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INTELLECTUAL CAPITAL MEASUREMENT METHODS ON THE BASIS OF
BUSINESS AND AN APPLICATION ON TOURISM SECTOR WITH CALCULATED
INTANGIBLE VALUE METHOD

Abdulkadir UYRUN'  Nilgiin SANALAN BiLiCi?

Makale Bilgi Entelektiiel sermaye, isletmeye deger katan soyut varliklar olarak bilinmektedir.
Bu varliklar entelektiiel sermayeyi olusturan bilgi, deneyim, tecriibe, iletisim gibi
unsurlart ifade etmektedir. Bilgiye dayali ekonomilerde igletmelerin devamliligi

Gonderilme: ve rekabet giicii agisindan entelektiiel sermayenin varlig1 ve yonetimi biiyiik dnem
15/11/2020 arz etmektedir. Entelektiiel sermayeyi isletme bazinda 6lgmek iizere piyasa degeri

ve defter degeri orani, piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark, Tobin’in Q
Kabul: orant ve hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi kullanilmaktadir. Bu
04/12/2020 ¢alismada turizm igletmelerinin entelektiiel sermayeleri, finansal veriler 1s1ginda

ve isletme bazinda Olgmeyi amaglayan hesaplanmis maddi olmayan deger
yontemi kullanilarak 6lgtilmiis bdylece maddi olmayan ve
muhasebelestirilemeyen varliklar1 parasal degerlerle belirlenmeye calisilmistir.
Arastirmada BiST'e kayith on iki (12) Turizm isletmesinin Kamu Aydinlatma
Platformuna beyan ettikleri resmi finansal tablolarindaki veriler kullanilmustir.
Elde edilen veriler hesaplanmig maddi olmayan deger yontemi yardimiyla analiz
edilmigtir. Analiz sonucunda en yiiksek entelektiiel sermaye degerinin Flap
A.S.’ye en diigiik degerin ise Ulas isletmesine ait oldugu belirlenmistir. Ayrica
maddi varliklar1 diisiik olan firmalarda entelektiiel sermayenin, maddi varliklari
yiiksek olan isletmelerden daha fazla oldugu tespit edilmistir.
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Abstract

Article Info Intellectual capital is known as intangible assets that add value to the business.
These assets which is component of intellectual capital, express such as
knowledge, experience and communication. In the knowledge-based economies

Received: the existence and management of intellectual capital is very importance for the
15/11/2020 continuity and competitiveness of enterprises. The market value and book value

ratio, the difference between market value and book value, Tobin's Q ratio and the
Accepted: calculated intangible value method are used to measure the intellectual capital on
04/12/2020 an enterprise basis.In this study, the intellectual capital of the tourism enterprises

was measured using the calculated intangible value method, which aims to
measure in the light of financial data and on an enterprise basis, thus the intangible
and unrecognized assets were tried to be determined with monetary values. The
data in the official financial statements of twelve (12) tourism enterprises
registered to the BIST have been used. The data obtained were analyzed with the
Calculated Intangible Value method and the intellectual capital of the tourism
enterprises in BIST was calculated. As a result, it was determined that the highest
intellectual capital value belongs to Flap A.S. and the lowest value belongs to Ulas
enterprise. In addition, it was found that intellectual capital was higher in firms
with higher pre-tax profits and lower tangible assets than enterprises with higher
tangible assets.

Keywords: Intellectual capital, Tourism enterprises, Calculated intangible value
method, BIST.

1. Giris

Glinlimiiz isletmecilik anlayisinda, gelisen teknoloji ve buna bagl olarak ortaya ¢ikan
rekabet kosullar1 nedeniyle birtakim yenilikler meydana gelmistir. Sanayiye dayali
ekonomilerde somut varliklar isletmeler igin rekabet araci olarak kullanilirken giiniimiiz bilgi
toplumlarinda rekabet iistiinliigii; bilgi, beceri, deneyim, sosyal iliskiler, yetenekler gibi soyut
varliklarin da katkisiyla elde edilmektedir. Bilgi toplumlarinin kullandig1 bu soyut araclarin
geleneksel tiretim faktorlerinden ¢ok daha fazla katma deger sagladigi goriilmektedir. Bilgiyi
iiretebilen ve yonetebilen isletmeler uzun vadede basarili olmakta ve miisterileri i¢in deger

yaratan isletmeler olarak rakiplerine iistiinliik saglamaktadirlar.

Bilgi ekonomilerinde isletme performansinin kilit ve stratejik faktorlerinden biri, sahip
olduklar1 entelektiiel sermayeleridir. Ilk olarak J.K. Galbraith tarafindan 1969 yilinda
kullanilan entelektiiel sermaye kavramiyla ilgili ¢esitli tanimlamalar yapilmistir. T.A. Stewart
ve arkadaslar1 (1991), entelektiiel sermaye kavramini, patentler, siirecler, yonetim becerileri,
teknolojiler, miisteriler ve tedarik¢iler hakkindaki bilgiler ve ge¢mis tecriibeler olarak
tanimlamigtir. Latas ve Walasek (2016), entelektiiel sermayeyi, isletmenin defter degeriyle

piyasa degeri arasindaki fark olarak ifade etmistir. Bontis, Chua Chong Keow ve Richardson

160



Akademik Yaklasumlar Dergisi /Journal of Academic Approaches, C: 11 S: 2 YIL: 2020

(2000), 1ise entelektiiel sermayeyi isletmelerin maddi olmayan varliklar1 olarak
tanimlamaktadir. Entelektiiel sermaye ile ilgili yapilan tanimlamalarin isletmelerin somut
olmayan (miisteri, yonetim becerileri vb.) varliklarinin isletme degeri ilizerindeki etkisine
vurgu yaptig1 anlagilmaktadir. Bu dogrultuda entelektiiel sermaye, isletmeye deger katan

somut olmayan varliklar olarak ifade edilebilir.

