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Ozet

Caligmada turizm igletmelerinde, son yillarda giderek Onemi artan entelektiiel
sermayenin dl¢iimii incelenmistir. Bu amagla, arastirmada IMKB’de hisse senetleri islem
goren turizm sirketlerinde ampirik bir uygulama yapilmistir. Uygulamada, bir entelektiiel
sermaye Ol¢iim yontemi olan Entelektiiel Katma Deger Katsayisi- VAIC (Value Added
Intellectual Coefficient) kullanilmistir. Elde edilen aragtirma bulgularina gore, iilkemizde
faaliyet gdsteren ve hisse senetleri IMKB’de islem goren turizm sirketlerinin entelektiiel
sermaye unsurlarina 6nem verdigi, ancak performanslarini etkileyen asil unsurun hala
yapisal sermaye oldugu séylenebilir.
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Abstract

In this study, it is examined to measure intellectual capital, being more important in
recent years, in tourism enterprises. Therefore, tourism enterprises trading in Istanbul
Stock Exchange are researched with an empirical point of view. Value Added Intellectual
Coefficient (VAIC) which is one of the methods of intellectual capital measurement is
used in this application. According to findings provided the study, tourism enterprises
trading in Istanbul Stock Exchange consider intellectual capital components important,
but it might be said the main component effecting their performance is still structural
capital.
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1. Giris

Tiirkiye’de turizm sektorii, 6zellikle 80°li yillardan sonra biiyiik bir
gelisme gostermis ve lilkenin ekonomik sikintilar yasadigi donemlerde
biiyiik bir doviz girdisi saglayarak dis agiklarin giderilmesinde, issizligin
azaltilmasinda, 6demeler bilangosunun iyilestirilmesinde dnemli bir paya
sahip olmustur (Cimat ve Bahar,2003:1). Diger yandan, teknolojik
gelismelerin hiz kazanmasi ve globallesmenin etkisi, isletmeleri iiretim
yatirrmlarindan ¢ok bilgi yatinmlarma yonelmelerine ve entelektiiel
sermaye kavraminin ortaya c¢ikmasina ve gelismesine neden olmustur.
S6z konusu etki ve degisimler tiim sektorleri etkiledigi gibi turizm
sektorliinii de etkilemistir. Dolayisiyla turizm sektdriinde bulunan
isletmeler entelektiiel sermaye kavrami {izerine odaklanmaya ve bunu
Olcmeye yonelik calisma yapmaya yonelmelidirler.

Bu amagla, Tirkiye’de faaliyet gosteren turizm isletmelerinde
entelektiiel sermayenin 6lgiilmesi ele alinmistir. Calisma iki bdliimden
olusmaktadir. Ilk béliimde, iilkemizde turizm isletmelerinin genel
durumu ve entelektiiel sermaye kavrami ele alinarak, entelektiiel
sermayenin dlciilmesi ve 6lgme ydntemleri belirtilmistir. Ikinci boliimde
ise, turizm isletmelerinde entelektiiel sermaye oOl¢iimleri, entelektiiel
katma deger katsay1si-VAIC yontemini kullanilarak yapilmustir.

2. Ulkemizde Turizm isletmelerinin Genel Durumu

20. ylizyilin ikinci yarisindan itibaren, turizm, diinya ekonomisinde en
hizli gelisen ve genisleyen sektorlerden biri haline gelmistir. Turizm,
¢ogu zaman diger bir ¢ok endiistri gibi bolgesel veya ulusal kalkinma igin
bir arag¢ olarak kullanilmigtir. Turizm sektorii, yaygin bicimde gelir, is ve
vergi gelirlerinin olusturulmasinda, 6demeler dengesi problemlerinin
hafifletilmesinde, bolgesel ve ulusal ekonomik gelismelere katkida
bulunmada rol oynayan énemli bir faktdr olarak yerini almistir (Cimat ve
Bahar, 2003:2).

Turizm, giiniimiizde doviz girdisini artirict ve istihdam saglayici
ozellikleriyle ulusal ekonomiye katkida bulunan, uluslararasi kiiltiirel ve
toplumsal iletisimi saglayici ve biitlinlestirici etkisi ile diinya bariginin
korunmasinda biiyiik paya sahip olan bir sektordiir. Tiirk ekonomisinin de
vazgecilmez temel taglarindan birisi olan turizm, bugiinkii dis ticaret
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acigina, enflasyona ve issizlige care arayan hiikiimetlerin Onemle
izerinde durdugu bir konudur (Cimat ve Bahar, 2003:2).

Giliniimiizde insan faktoriine verilen 6nem tiim sektorler agisindan
gittikge artmakta ve insan kaynaklari isletmeler i¢in en degerli sermaye
olarak kabul edilmektedir. Bir orgiitiin basarisi, hem maddi hem de beseri
unsurlara yeterli Olglide sahip olmasi ve bunlart etkin bir sekilde
kullanilmasina bagli olmaktadir. Maddi unsurlarin etkin kullaniminin
beseri unsurlara bagli olmasi insan yonetiminin énemini bir kez daha
vurgulamaktadir (Tiitlincii ve Tarlan, 2003:114).

