ROE 0.001
olarak bulunmustur. Entelektiiel sermaye unsuru
olan CEE'nin PD/DD iizerinde negatif, HCE ve
SCE 'nin ise pozitif bir etkiye sahip oldugu goriil-
mektedir. Sonuglar incelendiginde PD/DD {izerin-
de en biiyiik pozitif etkiye SCE (0.042) sahipken,
en biiyiik negatif etkiye ise CEE (-0.057)'nin sahip
oldugu goriilmiistiir. Regresyon analizine iliskin
temel istatistiksel sonuglara bakildiginda; F degeri
0.493 ve R* degeri ise 0.747 olarak bulunmustur. Bu
sonuglar dogrultusunda modelin bagimh degiske-
nin %74,7’sini agiklama giiciine sahip oldugu soy-
lenebilir.

PD/DD orani ile bagimsiz degiskenler arasinda
2006 yili igin gergeklestirilen analiz sonucunda;
sabit katsay1 0.060, CEE -0.030, HCE -0.00000044,
SCE -0.056, PD -0.000056, Kaldirag -0.001 ve ROE -
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Tablo 7. PD/DD-Regresyon Analizi Sonuglari (2004-2007)

PD/DD=By+ B;CEE+B,HCE+B3SCE+B,PD+BsKALDIRAG+BsROE

Yillar/Katsayilar 2004 2005 2006 2007
Sabit 0.019 -0.042 0.060 0.004
(3.453) (-1.409) (1.121) (0.543)
CEE -0.017 -0.057 -0.030 0.009
(-3.260) (-1.112) (-0.612) (0.367)
HCE -0.000000099 0.0000019 -0.00000044 -0.0000015
(-1.958) (1.065) (-0.328) (-3.474)
SCE -0.012 0.042 -0.056 0.001
(-2.869) (1.115) (-1.159) (0.394)
PD -0.001 0.002 -0.000056 -0.001
(-3.736) (0.380) (-0.023) (-0.847)
KALDIRAGC -0.002 -0.016 -0.001 0.001
(-3.833) (-1.152) (-0.150) (0.660)
ROE 0.0000452 0.001 -0.000068 -0.000023
(0.579) (1.365) (-0.378) (-0.400)
N 8 8 8 8
R? 0.982 0.747 0.863 0.944
F 9.147 0.493 1.054 2.785

0.000068 olarak bulunmustur. Entelektiiel sermaye
unsuru olan CEE, HCE ve SCE'nin PD/DD tizerin-
de negatif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
Sonuglar incelendiginde PD/DD fiizerinde pozitif
etkiye sahip degisken bulunmazken, en biiyiik negatif
etkiye ise SCE (-0.056)'nin sahip oldugu goriilmiis-
tlir. Regresyon analizine iligskin temel istatistiksel
sonuglara bakildiginda; F degeri 1.054 ve R* degeri
ise 0.863 olarak bulunmustur. Bu sonuglar dogrul-
tusunda modelin bagiml degiskenin %86,3'tinii
aciklama giiciine sahip oldugu soylenebilir.

PD/DD orani ile bagimsiz degiskenler arasinda
2007 yil1 icin gergeklestirilen analiz sonucunda; sa-
bit katsay1 0.004, CEE 0.009, HCE -0.0000015, SCE
0.001, PD -0.001, Kaldirag 0.001 ve ROE -0.000023
olarak bulunmustur. Entelektiiel sermaye unsu-
ru olan CEE ve SCE'nin PD/DD iizerinde pozitif,
HCE'nin ise negatif bir etkiye sahip oldugu gortil-
mektedir. Sonuglar incelendiginde PD/DD {izerin-
de en biiyiik pozitif etkiye CEE (0.009) sahipken,
en biiylik negatif etkiye ise PD (-0.001)'nin sahip
oldugu goriilmiistiir. Regresyon analizine iliskin
temel istatistiksel sonuglara bakildiginda; F degeri
2.785 ve R* degeri ise 0.944 olarak bulunmustur. Bu
sonuglar dogrultusunda modelin bagimli degiske-
nin %94,4'tinii agiklama giictine sahip oldugu soy-
lenebilir.
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Cok Boyutlu Olgekleme Analizi Sonuglari