Entelektiiel sermaye birtakim unsurlarinin bilesiminden meydana gelen bir kavramdir.
Bu unsurlar genel kabul goren yaklasima gore su sekilde siralanabilir; isletme c¢alisanlarinin
bilgi ve yeterliliklerini ifade eden insan sermayesi, isletmenin dis paydaslarla biitiin iliskilerini
kapsayan iliskisel sermaye ve calisanlarin bireysel yeteneklerinin Gtesinde islerin nasil
yapilmasi gerektigiyle ilgili unsurlar1 agiklayan yapisal sermayeden olugsmaktadir (Bontis vd.,
2000; Mansourabad, 2016: 17; Bayazitli, 2000). Maddi olmayan s6z konusu bilesenleri iyi
yoneten firmalar, maddi varliklarinin tstiinde bir degere sahip olabileceklerdir. Bu nedenle
entelektiiel sermaye basarisi, s6z konusu degerlerin dogru yonetilmesi ve koordinasyonuna

baglidir.

Broadbent (2007), ol¢iillemeyen bir seyin yonetilemeyecegini, yonetilmek istenen her
seyin once Olcililmesi gerektigi, ancak bu sayede analiz edilerek, veriler 1s1¢inda dogru bir
sekilde yonetilebilecegini ifade etmektedir. Bu durum, isletmelerin giiniimiiz pazar
kosullarinda entelektiiel sermayeden faydalanabilmesi icin etkin bir sekilde yonetilmesini
dolayisiyla oncelikle Olgiilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Entelektiiel Sermaye 6l¢tim
yontemleriyle ilgili farkli yaklagimlar mevcuttur. Bu yaklasimlar entelektiiel sermayeyi

isletme bazinda ve unsur bazinda 6l¢gmeyi amaglayan yontemler olarak siniflandirabiliriz.

Entelektiiel sermayenin hesaplanmasi, insan unsurunun iiretim ve tiiketim asamalarinda
en 6nemli girdi oldugu turizm sektdriinde, entelektiiel sermayenin anlasilmasi ve farkindalik
olusturulmasi agisindan 6nemlidir. Maddi olmayan unsurlarin, 6l¢iilmeleri ve raporlanmalari
maddi varliklar karsisindaki degerlerini ortaya koyacaktir. Entelektiiel sermaye bazi
ozelliklerinden dolayr maddi olmayan varlik tanimina uymamakta bu nedenle de
muhasebelestirilememekte ve finansal tablolarda yer almamaktadir (Pazargeviren & Kaya,
2018: 346). Dolayisiyla entelektiiel sermayenin Olglilmesi isletmelerin gercek degerleri

hakkinda bilgi elde etmek acisindan 6nemlidir.

Calismanin amaci, entelektiiel sermayeyi isletme bazinda 6lgen yontemleri agiklamak
ve BIST’te islem goren turizm isletmelerinin entelektiiel sermayeleri hesaplanmis maddi

olmayan deger yontemi kullanilarak ortaya koymaktir. Hesaplanmis maddi olmayan deger
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yontemi, karmasik goriinse de diger yontemlere gore iistiin yonleri bulunmaktadir. Hesaplama
yapilirken sektdr ortalamasinin ve net bugilinkii degeri kullanmasi, sektor ve isletme bazinda
kiyaslamaya olanak tanimasi diger yontemlerden istiin kilan baslica 06zellikleridir.
Hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi uygulanirken isletmelerin son ii¢ (2016-2018)
yilia ait veriler kullanilarak sektoriin maddi varlik kazang orani yardimiyla, maddi varlik
getirileri hesaplanip bu tutarin vergi sonrasi net kardan diisiilmesi ve net bugiinkii degerinin

bulunmasiyla hesaplanmaktadir.

Calisma 5 bolimden olusan bir yapida kurgulanmistir. Birinci boliimde literatiir
taramasina yer verilmis, ikinci boliimde Entelektiiel sermaye kavrami iiglincii boliimde ise
hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi ele alinmistir. Dordiincti béliimde c¢alismanin
uygulama kismina yer verilmis ve finansal tablolardan elde edilen veriler 1s181nda entelektiiel
sermaye hesaplanmistir. Calismanin son boliimiinde analiz sunucu elde edilen bulgular ele

alinarak tartisiimistir.

2.Literatiir

Ekonomide, bilginin 6neminin artmasina paralel olarak, entelektiiel sermayenin
Ol¢iilmesine, yonetilmesine ve raporlanmasina yonelik ¢alismalarin sayisinda onemli artiglar
yasanmaktadir (Karacaer & Aygiin 2009, 128). Entelektiiel sermaye ile ilgili turizm literatiiri
incelendiginde c¢esitli sektorlerde, entelektiiel sermayenin oOrgiit performansina, finansal
performansa ve isletme performansina etkilerini konu alan ¢aligsmalarin yani sira entelektiiel
sermayenin Ol¢iilmesi ve unsurlarinin belirlenmesine yonelik ¢aligmalarinda yer aldigi

goriilmektedir.