Turizm igletmeleri, insan unsurunun fazla oldugu ve hizmetlerin
yaygim oldugu isletmelerdir. Insan faktdriinii biinyesinde bulunduran bir
sektor olmasindan dolayi, taklit edilmeye miisait degildir. Turizmin insan
istthdam etmesi, bu sektordeki isletmelerde insan faktoriini de i¢ine alan
entelektiiel sermayenin Olglilmesi ve raporlanmasi sorunu kargimiza
¢ikarmaktadir.

3. Entelektiiel Sermaye Kavram ve Olgiilmesi

Yukaridaki boliimde turizm isletmeleri i¢in entelektiiel sermayenin
gerekliligi ve Onemi vurgulandiktan sonra bu boliimde, entelektiiel
sermaye kavrami ve 0l¢iimii {izerinde durulacaktir.

3.1. Entelektiiel Sermayenin Tanimi ve Unsurlar

Genel olarak entelektiiel sermaye, isletmenin faaliyetlerini
siirdiirebilmesini saglayan, patentler, haklar, imtiyazlar gibi maddi
olmayan varliklarin tiimii olarak tanimlanabilir. Bir bagka acgidan
entelektiiel sermaye, degere doniistiiriilebilen bilgi seklinde de
tanimlanabilir (Samiloglu,2002:69).

Entelektiiel sermaye; zeka, bilgi, yaraticilik, enformasyon, deneyim,
hayal, iletisim ve etkilesim baglaminda zenginlik iireten mekanizmay1
ifade etmektedir. Isletmenin pazar degeri rekabet giiciinii gdsterir. Bu
deger ise finansal degerlerden ve entelektiiel sermayeden olusur. Pay
senetlerinin toplam degeri alindiginda finansal sermaye belirlenir ve
geriye kalan ise entelektiiel sermayeye baglanir ve bilangonun
goriinmeyen kalemi olarak kabul edilir (Papatya,2002:54).

Entelektiiel sermaye ile ilgili olarak yapilan calismalarin ulastigi
sonugclari su sekilde 6zetlemek miimkiindiir (Ross ve Ross, 1997:415):
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= Entelektiiel sermaye, isletmelerin bilancolarindan tam olarak
ulagilamayan maddi olmayan varliklarin toplamidir.

= Entelektiiel sermaye, isletmelerin rekabet iistiinliigliniin devamlilig1
icin temel kaynaktir.

= Entelektiiel sermaye yonetimi isletmenin Onemli bir yonetsel
sorumlulugudur.

= Entelektiiel sermayedeki artis veya azalislar, entelektiiel
performans olarak degerlendirilmekte ve olgiilebilmektedir.

= Entelektiiel sermayeyi Ol¢mek icin sistematik bir yaklagim
isletmelerin tiirline, biiyiikliigiine, yapisina, sahiplerine ve cografi
yerlerine bagli olmadan degeri artmaktadir.

Entelektiiel sermayeyi olusturan unsurlar literatiirde yapilan
siniflamalar dikkate alindiginda temel olarak {ige ayrilir. Bunlar;

Insan Sermayesi: insan sermayesi, yoneticilerin ve ¢alisanlarin
tecriibeleri, yetenekleri, bilgileri ve kabiliyetlerinin tiimiidiir (Edvinsson
ve Malone, 1997:34). Bir isletmede c¢alisan insanlar zamanlarini ve
yeteneklerini yenilik getirici faaliyetlere yonelttiginde insan sermayesi
yaratilmis ve kullanilmig olur (Stewart, 1997:95).

Insan sermayesi, isletme caliganlarmin bireysel olarak kendilerine
verilen gorevleri yerine getirebilmeleri igin sahip olduklar1 ve dolayisiyla
kullandiklar1 bilgilerin, yeteneklerin ve yaraticilik 6zelliklerinin bir arada
toplanmig halidir. Bu sermaye tiirli, ayrica, isletmenin sahip oldugu
degerleri, isletme kiiltiiriinii ve felsefesini de icine alir. Isletme, insan
sermayesini sahiplenemez, ¢linkii bu sermaye isletme c¢alisanlarina aittir
(Samiloglu,2002: 85). Insan sermayesi, hem tanimlanmasi, hem de
muhasebelestirilmesi itibariyle entelektiiel sermayenin en problemli
kismidir (Once,1999:24).