Calismada yapilan regresyon analizlerinin tamam-
layicist olarak gergeklestirilen ¢ok boyutlu 6lgek-
leme analizi kapsaminda, bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin algisal haritada (algisal uzay) yer
alan uzakliklar1 dogrultusunda birbirlerine olan
benzerlikleri ve farkliliklar: 2004-2007 doneminin
tamamu i¢in ortaya konulmus ve sonuglar Tablo
8’de sunulmustur. Tablo 8’e bakildiginda; k=2 i¢in
stres istatistiginin 0.001’den kii¢iik oldugu degere
kadar iterasyon devam ettirilmis ve 4. iterasyonda
0.00023 sonucuna ulasildigindan iterasyon durdu-
rulmustur. Stress istatistigi 0’a yakin ¢ikmistir ve
0’a yakin bir stres degeri verdiginden dolay1 elde
edilen ¢6ziim uygun olarak nitelendirilmistir.

Tablo 9’a bakildiginda ise, Kruskal’s formiiliine
gore hesaplanan stres degeri 0.7467 olarak bulun-
mustur ve bu sonug stres degerinin verileri %74,67
oraninda agikladigini gostermektedir.

Tablo 8. S-Stress Degerleri ve Anlamlilik Seviyesi

Yineleme S-Stress Degeri Diizeltme
1 0.23227 -
2 0.19374 0.03853
3 0.19181 0.00194
4 0.19157 0.00023
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Sekil 1. Degiskenlerin Algisal Uzaydaki Konumlar1

Asagida yer alan Sekil 1'de ilgili degiskenlerin
algisal uzayda ve 6klid uzakliklar1 dogrultusunda
olusan konumlari1 yer almaktadir.

Analiz sonucunda degiskenlerin sahip olduklar:
degerleri (6klid uzakliklar1) agisindan birbirleri-
ne olan uzakliklari asagida yer alan Tablo 10'da
sunulmustur. Sonuglar incelendiginde, en uzak
degiskenler CEE-KALDIRAC (9.616) olurken, en
yakin degiskenler ise ATO-ROE (3.679) olarak bu-
lunmustur. Bu sonuglara gore aralarinda 6nemli
uzakliklar bulunan degiskenlerin birbirine benzer-
lik gostermedigi ve birbirlerinin alternatifi olarak
degerlendirilemeyecegi soylenebilir. Baska bir de-
yisle, isletmenin verimlilik diizeyi (ATO) ile 6z ser-
mayenin getirisinin (ROE) birbirlerine yakin (ben-
zer), kullanilan sermaye etkinligi katsayis1 (CEE)
ile kaldirag degiskenin ise birbirlerine uzak (farkli)
oldugu soylenebilir.

Tablo 9. Kruskal's Stress Degeri
Matris Sonuglari

Sonuglara entelektiiel sermaye unsuru olan CEE,
HCE ve SCE agisindan bakildiginda ise; kullanilan
sermaye etkinligi katsayisina (CEE) en yakin de-
giskenin 6z sermaye getirisi (ROE) degiskeninin,
insan sermayesi etkinligi katsayisina (HCE) en
yakin degiskenin kaldira¢ degiskeninin ve yapisal
sermaye etkinligi katsayisina (SCE) en yakin de-
giskenin ise insan sermayesi etkinligi katsayisinin
oldugu goriilmiistiir. Bu sonuglar dogrultusunda,
0z sermaye getirisinin (ROE) kullanilan sermaye
etkinliginin (CEE), isletmenin kaldira¢ degerinin
insan sermayesi etkinliginin (HCE) bir gostergesi
oldugu ve yapisal sermaye etkinliginin (SCE) ise
insan sermayesi etkinliginin (HCE) olusumunu et-
kiledigi sdylenebilir.