Akpmar ve Akpmar (2016) entelektiiel sermaye bilesenlerinin isletme degeri ve
performansina etkisinin olup olmadigmin belirlemeye calistiklar1 ¢alismalarinda, entelektiiel
sermaye ile isletme degeri arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica
kullanilan sermaye etkinligi degiskeninin hem isletme degerine hem de aktif karliligina
etkisinin anlamli, insan sermayesi degiskeninin sadece aktif karliliga etkisinin anlamli oldugu

sonucuna ulagsmislardir.

Turgut (2016) Borsa Istanbul'da islem goren bankalarin entelektiiel sermayelerini
belirleyen faktorleri konu ettigi calismasinda bankalarin entelektiiel sermayesini; net faiz
gelirlerinin aktif toplamima oran1 ve fiyat/kazang oranlar1 pozitif yonde; hisse basi kar

oraninin ise negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmistir. Kugu (2016) ise ¢aligmasinda Borsa
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I[stanbul (BIST)'da yer alan bilisim sektorii firmalarinin entelektiiel sermayelerini
“Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger” yontemi ile degerlendirmis 14 firmadan sadece ii¢
tanesinin Entelektiiel Sermaye’ ye sahip oldugu sonucuna ulagmistir. Boliikbasi (2014)'da
“Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger” yontemini kullanarak, Borsa Istanbul'da faaliyet
gosteren sigorta sirketlerine yonelik bir uygulama gergeklestirmistir. Calismada, baz1 sigorta
sirketlerinin maddi varliklarinin sektor ortalamasinin ¢ok altinda olmasina ragmen yiiksek bir
entelektiiel sermaye degerine ulastigina, buna karsin bazi sigorta sirketlerinin maddi
varliklari, sektor ortalamasinin ¢ok iistiinde bir deger olmasina ragmen entelektiiel sermaye

degerlerinin diisiik oldugu sonucuna ulagmistir.

Yorulmaz ve Alkan (2018) deniz ulastirma isletmelerinde, entelektiiel sermaye
bilesenlerinin, Orgiit performansi iizerindeki etkisini inceledikleri ¢alismalarinda deniz
ulagtirma isletmelerindeki yoneticilerden anket yontemiyle veri toplamislardir. Elde edilen
verilere gore entelektiiel sermaye bilesenlerinden insan sermayesinin ve yapisal sermayenin
orgiit performansi tlizerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu, iligkisel sermayenin ise

oOrgiit performansi iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna ulagsmislardir.

Turizm alaninda entelektiiel sermayeyle ilgili yapilan calismalar incelendiginde
entelektiie]l sermayenin firma degeri, finansal performans iizerindeki etkilerini olgen
caligmalarin yaninda entelektiiel sermayeyi sirket bazinda 6lgen caligmalara rastlanmastir.
Ertas ve Coskun (2005) IMKB'de hisse senetleri islem géren turizm sirketlerinde Entelektiiel
Katma Deger Katsayisi- VAIC (Value Added Intellectual Coefficient) yontemi kullanarak
yaptiklar1 uygulamada turizm sirketlerinin entelektiiel sermaye unsurlarina 6nem verdigi,
ancak performanslarini etkileyen asil unsurun hala yapisal sermaye oldugu sonucuna
ulagsmislardir. Karacaer ve Kapusuzoglu (2010), entelektiiel katma deger katsayis1 yontemi
kullanarak entelektiiel sermaye bilesenlerinin turizm sektoriinde yer alan isletmelerin firma
degerleri tizerindeki etkisini incelemis ve analiz sonucunda entelektiiel sermaye bilesenlerinin
firma degeri lizerinde etkisi oldugu tespit edilmistir. Akdag (2012), otel isletmelerinde
entelektiiel sermaye ve orgiit performans iligkisini Akdeniz Bolgesindeki dort (4) ve bes (5)
yildizli otel isletmelerinde inceledigi doktora tezinde otel isletmelerinin yoneticilerinden anket
yontemiyle topladigi veriler 1s18inda entelektiiel sermaye ve oOrgiit performansi iligkisinde
miisteri sermayesinin Orgiit performansit ile en yiiksek diizeyde iligkisi oldugu sonucuna
ulagsmistir. Tasgit vd. (2015) otel isletmelerinde entelektiiel sermayenin temel belirleyicilerini
tespit etmeyi amacladiklar1 caligmalarinda otel yoneticilerinden anket teknigiyle elde edilen

verilere gore; otel isletmelerinde yoneticilerin entelektiiel sermayeyi dort boyutlu bir kavram
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olarak algiladiklar1 ve bu boyutlarin sirasiyla, “calisan 6zellikleri” “organizasyonel yap1”,
“miisterilerle iligkiler” ve “paydas iligkileri” oldugunu tespit etmislerdir. Tiirkoglu (2016)
doktora tezinde konaklama isletmelerinde kurumsallagsma, entelektiiel sermaye ve rekabet
giicli iliskisini incelemistir. Dort (4) ve Bes (5) yildizli konaklama isletmesi yoneticilerine
uygulanan anketle elde edilen verilere gore kurumsallagsma ve entelektiiel sermaye ile rekabet

giicli arasinda iligskinin oldugu sonucuna ulagmistir. Miisteri sermayesi ve insan sermayesi ile

rekabet giicii arasinda pozitif ve anlamli iligki oldugu saptanmastir.