Yapisal Sermaye: Yapisal sermaye, isletme ¢alisanlarinin
verimliligini destekleyen donanim, yazilim, veri tabanlari, organizasyonel
yapi, patentler, markalar ve diger benzeri seyler yapisal sermayeyi
olusturur. Kisaca tagimamayan, isletmede mevcut kalan her seydir. Her
kurulusun kendine 6zgii bir yapisal sermayesi bulunmaktadir ve bu
sermaye kurulus elemanlar1 tarafindan paylasilmaktadir. Mesela;
teknolojiler, buluglar, yaymlar, sirket stratejisi ve kiltiiri...
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(Biiytlikozkan,2003:43). Baska bir tanimlamaya gore yapisal sermaye;
insan sermayesi olarak ifade edilen bilgi ve yeteneklerin biitiinlesik
halinin  kurumsallastirilmas1  ve kolektif bir orgilit hafizasinin
olusturulmasi ile finansal kaldira¢ saglamaya yonelik cabalart igeren
sistematik c¢aligmalarin toplam1 neticesindeki olusum olarak ifade
edilmektedir (Cikrikgr ve Dastan, 2002:22).

Yapisal sermaye sirkete aittir ve en azindan teorik olarak gerekli
bilgiyi liretmek ve ydnetmek igin sirket tarafindan olusturulan ortamda
degis tokus edilebilir. Yapisal sermaye firmada var olan ve diger iligskide
bulundugu kisilerle arasindaki i¢ ve dis siireglerin bir bilesimidir. (Acuner
ve Sahin,2002: 47)

Miisteri Sermayesi: Miisteri sermayesi igletmenin dis ¢evreyle olan
miisteri sadakati, firma iinii, dagitict ve toptancilarla olan iligkileri gibi
baglantilar1 icerir ve unsurlar;; markalar, dagitim kanallari, lisans
anlagmalari, franchising anlagmalari, i birlikleri, isletme adlar1 olarak
siralanabilir ve igletme icin katma deger yaratabilecek igletme dis1 tiim
taraflarla ilgilidir.

Miisterisi olan her isletmenin miisteri sermayesi vardir. Entelektiiel
varliklar igerisinde degeri en belirgin olan miisterilerdir. (Oge,2002:189)

Bu ii¢ unsuru bir arada diisiindiiglimiiz zaman, insan sermayesi ve
miisteri sermayesi gegici olabilir, fakat yapisal sermaye kalicidir.
Ornegin, calisanlar ya da tiiketiciler kendilerine daha ¢ok deger saglayan
ve degerlerini anlayan bagka sirketlere yonelebilirler. Bu nedenle,
entelektiiel sermaye yonetiminde karsilasilan en zorlayict konu, insan ve
miisteri sermayesinin daha kalict olan yapisal sermayeye doniistiiriilmesi
sorunudur. Bdylece yaratilan yapisal sermaye, =zaman iginde
kullanilabilir, yenilenebilir ve gelistirilebilir hale gelir (Bilmedik,2004).

Entelektiiel sermayenin yukarida sayilan unsurlarin disinda; iligki
sermayesi, sosyal sermaye, rekabetci sermaye ve diger unsurlar da yer
almaktadir. (Bknz: Ercan ve Oztiirk v.d.,2003:113-115)

3.2. Entelektiiel Sermayenin Olciilmesi

Entelektiiel sermaye  isletmelerin  gelecekteki ~ durumlarinin
degerlendirilmesinde 6nemli ve zorunlu bir 6l¢iim haline gelmistir. Bu
nedenle yoneticilerin  bu degiskeni daha kolay anlayabilmek,
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yorumlayabilmek ve yoOnetebilmek icin gdostergeler ve Ol¢limler
gelistirilmigtir.

Genel olarak muhasebe yaklasiminda varliklar dogrudan
degerlendirilirken, entelektiiel sermaye yaklasiminda yenilikler ve
tamamlayici iglemler direkt olarak degerlendirilmemektedir. Ancak bir
bilgi sirketini degerlemede entelektiiel sermaye yaklagimi, isletme
varliklar1 yaklasimina goére daha dogru sonuglar ortaya koymaktadir.
Entelektiiel sermaye yaklagimi ile degerlemede bir bilgi firmasmin
entelektiiel sermayesi firmanin degerinin en Onemli kaynaklarindan
birisini olugturmaktadir. Bu nedenle entelektiiel sermayenin Slglilmesi
zorunlu olmasinin yani sira bir o kadar da pratikte gii¢ bir istir.

Tiim isletmelere veya belli isletme gruplarinda kullanilmasi miimkiin
olabilecek genel kabul gérmiis bir sistem olusturulamamistir (Celik ve
Per¢in,2000:114). Bu sebeple Ol¢iimlerin yapilmast olduk¢a zordur,
goriilmeyen, dokunulmayan bir seyin Ol¢iilmesi de o denli gii¢ olacaktir.
Entelektiiel sermaye Olglimlerini ve finansal verileri birbirine
karistirmanin bir hata oldugu soOylenebilirse de, bu dlglimleri hig
kullanmamak daha biiylik bir hata olacaktir (Stewart,1997:248).

Entelektiiel sermayeyi oOlgmenin baslica nedenleri asagidaki gibi
siralanabilmektedir (Ercan ve Oztiirk v.d.,2003:122):

» Yoneticilerin igletmelerin deger yaratan unsurlarini anlamalarini
kolaylastirmak,

» [sletme performansmin degerlendirilmesinde kullanilacak giivenilir
bir degerlendirme araci elde etmek,

» Finansal kaynak bulma siireci igerisinde, isletmelerin 6deme
giiclerinin belirlenmesinde kullanilacak giivenilir bir 6lgiit elde
etmektir.