SONUG

Bu calismada IMKB turizm sektoriinde islem gor-
mekte olan firmalarin, 2004-2007 doneminde ente-
lektiiel sermaye degerleri hesaplanarak ilgili firma-
larin degerleri {izerindeki etkileri incelenmis ve bu
amagla regresyon modelleri olusturulmustur.
Regresyon analizi sonucunda; 2004 yilinda CEE
ve HCE'nin ROA iizerinde negatif, SCE'nin ise po-
zitif bir etkiye sahip oldugu, CEE, HCE ve SCE’nin
ATO ve PD/DD iizerinde negatif bir etkiye sahip
oldugu; 2005 yilinda CEE'nin ROA {izerinde nega-
tif, HCE ve SCE'nin pozitif bir etkiye sahip oldugu,
CEE, HCE ve SCE’nin ATO {izerinde pozitif bir et-
kiye sahip oldugu, CEE'nin PD/DD iizerinde nega-
tif, HCE ve SCE’nin pozitif bir etkiye sahip oldugu;
2006 yilinda CEE, HCE ve SCE’nin ROA, ATO ve
PD/DD tiizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu;
2007 yilinda ise CEE ve SCE nin ROA {izerinde ne-
gatif, HCE'nin pozitif bir etkiye sahip oldugu, CEE

Stress 019468 RSa 07457 Ve HCE’nin ATO iizerinde pozitif bir etkiye sahip
Tablo 10. Degjiskenler Arasindaki Oklid Uzakliklart
PD/DD ROA PD  KALDIRAC ROE CEE HCE SCE ATO
PD/DD 0.000
ROA 8.606 0.000
PD 5.414 7.664 0.000
KALDIRAC 8.630 7.764 9.571 0.000
ROE 7.252 9.214 8.713 6.904 0.000
CEE 7.224 9.284 7.752 9.616 7.145 0.000
HCE 9.328 7.833 9.573 6.073 8.536 8.157 0.000
SCE 8.367 7.019 8.109 7.064 9.512 9.215 6.963 0.000
ATO 5.862 9.533 6.738 8.427 3.679 6.034 9.465 9.592 0.000
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oldugu, SCE'nin negatif bir etkiye sahip oldugu,
CEE ve SCE’nin PD/DD fiizeinde pozitif bir etkiye
sahip oldugu, HCE'nin ise negatif bir etkiye sahip
oldugu bulunmustur.

Analiz kapsaminda degiskenler arasindaki ben-
zerlik ve farkliliklarin belirlenmesi amaciyla gok
Olcekleme analizi ile olusturulan algisal uzay ha-
ritast sonuglarina gore CEE ve kaldirag degisken-
lerinin birbirlerin en uzak (farkli), ATO ve ROE
degiskenlerinin ise birbirlerine en yakin ( benzer)
degiskenler olduklar1 ortaya konulmustur. Cok
boyutlu dlgekleme analizi sonucunda ise; 6z ser-
maye getirisinin (ROE) kullanilan sermaye etkin-
liginin (CEE), isletmenin kaldirag¢ degerinin insan
sermayesi etkinliginin (HCE) bir gostergesi oldugu
ve yapisal sermaye etkinliginin (SCE) ise insan ser-
mayesi etkinliginin (HCE) olusumunu etkiledigi
sOylenebilir.

Elde edilen bulgulara gore, entelektiiel serma-
yenin bilesenleri olan kullanilan sermaye etkinligi
katsayis1 (CEE), insan sermayesi etkinligi katsay1si
(HCE) ve yapisal sermaye etkinligi katsayis1 (SCE-
)'nin turizm firmalarmin karliliklar1 (ROA), verim-
lilikleri (ATO) ve sahip olduklar1 firma degeri (PD/
DD) iizerinde 6nemli etkilere sahip olduklari, tu-
rizm firmalarinin piyasada basarili olarak yiiksek
deger elde etmeleri ve rekabetci bir avantaj sagla-
malari i¢in bu bilesenlere gereken 6nemi vermeleri
gerektigi sOylenebilir. Bu dogrultuda ¢alismanin,
IMKB'de islem géren turizm firmalar1 iizerindeki
entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesi ve etkisini ortaya
koyma agisindan literatiire 6nemli bir katki sagla-
dig1 diisiintilmektedir.
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