Turizm alaninda yapilan ¢aligmalar incelendiginde, genel olarak isletmelerin entelektiiel
sermayelerinin bilesenlerini tanimlamak, entelektiiel sermayenin isletme performansi, orgiit
performansi ve isletme degeri lizerindeki etkilerinin irdelendigi ayrica entelektiiel sermayeyi
Olgen yontemlerden katma deger katsayis1 yonteminin kullanildig1 goriillmektedir. Dolayisiyla
turizm literatliriinde entelektiiel sermayeyi isletme bazinda Olgen yontemlere yeterince yer
verilmedigi anlasilmaktadir. Bu ¢alismanin turizm isletmelerinde entelektiiel sermayeyle ilgili
alanyazinda tespit edilen bosluga katki saglamasi hedeflenmektedir. Bu dogrultuda yiiriitiilen
calismada turizm igletmelerinin entelektiiel sermayeleri, finansal veriler 151¢inda ve isletme
bazinda S6lgmeyi amaclayan “Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger Yontemi” kullanilarak
Ol¢iilmiis boylece maddi olmayan ve muhasebelestirilemeyen varliklari parasal degerlerle

belirlenmeye calisilmistir.

Giliniimiiz ekonomilerinde isletmeler, entelektiiel sermaye kavramini rekabet avantaji
saglayabilmek ve sirket performansini arttirabilmek i¢in Onemli bir unsur olarak
gormektedirler. (Yildiz, 2011). Literatiirde son 50 yildir ele alinmaya baslanan “Entelektiiel
Sermaye” kavramini 1969 yilinda kullanan ilk ekonomist J.K. Galbraith'tir (Lentjushenkova
& Lapina, 2014). 1991'de entelektiiel sermayeyi ilk arastiran ekonomist ise T.A. Stewart’tir.
Stewart, entelektiiel sermaye kavramini; patentler, siirecler, yonetim becerileri, teknolojiler,
misteriler ve tedarikciler hakkindaki bilgiler ve ge¢mis tecriibeler olarak tanimlamustir.
Hashim, Osman ve Alhabshi (2015)'ye gore ise, sirket bilancosunda yer almayan fakat
isletmeler i¢in fiziksel varliklardan daha fazla deger tasiyan entelektiiel sermayenin, “bir
kurulusa deger katan bilgi” oldugu ileri siiriilmistir. Kianto vd. (2018), entelektiiel
sermayeyi, deger yaratmanin somut olmayan temelleri olarak ifade etmektedir. Bu tanimlarin
yani sira, entelektiiel sermaye kaynak yaklasimi kullanilarak, insan, orgiitsel ve iliskisel
kaynaklara boliinmiis sirket kaynaklarinin bir pargasi olarak agiklanabilir (Lentjushenkova &
Lapina, 2014). Bu baglamda, deger yaratma siirecinde isletmelerin ihtiya¢ duydugu bilgi,

gecmis tecriibeler, yonetim becerileri gibi kavramlar1 ifade eden entelektiiel sermayenin

164



Akademik Yaklasumlar Dergisi /Journal of Academic Approaches, C: 11 S: 2 YIL: 2020

fiziksel varliklardan daha onemli oldugu sdylenebilir. Muhasebe sistemlerinin yonetici ve
yatinmcilar i¢in ger¢egi yansitamamasi, bir¢ogu maddi olmayan kaynaklarin gelecekte
isletmeye nasil bir deger katacagini agiklayamamalarindan kaynaklanmaktadir. Entelektiiel
sermaye isletmelerin siirdiiriilebilirligi ve rekabet iistiinliigii saglayabilmesi i¢in énemli bir

faktordiir (Gogan, 2014).

Turizm isletmelerinin dinamik ortamla basa ¢ikmak ve degisen miisteri ihtiyaglarina
ayak uydurmak i¢in hem isletme i¢inde hem de isletme disinda yer alan entelektiiel sermaye
unsurlarini analiz ederek yeteneklerini giiclendirmeleri siirdiiriilebilirlik ve rekabet edebilirlik
acisindan onemlidir (Li & Liu, 2018). Giliniimiiz bilgi ekonomilerinde modern isletmeler i¢in
entelektiiel sermaye pazar kosullariyla basa ¢ikmanin ve ekonomik biiyiimenin temel faktori
olarak kabul edilmektedir. Entelektiiel sermayeyi olusturan insan, yapisal sermaye ve miisteri
unsurlar1 emek yogun bir sektdr olan turizm igin ayr1 bir dneme sahiptir (Bayer, 2004).
Hizmetin sektoriiniin yapisindan kaynaklanan, ¢alisanlarin tiretim siirecindeki etkinligi ve
miisterilerle olan iliskilerinin hizmet algis1 iizerindeki etkileri entelektiiel sermaye
bilesenlerinin turizm isletmeleri agisindan 6nemini ortaya koymaktadir (Tiirkoglu & Cizel,

2016).