Entelektiiel sermayenin  Olgiilmesinde  iki temel yaklasim
kullanilmaktadir. Birincisi; entelektiiel sermayenin finansal agidan
isletme bazinda, digeri ise daha genis kapsamli olarak entelektiiel
sermaye unsurlar1 bazinda 6l¢iilmesidir (Ercan ve Oztiirk v.d.,2003:128).

a) Entelektiiel Sermayenin isletme Bazinda Ol¢iilmesi

Burada amag; entelektiiel sermayenin isletme diizeyinde finansal
acidan Olgililmesidir. Kullanilan yontemler isletmenin piyasa degerinin
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kesin olmayan sonugclarla gdsterilmesine yardimci olurken entelektiiel
sermaye unsurlarinin degere yonelik etkilerini agiga ¢ikarmakta yetersiz
kalmaktadir. Kullanilan yontemler sirastyla agagidaki gibidir:

" “Piyasa Degeri - Defter Degeri” Yontemi

= “Piyasa Degeri / Defter Degeri” Y ontemi

=  Tobin’in Q Orant

= Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Y ontemi

b) Entelektiiel Sermayenin Unsur Bazinda Olgiilmesi

Bu yontemlerde entelektiiel sermayenin oOlgiilmesinde kullanilan
finansal verilerin yani sira, isletmenin entelektiiel sermayesini meydana
getiren unsurlar saptanmakta ve bu unsurlarin zaman igindeki gelismeleri
gozlemlenerek, karsilagtirma yapilmasina olanak verecek raporlar
hazirlanmaktadir  (Ercan ve Oztiirk v.d.,2003:134).  Entelektiiel
sermayenin unsur bazinda dl¢iilmesinde kullanilan yontemler sunlardir:

= Balanced Scorecard

»  Skandia Kilavuzu

= Entelektiiel Sermaye Endeksi

= Teknoloji Brokeri

=  Maddi olmayan varliklar cetveli

»  Maddi olmayan varliklarin 6l¢iilmesinin finansal yontemi
= Sullivan’nin Entelektiiel sermaye dl¢iim yontemi

= Ante Pulic’in Entelektiiel Katma deger katsayisi (VAIC)

4. Turizm Isletmelerinde Entelektiiel Sermayenin Olciilmesi
4.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismada, Turizm sektdriindeki isletmelerin kaynaklarini
olusturan temel bilesenlerden kaynaklanan katma degerin etkinligi ile
isletme performansini degerlendirmede kullanilan temel Olgiitler olan
karlilik, verimlilik, piyasa degeri arasindaki iliskiyi Olgmek
amaclanmaktadir.
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4.2. Arastirmanin Verileri ve Yontemi

Caligmada kullanilan veriler, Tirkiye’de faaliyet gdsteren ve hisse
senetleri IMKB’de islem goren 8 adet turizm sirketinin mali tablolarindan
(30.09.2003) elde edilmistir. Mali tablolara, IMKB.’nin internet
sitesinden ulagilmuistir.

Aragtirmada VAIC yontemi kullanilacaktir. Bu yontem dahilinde,
entelektiiel katma deger katsayisi olarak adlandirilan Slgiit ile geleneksel
isletme performans: Olgiitleri olan karlilik, verimlilik ve piyasa degeri
arasindaki iliski incelenmektedir (Ercan ve Oztiirk v.d.,2003:171).

Yeni 6l¢iim sistemlerinden olan bu yontemin VAIC ifadesi dilimize
“Entelektiiel Katma Deger Katsayis1” olarak gecmistir. VAIC; y&netim
kademlerinin, hissedarlarin ve diger ¢ikar gruplarinin firmanin toplam
kaynaklarinin ve toplami meydana getiren her bir temel bilesenin
yarattig1 katma degerin ve bunun etkinligini 6lgmesini saglayan analitik
bir ydntemdir (Ercan ve Oztiirk v.d.,2003:160).

VAIC asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
VAIC = CEE + HCE + SCE

CEE =Kullanilan Sermaye Etkinligi (Capital Employed Efficiency-
CEE)

HCE = Insan Sermayesi Etkinligi (Human Capital Efficiency- HCE)

SCE = Yapisal Sermaye Etkinligi ( Structural Capital Efficiency-
SCE)

Entelektiiel katma deger katsayist1 yoOnteminin temel alindigi
uygulamada, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda lineer iligkinin
bulunup bulunmadigimi saptamak ve iliskinin derecesini tespit etmek
amaciyla  korelasyon  ve  ¢oklu  regresyon  analizlerinden
faydalanilmaktadir. Lineer ¢oklu regresyon analizinde ii¢ adet kontrol
degiskeni kullanilmaktadir. Bunlar; isletmenin biiyiikligii, kaldirag orani
ve finansal performanstir.

Uygulamada yapilacak ilk adim bagimli, bagimsiz ve kontrol
degiskenlerin hesaplanmasi olacaktir.
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Bu analizde kullanilmak igin karlilik, verimlilik ve piyasa degeri ile

ilgili li¢ tane bagimli degisken belirlenmelidir. Bu degiskenler;

»  Varliklarin kazanma giicii (ROA) = Net kar/ Varliklarin defter
degeri ( Bagiml1 degisken 1)

= Aktif devir hiz1 (ATO) = Net satiglar / Varliklarin defter degeri
(Bagiml1 degisken 2)

= Piyasa degeri/ Defter degeri (MB) (Bagimli degisken 3)

Her bir sirket igin hesaplanan bagimli degiskenler Tablo 1.’de

verilemistir.

Tablo 1. Bagimh Degiskenler
BAGIMLI Varhklarin AKktif Devir Piyasa degeri/
DEGISKENLER Kazanma Giicii Hiza Defter degeri *
TURIZM ROA ATO MB
ISLETMELERI
Altimyunus Cesme 0.00374 0.28940 2.62
Favori Dinlenme -0.01363 0.02750 0.20
Tesisleri
Marmaris Altinyunus -0.09104 0.92108 1.69
Metemtur Otelcilik -0.03518 0.22903 1.25
Marmaris Mart1 Otel 0.05409 0.25388 0.46
Net Turizm -0.08572 0.02220 1.44
Petrokent Turizm 0.03119 0.24061 0.38
Tek-art Turizm 0.00658 0.34940 0.58

* Bu degerler www.imkb.gov.tr sitesinden yillik rapor 2003 factbook s: 47-52

degerleme oranlarinda alinmustir. Piyasa degeri: (Sermaye/1000) X En son kapanis fiyati,

Defter degeri: Borsada en son ilan edilen 6z kaynak rakamlaridir.

Bagimsiz degiskenlerin hesaplanmasi

Uygulamada kullanilacak bagimsiz degiskenleri,

VAIC’in elde

edilmesinde kullanilan CEE, HCE ve SCE olusturmaktadir. Bu fi¢
degisken su sekilde hesaplanmaktadir:
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CEE =VA/CE CE = Isletmenin kullanilan sermayesi
HCE=VA/HC  HC = Isletmenin toplam maas ve iicret giderleri

SCE=SC/VA SC = Isletmenin yapisal sermayesi SC =
VA-HC

VA = Faiz Gid+Amort.Gid.+Temettiiler +Kur.Ver.+ Ist.Kazanglar1 +
Dagitilmayan Kérlar +Pers. Gid.

Sirketlere ait hesaplanan bagimsiz degiskenler Tablo 2.’de yer

almaktadir.
Tablo 2. Bagimsiz Degiskenler

BAGIMSIZ Kullanilan Insan Sermayesi Yapisal
DEGISKENLER Sermaye Etkinligi Etkinligi Sermaye

Katsayis1 Katsayisi* Etkinligi

Katsayisi

TURIZM CEE HCE SCE
ISLETMELERI
Altinyunus Cesme 0,332577 3,061536 0,673367
Favori Dinlenme 0,032131 4,199943 0,761902
Tesisleri
Marmaris Altinyunus 0,919227 3,294344 0,696449
Metemtur Otelcilik 0,362895 2,361713 0,576578
Marmaris Mart1 Otel 0,129042 3,526776 0,716455
Net Turizm 9,240380 17,843340 0,943957
Petrokent Turizm 0,056998 1,781134 0,438560
Tek-art Turizm 0,333929 12,123060 0,917513

*Uygulamada, maas ve ticret giderleri igletmelerin biiyiikliiklerine uygun olarak ve

kidem tazminatlari, satiglar ve 6z sermaye arasindaki iligskiye dayanarak hesaplanmigtir.
Kontrol Degiskenlerinin Hesaplanmasi

Entelektiiel katma deger katsayis1 yonteminde lineer ¢oklu regresyon
analizlerinden faydalanildigindan dolay1 kontrol degiskenlerinin
bulunmast gerekmektedir. Arastirmada ii¢ adet kontrol degiskeni
kullanilacaktir:

» [sletmenin biiyiikliigii (LCAP) = Isletmenin piyasa degerinin dogal
logaritmasi (Kontrol degiskeni 1)
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» Kaldirag Orani (Lev) = Toplam bor¢/ Varliklarin defter degeri
(Kontrol degiskeni 2)

» Oz sermayenin kazanma giicii (ROE) = Net gelir/ Oz sermayenin
defter degeri (Kontrol degiskeni 3)

Yukaridaki agiklamalara uygun hesaplamalarla kontrol degiskenleri
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 3. Kontrol Degiskenleri

KONTROL Piyasa Degerinin Kaldirag Oz sermayenin
DEGISKENLERI Dogal Logaritmasi Oram Kazanma Giicii
TURIZM LCAP Lev ROE
ISLETMELERI

Altinyunus Cesme 3.82345 0.19085 4.62085
Favori Dinlenme 2.02880 0.66753 -40.99590
Tesisleri