Hizmet sektoriinde calisanlarin bilgi, deneyim, beceri, dis gorlinlis gibi ozellikleriyle
ortaya ¢ikan deger ve miisteriyle olan iligkilerinin sonucunda algilanan hizmet kalitesi
isletmelerin rakiplerine gore farkliligini ve degerini ortaya koymaktadir (Setbet¢i, 2003). Bu
degerin ortaya ¢ikmasi i¢in isletmelerin yapisal sermayeleri calisanlarin desteklenmesi
acisindan onemlidir. Bu durum entelektiiel sermaye bilesenlerinin turizm isletmelerinin deger
yaratma siirecinde etkili oldugunu gostermektedir. Dinamik bir pazar yapisinda rekabet
ustlinliigli saglamak isteyen turizm isletmelerinin insan, miisteri ve yapisal sermayelerinin
etkinligini en iyi sekilde yoOnetebilmesine baglhidir. S6z konusu bilesenlerin etkinligini
arttirmak bu bilesenlerin parasal degerinin bilinmesi ve firma degeri iizerinde somut
etkilerinin anlagilmasiyla saglanabilir (Uzkurt & Torlak, 2007). Giinlimiizde kiiresel boyuta
ulagmis rekabet ortaminda ayakta kalabilmek i¢in isletmelerin entelektiiel sermaye unsurlarina

yatirim yapmalar1 gerekmektedir.
3. Sermaye Kavram

Giliniimiiz ekonomilerinde igletmeler, entelektiiel sermaye kavramini rekabet avantaji
saglayabilmek ve sirket performansini arttirabilmek icin Onemli bir unsur olarak

gormektedirler. (Yildiz, 2011). Literatiirde son 50 yildir ele alinmaya baslanan “Entelektiiel
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Sermaye” kavramini 1969 yilinda kullanan ilk ekonomist J.K. Galbraith'tir (Lentjushenkova
& Lapina, 2014). 1991'de entelektiiel sermayeyi ilk aragtiran ekonomist ise T.A. Stewart’tir.
Stewart, entelektiiel sermaye kavramini; patentler, siirecler, yonetim becerileri, teknolojiler,
misteriler ve tedarikciler hakkindaki bilgiler ve ge¢mis tecriibeler olarak tanimlamustir.
Hashim, Osman ve Alhabshi (2015)'ye gore ise, sirket bilangosunda yer almayan fakat
isletmeler icin fiziksel varliklardan daha fazla deger tasiyan entelektiiel sermayenin, “bir
kurulusa deger katan bilgi” oldugu ileri siriilmistir. Kianto vd. (2018), entelektiiel
sermayeyi, deger yaratmanin somut olmayan temelleri olarak ifade etmektedir. Bu tanimlarin
yam sira, entelektiiel sermaye kaynak yaklasimi kullanilarak, insan, orgiitsel ve iligkisel
kaynaklara boliinmiis sirket kaynaklarinin bir pargasi olarak agiklanabilir (Lentjushenkova &
Lapina, 2014). Bu baglamda, deger yaratma siirecinde isletmelerin ihtiya¢ duydugu bilgi,
geemis tecriibeler, yonetim becerileri gibi kavramlar1 ifade eden entelektiiel sermayenin
fiziksel varliklardan daha 6nemli oldugu sdylenebilir. Muhasebe sistemlerinin yonetici ve
yatirimeilar igin gercegi yansitamamasi, birgogu maddi olmayan kaynaklarin gelecekte
isletmeye nasil bir deger katacagini agiklayamamalarindan kaynaklanmaktadir. Entelektiiel
sermaye isletmelerin siirdiiriilebilirligi ve rekabet istiinliigii saglayabilmesi i¢in énemli bir

faktordiir (Gogan, 2014).

Turizm isletmelerinin dinamik ortamla basa ¢ikmak ve degisen miisteri ihtiyaglarina
ayak uydurmak i¢in hem isletme icinde hem de isletme disinda yer alan entelektiiel sermaye
unsurlarini analiz ederek yeteneklerini giiglendirmeleri siirdiirtilebilirlik ve rekabet edebilirlik
acisindan onemlidir (Li & Liu, 2018). Giiniimiiz bilgi ekonomilerinde modern isletmeler i¢in
entelektiiel sermaye pazar kosullariyla basa ¢ikmanin ve ekonomik biiylimenin temel faktorii
olarak kabul edilmektedir. Entelektiiel sermayeyi olusturan insan, yapisal sermaye ve miisteri
unsurlar1 emek yogun bir sektér olan turizm igin ayr1 bir éneme sahiptir (Bayer, 2004).
Hizmetin sektoriiniin yapisindan kaynaklanan, ¢alisanlarin tiretim siirecindeki etkinligi ve
miisterilerle olan iligkilerinin hizmet algis1 iizerindeki etkileri entelektiiel sermaye
bilesenlerinin turizm isletmeleri agisindan 6nemini ortaya koymaktadir (Tiirkoglu & Cizel,

2016).