Marmaris Altinyunus 2.15385 0.35909 -142.04605
Metemtur Otelcilik 2.50470 0.30751 -50.79462
Marmaris Mart1 Otel 3.36238 0.29858 77.11728
Net Turizm 3.07246 0.90047 -861.27452
Petrokent Turizm 2.02406 0.18608 38.31596
Tek-art Turizm 2.51016 0.25404 8.81626

4.3. Arastirmanin Sonuclari
Korelasyon Analizi Sonuclart

Caligmada ilk olarak, verilen degiskenler arasinda lineer bir iligki
bulunup bulunmadigini; eger bir iligki var ise bu iliskinin yoniiniin tespit
edilmesi igin korelasyon analizi yapilmistir. Pearson Korelasyon Matrisi
sonuglar1 agsagidaki Tablo 4.’de yer almaktadir.

Tablo incelendiginde verimlilik ile piyasa degeri arasinda pozitif
yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir ve bu iligki %5 derecede anlamlidir.
Insan sermayesi ile yapisal sermaye arasinda pozitif yonlii bir iligki
oldugu ve bunun da %10 derecede anlamli oldugu goriiliir.
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Oz sermaye etkinligi ile kaldirag orani arasinda %5 anlamlilik
diizeyinde pozitif yonlii giiclii bir iliski bulunmaktadir. Yine kaldirag
orani ile kullanilan sermaye etkinligi katsayis1 arasinda da %5 anlamalilik
diizeyinde pozitif yonlii giiclii bir iliski bulunmaktadir. Yani kaldirag
oraninin artmasi kullanilan sermaye etkinligi katsayis1 arttirmaktadir.

Tablo 4. Pearson ikili Korelasyon Matrisi®

ROA ATO MB |CEE HCE [SCE LCAP |LEV ROE
ROA  [1,000

>

ATO 314 [1,000

320 |,
MB 301 |664* (1,000
341 019 |

CEE 417 083 289 1,000
178 797 1362 |,
HCE 408 |,407 },267 290 1,000
,188 189 402  [360 A
SCE L1211 |-,363  |-,302  |-,401 ,708** 11,000
,510 246|340  [197 ,010 5
LCAP 084 147 352 |[,759%* 1,306  |,799** 1,000
,795 648 1262|004 ,334 ,002 ,
LEV 114 },114 401 },609* |-,070  },501 ,611* 11,000

, 724|725 196 035 ,829 ,097 ,035 ,
ROE 221 377 |,685* |,708** |-,357 H,774%%  ,868** [781%* (1,000
,491  [227 014 010 ,255 ,003 ,000 ,003 ,

aN=8 *Korelasyon %5 seviyesinde anlamlidir. **Korelasyon %1 seviyesinde anlamlidir.
Lineer Coklu Regresyon Analizi

Calismada incelenen Turizm Isletmelerinin karlilik (ROA), verimlilik
(ATO) ve piyasa degeri/defter degeri (MB) degiskenlerini ve entelektiiel
sermaye unsurlarmin bu degiskenlere katkilarini ve bunlar arasindaki
iligkileri tespit etmek igin lineer ¢oklu regresyon analizi uygulanmustir.
Bagimli degiskenlerin, diger degiskenlerle ilgili regresyon modeli ve elde
edilen sonuglar ayrintili olarak incelenmistir.

Karhhk Modeli

Bu degiskenlere bagh olarak karlilik ile ilgili model asagidaki gibi
ifade edilebilir:

ROA =a+ x,CEE + x,HCE + x3SCE + x4Lev + xsLCAP + x¢ROE + ¢
€ = Artik deger
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Model uygulandiktan sonra elde edilen bulgular asagidaki tablolarda
yer almaktadir.

Tablo 5. Karlilik Modeli Ozeti®

Model |R R’ | Diizeltilmis R> | Tahminin Standart Hatas1 | F Sig.

ROA 03 |,992% |,984 |,943 0,0124 17,2174 | 0,58*

a Aciklayicilar: (Sabit), CCE, HCE,SCE, Lev, LCAP, ROE b Bagimli Degisken: ROA

Tablo 6. Katsayr”

Model -1 B’ Standart Hata* Beta** t Anlamhhk
Sabit -4,300 0,015 -2,617 0,232
LCAP 0,020 0,005 0,257 3,976 0,157
Lev 0,123 0,021 0,603 5,815 0,108
IROE 0,001 0,000 0,520 8,5568 0,041
CEE 0,051 0,007 0,084 7,585 0,083
HCE 0,005 0,002 0,597 2,852 0,215
SCE -0,135 0,051 -0,430 -2,626 0,232

a Bagimh Degisken:ROA “Standartlastiriimanus Katsayilar™Standarlagtirilmis Kaysayilar

ROA = -4300 + (0,084) CEE + (0,597) HCE + (-0,430) SCE +
(0,603) Lev + (0,257) LCAP + (0,520) ROE + ¢

Buna gore, R* degeri verilerdeki degisimin %98,4’{iniin ilgili model
tarafindan agiklandigin1 gostermektedir. Bu da modelin ilgili iliskiyi

agiklama oranimin oldukga yiiksek oldugunu isaret etmektedir.

Karlhilik agiklamasinda, 6z sermaye kazanma giicii ve kullanilan
sermaye etkinligi katsayisi (%10 anlamlilik diizeyinde) arttigi zaman
varliklarin kazanma giicii de artmaktadir.

Verimlilik Modeli

Bu degiskenlere bagli olarak verimlik ile ilgili model asagidaki gibi
ifade edilebilir:

ATO = a + x,CEE + x,HCE + x3SCE + x4Lev + xsLCAP + x¢ROE + ¢
€ = Artik deger

Model uygulandiktan sonra elde edilen bulgular asagidaki tablolarda
yer almaktadir.
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Tablo 7. Verimlilik Modeli Ozeti®

Model R R? | Diizeltilmis R> | Tahminin Standart Hatast F Sig.

ATO5003 | ,812% | ,660 ,574 0,3059 1,75143 | 0,018°

a Aciklayicilar: (Sabit), CCE, HCE, SCE, Lev, LCAP, ROE b Bagimli Degisken: ATO

Tablo 8. Katsayr”

Model B’ Standart Hata" Beta” t Anlamhhk
Sabit -0,376 0,026 -1,4446 0,044
LCAP -0,508 0,009 -1,211 -5,9811 0,011
Lev -3,035 0,036 -0,756 -8,4737 0,008
IROE -0,293 0,000 -0,320 -3,517 0,176
CEE 0,295 0,011 0,285 2,5756 0,025
HCE -0,193 0,003 -0,973 -6,0510 0,011
SCE 5,462 0,087 0,238 6,3027 0,010

A Bagimli Degisken:ATO *Standartlagtirilmamis Katsayilar **Standarlagtirilmis
Kaysayilar

ATO = -0376 + (0,285) CEE + (-0,973) HCE + (0,238) SCE +
(-0,756) LEV + (-1,211) LCAP+ (-0,320) ROE + ¢

Buna gore R degeri, verilerdeki degisimin %66’sinmn ilgili model
tarafindan aciklandigini gostermektedir. Bu da, modelin ilgili iligkiyi
aciklama oraninin  karlilik modelinden daha diisik oldugunu
belirtmektedir.

Verimlik agiklamasinda, kullanilan sermaye etkinligi katsayis1 arttik¢a
verimlilik artmakta; LCAP, kaldira¢ orani, insan sermayesi ve yapisal
sermaye etkinligi katsayisi arttik¢a ya da azaldikca verimlilik de artmakta
ya da azalmaktadir (%10 anlamlilik diizeyinde).

Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 Modeli

Bu degiskenlere bagli olarak piyasa degeri/defter degeri ile ilgili
model asagidaki gibi ifade edilebilir:

MB = a + x;CEE + x,HCE + x3SCE + x4Lev + xsLCAP + x(ROE + ¢
€ = Artik deger

Model uygulandiktan sonra elde edilen bulgular asagidaki tablolarda
yer almaktadir.
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Tablo 9. Piyasa Degeri/Defter Degeri Modeli Ozeti®

Model R R’ | Diizeltilmis R*> | Tahminin Standart Hatas: F Sig.

MBjg0; | ,954° | ,910 ,573 0,6559 1,693 | 0,529°

a Aciklayicilar: (Sabit), SCE, CEE, Lev, LCAP, HCE, ROE b Bagimli Degisken: MB

Tablo 10. Katsayr®

Model B’ Standart Hata" Beta™ t Anlamhhk
Sabit 0,498 2,363 0,211 0,868
LCAP 0,904 0,771 0,728 1,172 0,450
Lev -2,393 3,248 -0,735 -0,737 0,596
IROE -13,410 0,008 -0,963 -1,776 0,327
CCE -1,091 1,037 -0,117 | -1,052 0,484
HCE -1,399 0,289 -0,010 | -0,005 0,997
SCE -1,184 7,859 -0,237 | -0,151 0,905

a Bagimh Degisken:MB "Standartlastiriimams Katsayilar *Standarlastirilnug Kaysayilar

MB = 0498 + (-0,117) CEE + (-0,010) HCE + (-0,237) SCE +
(-0,735) Lev + (0,728) LCAP + (-0,963) ROE + ¢

Buna gore, 0,910°lik bir R* degeri, verilerdeki degisimin %57,3’inin
ilgili model tarafindan agiklandigini gostermekte olup, bu durum modelin
ilgili ilgkiyi aciklama oranmin diger degiskenlere oranla daha diisiik
oldugunu gosterir.

Piyasa degeri/defter degeri aciklamasinda, ilgili modeli agiklamada
bagimsiz degiskenler yetersiz kalmaktadir; ancak LCAP disinda diger
bagimsiz degiskenlerin piyasa degerlemesi lizerinde negatif bir etkisi
vardir (%10 anlamlilik diizeyinde).