Hizmet sektoriinde calisanlarin bilgi, deneyim, beceri, dis goriiniis gibi 6zellikleriyle
ortaya cikan deger ve miisteriyle olan iligkilerinin sonucunda algilanan hizmet kalitesi
isletmelerin rakiplerine gore farkliligin1 ve degerini ortaya koymaktadir (Setbetci, 2003). Bu
degerin ortaya ¢ikmasi i¢in igletmelerin yapisal sermayeleri g¢alisanlarin desteklenmesi

acisindan onemlidir. Bu durum entelektiiel sermaye bilesenlerinin turizm isletmelerinin deger
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yaratma siirecinde etkili oldugunu gdstermektedir. Dinamik bir pazar yapisinda rekabet
istiinliigii saglamak isteyen turizm isletmelerinin insan, miisteri ve yapisal sermayelerinin
etkinligini en iyi sekilde yoOnetebilmesine baglhidir. S6z konusu bilesenlerin etkinligini
arttirmak bu bilesenlerin parasal degerinin bilinmesi ve firma degeri iizerinde somut
etkilerinin anlasilmasiyla saglanabilir (Uzkurt & Torlak, 2007). Giiniimiizde kiiresel boyuta
ulagsmis rekabet ortaminda ayakta kalabilmek i¢in isletmelerin entelektiiel sermaye unsurlarina

yatirim yapmalar1 gerekmektedir.

4. Entelektiiel Sermaye Unsurlari

Entelektiiel sermayenin Olgiilebilmesi i¢in kavrami meydana getiren bilesenlerin
belirlenmesi gerekmektedir. Entelektiiel sermaye genel kabul gdren goriise gore insan
sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri (iliskisel) sermayesi bilesenlerinden olusmaktadir.
(Kianto vd., 2018). Insan sermayesi, isletme ¢alisanlarinin bilgi, deneyim ve tecriibelerinin
toplam1 olarak ifade edilebilir (Bontis vd., 2000). Calisanlara 6zgili bir nitelik olan insan
sermayesi yeniligin temel kaynagi olarak kabul edilir. Bir orgiitte ¢alisanlar1 destekleyen tiim
unsurlar yapisal sermayeyi olusturmaktadir. Yapisal sermaye, isletmenin mal ve hizmet
iiretebilmesi, orgiit felsefesi ve isletmenin faaliyetlerine devam edebilmesi i¢in gerekli olan
tiim unsurlar1 kapsamaktadir (Mansourabad, 2016: 17). Iliskisel sermaye, isletmelerin tiim
faaliyetlerini etkileyen isletme dis1 faktorlerle olan iliskiler olarak ifade edilebilir. Miisteriler,

tedarikciler, dagitim kanallar iligkisel sermayeye 6rnek olarak gosterilebilir (Bayazitli, 2000).

5. isletme Bazinda Entelektiiel Sermaye Hesaplama Yontemleri

Bilgi organizasyonlari, bolgeler ve milletler i¢in rekabet avantaji 6nemli bir faktor
haline geldikge, bu faktorii etkileyen unsurlardan biri olan entelektiiel sermayenin dl¢iilmesi
biiyilk 6nem kazanmistir. Geleneksel muhasebe yontemlerinde kullanilan degerlendirme
araclar1 sirketler i¢cin entelektiiel sermayeyi degerlendirmek ve Olgmekten c¢ok uzaktirlar
(Gogan, 2014). Son yirmi yilda, entelektiiel sermaye diisiince okulu, akademide iyi bilinen bir
konuma sahip olan, deger yaratmanin somut olmayan temellerini yakalamak i¢in ¢ok sayida
Olciim cercevesi ve modeli iretmistir (Kianto vd., 2018). Entelektiiel sermayenin
hesaplanmas1 ve raporlanmasina yonelik, isletme diizeyinde ve entelektiiel sermaye

bilesenleri diizeyinde hesaplama yontemler bulunmaktadir (Aslanoglu & Zor, 2006).

Isletme diizeyinde entelektiiel sermayeyi dlgmeye yonelik yontemler, Piyasa Degeri /
Defter Degeri Orani, Tobin'in Q Oram1 ve Hesaplanmis Maddi Deger Yontemi olarak
siralanabilir (Cikrike1 & Dastan, 2002). Bu yontemler isletmenin tiimiinii kapsayarak
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entelektiiel sermayeyi hesaplamaya calismaktadir. Entelektiiel sermayenin hesaplanmasinda
kullanilan bir diger yontem ise unsur bazinda 6l¢me teknigidir. Bunlar; Sakandia Klavuzu,
VAIC (Value Added Intellectual Coefficient), Balanced Score Card (Dengeli Skor Karti),
Teknoloji Brokeri gibi yontemlerdir (Samiloglu, 2006).

5.1.Piyasa Degeri Eksi Defter Degeri Yontemi

Piyasa degeri, isletmelerin hisse senetlerinin toplam tutar1 olarak ifade edilir.
Isletmelerin hisse senetlerinin birim fiyat1 ile5. toplam hisse senedi sayismin ¢arpimiyla
hesaplanir. Defter degeri ise isletmelerin sahip olduklar1 varliklardan tiim borglarinin

cikarilmasiyla elde edilen degerdir.

Piyasa Degeri Eksi Defter Degeri entelektiiel sermayenin hesaplanmasinda kullanilacak
en basit yontemdir. Bu yontemde isletmenin dolasimda olan hisselerinin olusturdugu piyasa
degerinden defter degeri cikarilarak elde edilen fark isletmenin bilangosunda goriinmeyen

maddi olmayan varliklarini gosterir (Stewart & Ruckdeschel, 1998).

Entellektiiel Sermaye (ES) = Piyasa degeri (PD) — Defter degeri (DD)

5.2.Piyasa Degeri / Defter Degeri Yontemi

Entelektiiel sermayeyi hisse senetlerini ve defter degerine oranlanmasiyla hesaplayan bu
yontemde dolagimdaki hisse basina diisen defter degerini ifade eder. Bu yontemde ortaya
cikan sonug¢ ne kadar yiiksekse entelektiiel sermayenin de o kadar yiliksek oldugu anlamina

gelir. (Uzay & Savas, 2003).

Entellektiiel Sermaye (ES) = Piyasa degeri (PD)/Defter degeri (DD)

Isletmelerin piyasa degerlerinin cesitli faktdrlerden etkilenmektedir. Borsadaki fiyatlar
ekonomik ve siyasi olaylarin etkisinde kalabilmekte bazen herhangi bir sektorde ortaya ¢ikan
rant nedeniyle degisimler yasanabilmektedir. Dolayisiyla piyasa degeri ve defter degeri
iizerinden entelektiiel sermayeyi hesaplamaya calisan piyasa degeri ve defter degeri
yontemleri olusan bu degisimleri entelektiiel sermaye olarak yorumlayabilir. Bu durum piyasa
degeri ve defter degeri hesaplama yoOntemlerinin diger yontemlere nazaran gilivenirligini

olumsuz yonde etkilemektedir (Erkus, 2003).
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5.3. Tobin'in Q Oram

James Tobin tarafindan gelistirilen bu yontem firmalarin piyasa degerleri ile
varliklarinin yenileme maliyeti arasindaki iliskiyi 6lgmektedir. Isletmelerin piyasa degerinin
sahip oldugu varliklart agsan kismi entelektiiel sermaye olarak kabul edilir (Canbas vd., 2020).

Tobin Q = Varliklarin Piyasa degeri/Varliklarin Yenileme Maliyeti

Isletmede kullanilan varliklarin sahip olmus oldugu piyasa degeri ile bu varliklarin s6z
konusu hesaplama zamaninda satin alinmasi halinde 6denmesi gereken degerin orani ne kadar
yiiksek c¢ikarsa entelektiiel sermaye o kadar yiliksek kabul edilir. Oranin 1 ‘den biiyiik ¢ikmasi
piyasa degerinin yenileme maliyetinden yiiksek oldugunu oranin 1’ den kiiciik olmasi ise
varliklarin piyasa degerinin yenileme maliyetinden diisiik oldugu anlamina gelmektedir

(Lindenberg & Ross, 1981: 12).

5.4. Hesaplanmis Maddi Deger Yontemi

Hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi, firmanin maddi varliklardan elde ettigi
kazang disinda, ek olarak ne kadar gelir elde ettigini (ek kazang) ve bu aradaki farkin ne
Olciide maddi olmayan varliklara ait oldugunu ifade etmektedir. Yontem yedi asamali bir
stirecten olusmaktadir. Bu yontemde izlenmesi gereken adimlar asagida ifade edilmistir

(Stewart, 1997: 302).

Birinci asamada firmalarin ii¢ yil igin ortalama vergi Oncesi kar hesaplanir. Ikinci
asamada donem sonu bilangosundan ortalama maddi varlik degerleri alimir ve ii¢ yilin
ortalamasi hesaplanir. Ugiincii asamada, firmanin kar ortalamasi, firmanin maddi varliklarin
ortalama degerine bdoliinerek maddi varliklarin getirisi bulunur. Bu asamada negatif degere
sahip isletmeler i¢in entelektiiel sermaye hesaplama islemi sona erer. Dordiincii asamada
sektoriin son {i¢ yila ait vergi dncesi kar ortalamasi, sektdrdeki isletmelerin son {i¢ yilina ait
ortalama maddi varliklarina bdliinerek sektoriin maddi varlik karliligi hesaplanir. Besinci
asamada Oncelikle, sektoriin maddi varlik karlilig ile isletmelerin hesaplanan ortalama maddi
varlik tutarlari ile ¢arpilarak normal kazang tutarlar1 bulunur. Bulunan deger birinci agsamada
firmanin ortalama vergi 6ncesi karindan distilerek ek kazang¢ bulunur. Bu rakam, sektordeki
ortalama bir isletmenin maddi varliklardan kazanabilecegi tutar1 ifade eder. Altinct agsamada,
ic y1l i¢in ortalama vergi hesaplanir ve hesaplanan vergi orani ek kazanglar ile diizeltilerek
vergi sonrasi net ek kazang belirlenir. Bu asamada sektoriin ortalama vergi oranmi kullanilarak

da yapilabilir. Hesaplanan net ek kazang, ayn1 zamanda isletmenin maddi olmayan sermayesi
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olarak ifade edilir. Yedinci asamada, net ek kazancin, net bugilinkii degeri hesaplanir. Bunun
icin isletmenin sermaye maliyeti esas almabilir. Isletmelerin hesaplanan net ek kazanglar1 her
bir isletmeye ait agirlikli ortalama sermaye maliyetine boliinerek entelektiiel sermayeleri

hesaplanir.