Lineer Coklu Regresyon Analizi Sonuclart

Tiirkiye’de turizm sektorii igerisinde yer alan isletmelere yonelik
olarak yapilan bu ¢aligmada regresyon analizinden elde edilen bulgulara
gore, isletmelerin kaynaklarini meydana getiren temel bilesenler
tarafindan yaratilan katma degerin etkinligi ile karlilik arasinda kuvvetli
bir iliski goriilmektedir. Isletmelerin kullanilan sermayesinden ve insan
sermayesinden kaynaklanan katma degerin etkinligi ile karlilik arasinda
pozitif bir iliski; yapisal sermayeden kaynaklanan katma degerin etkinligi
arasinda ise negatif bir iligki bulunmaktadir.
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Verimlilik  agisindan  konuya  bakildiginda ise, kullanilan
sermayesinden ve yapisal sermayeden kaynaklanan katma deger arasinda
pozitif, insan sermayesinden kaynaklanan katma deger arasinda negatif
yonlii bir iligki goriilmektedir. Verimlilik iizerinde yapisal sermayeden
kaynaklanan katma degerin etkisi gii¢liidiir. Yapisal sermayeye yapilan
yatirimlarin (donanim, yazilim, veri tabanlari, organizasyonel yapi,
patentler, markalar) verimliligi giliclii yonde etkiledigi sonucuna
ulastimistir.

Piyasa degeri/defter degeri orami ile isletmelerin kaynaklarinca
meydana getirilen katma deger arasindaki iligkiyle incelendiginde
Tiirkiye’de faaliyet gosteren turizm isletmelerinde fiziksel varliklara yani
yapisal sermayeye daha fazla 6nem verdikleri sonucuna ulagilmaktadir.
Entelektiiel sermayenin unsurlar1 arasinda, yapisal sermaye turizm
isletmelerinde 6n plana ¢ikmaktadir.

5. Sonug¢

Entelektiiel sermaye 6zellikle gliniimiizde bilginin 6n plana ¢ikmasi ve
insan unsuruna verilen énemin artmasiyla birlikte igletmeler i¢cin 6nemli
bir varlik haline gelmistir. Etkin bir yonetim icin entelektiiel sermayenin
Olciilmesi zorunlu olmustur. Konuyla ilgili literatiirde isletme ve unsur
bazinda Olgme yontemleri yer almaktadir. Bu yontemlerin karsilikli
iistiin ve zayif yonleri olmasina ragmen Entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesi
konusunda tiim isletmelere veya belli isletme grubunda kullanilmasi
miimkiin olabilecek genel kabul gérmiis bir sistem olusturulamamstir.
Bu sebeple dlglimlerin yapilmasi oldukg¢a zordur.

Diger yandan, turizm sektorii, insan unsurunun ve dolayisiyla
entelektiiel sermaye unsurlariin 6n plana ¢iktig1 bir sektdrdiir. Bundan
dolay1, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve hisse senetleri IMKB’de islem
gbren 8 adet turizm isletmesinin mali tablolarindan elde edilen veriler
dogrultusunda entelektiiel sermaye Olclilmeye calisilmistir. VAIC
yonteminde kullanilan verilerin denetlenmis bilgiye dayanmasindan
dolay1 uygulamada VAIC yontemi kullanilmistir.

VAIC yontemi uygulamasinin sonucunda, entelektiiel sermayeyi
olusturan unsurlar (kullanilan sermaye, insan sermayesi, yapisal sermaye)
tek tek modele dahil edilmistir. Uygulamada kullanilan veri setinin tek bir
finansal doneme ait olmasi, bagimsiz degiskenlerin hesaplanmasinda
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birtakim varsayimlarin yaninda, finansal veriler ve piyasa verileri
kullanilmis olmasi, uygulamanin kisitlarin1  olusturmasina ragmen,
uygulama sonucunda 6nemli bulgular elde edilmistir.

Genel olarak, ampirik bulgulara gore, firmanin kaynaklarindan olusan
katma degerin etkinligi ile isletme performansini degerlendirmede
kullanilan karlilik, verimlilik ve piyasa degeri arasindaki iliski
karmagiktir. Uygulama sonucuna gore; turizm isletmelerinde entelektiiel
sermaye unsurlarindan yapisal sermayeye diger unsurlar olan kullanilan
sermaye ve insan sermayesine gore daha fazla 6nem verildigi sonucuna
ulastlmistir. Aslinda igletmeler i¢in sadece bir unsurun 6n plana ¢ikmasi
entelektiiel sermayenin isletme i¢inde anlam kazanmasi igin yeterli
degildir. Bu ii¢ unsurun da yiiksek oranlarda olmasi beklenmelidir.

Sonug¢ olarak, Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve hisse senetleri
IMKB’de islem goren turizm isletmeleri igin entelektiiel sermaye
unsurlarina istenilen 6nemi vermektedirler. Ancak, performansi etkileyen
asil unsurun hala yapisal sermaye iizerine odaklanmistir, insan
sermayesine verilen dnem istenilen diizeye ulasmamustir.
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