Hesaplanmis maddi deger yontemi isletmenin biitiiniinii ele alan ve 6ziinde isletmelerin
finansal tablolarinda yer alan maddi varliklarindan hareketle isletmenin maddi olmayan
varliklarin1 hesaplamay1 amaclamaktadir. Hesaplanmig maddi deger yontemi, finansal tablolar
aracilifiyla bilgilerin kolay elde edilebilir olmasi, sektor icinde ve sektorler arasi kiyaslamaya
imkan saglamasi ve sonuglarinin karsilastirilabilir olmasi1 bakimindan entelektiiel sermayenin
hesaplanmasinda diger yontemlere gore avantaj saglar. Yontemin dezavantaji karmasik ve

zaman alic1 bir uygulamaya dayanmasi olarak ifade edilebilir (Cikrikc1 & Dastan, 2002: 26).

6. Metodoloji

Calismanin amact hesaplanmis maddi olmayan deger yontemini kullanarak Borsa
Istanbul'da islem goren turizm isletmelerinin entelektiiel sermayelerini hesaplamak olarak
ifade edilebilir. Bdylece Isletmelerin finansal tablolarinda yer alamayan insan, yapisal
sermaye ve misteri unsurlariin isletme agisindan parasal degerinin ortaya konmasi
amaglanmaktadir. Bu amagla, ¢alisma nitel aragtirma yontemlerine gore desenlenmis ve veri

toplama teknigi olarak dokiiman incelemesi teknigi kullanilmistir.

Ornekleme yontemi olarak, tesadiifi olmayan drnekleme ydntemlerinden amaca gore
ornekleme yontemi seg¢ilmistir. Amaca gore Ornekleme temsili olmadigi icin ana kiitle
hakkinda genelleme yapma olanagina imkan vermez (Kusluvan & Kusluvan, 2005: 183-203).
Bu nedenle sadece Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren turizm isletmeleri hakkinda
genelleme yapilabilmektedir. Bu durum c¢aligmanin smirliligi olarak ifade edilebilir.
Calismanin drneklemi olarak segilen BIST'e kayith turizm isletmelerinin 2015-2017 yillarin
ait finansal tablolar incelenmistir. Elde edilen verilerin analizinde hesaplanmis maddi

olmayan deger yontemi kullanilmistir.

Calisma turizm isletmelerinin yatirnmer ve ilgililer i¢in hazirladigi resmi finansal
dokiimanlardan yararlanarak 6ziinde maddi varliklarin karlilig1 {izerinden maddi olmayan
varliklar1 hesaplamaya g¢alismistir. Bulgular boliimiinde elde edilen veriler ve analizine yer

verilmistir.
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7. Bulgular ve Analiz

Arastirma BIST'e kayith turizm alaninda faaliyet gosteren turizm isletmelerini
kapsamaktadir. BIST'e kayitli baz1 sirketlerin ticari unvanlarinda Turizm sektdriine yer verilse
de turizm alaninda (Otel, Lokanta/Restoran/Eglence vb.) faaliyette bulunmamaktadir. Bu
nedenle isletmelerin BIST'e yer alan bilgileri incelenerek faaliyet alani ¢aligma amacina
uygun olan firmalar se¢ilmistir. Calisma kapsaminda degerlendirilen Borsa Istanbul'da islem
goren 12 Turizm Isletmesi ve borsadaki kisaltmalar1 Tablol'de gdsterilmistir. Calismanin

bundan sonraki asamalarinda sirketler, borsada kayithh olduklar1 kisaltmalarla temsil

edilecektir.
Tablo 1
BIST'e Kayith Turizm Isletmeleri
Turizm Isletmeleri Borsa Kisaltmalar
Flap Kongre Toplant1 Hizmetleri FLAP

Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S.

ETILR
Kustur Kusadasi Turizm Endiistri A.S. 2018 KUSTUR
Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S. MAALT
Mart1 Otel Isletmeleri A.S. MARTI
Merit Turizm Yatirim ve Isletme A.S. MERIT
Metemtur Otelcilik ve Turizm Isletmeleri A.S. METUR
Petrokent Turizm A.S. PKENT
Tek-Art insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S. TEKTU
Ulaslar Tur.Yatirimlar1 ve Dayanikli Tiiketim Mallari Ticaret Pazarlama A.S. ULAS
Utopya Turizm Ingaat Isletmecilik Ticaret A.S. UTPYA
Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S. AYCES

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu (KAP).

Yontemde belirtilen agamalara uygun olarak isletmelerin finansal tablolar1 imcelenerek
son li¢ (2015-2017) yillik finansal tablolar1 incelenmis sirketlerin net karliliklart ve maddi

varlik ortalamalari ile sektor ortalamalar1 Tablo 2'de sunulmustur.
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Tablo 2

2015-2017 Yillarina Ait Vergi Ocesi Kar Ortalamalar: ve Vergi Oncesi Kar Sektor

Ortalamasi
_Turizm Vergi Oncesi Vergi Oncesi Kar
Isletmeleri Karlar Ortalamasi

2015 2016 2017

FLAP 13.731.005 12.322.667 15.581.413 13.878.362

ETILR 359.019 1.893.941 (-) 2.856.066 (-) 201.035
KUSTUR 5.057.646 1.673.586 6.159.434 4.296.889
AYCES 3.968.550 1.094.773 3.001.374 2.688.232
MARTI (-) 63.885.342 (-) 78.121.418 () 20.403.986 (-) 54.136.915
MERIT 2.308.439 2.939.979 4.801.009 3.349.809
METUR 17.668.594 9.225.473 -698.255 8.731.937
PKENT 943.349 () 11.911.984 3.286.138 (-) 2.560.832
TEKTU 2.987.344 (-) 16.030.063 20.101.812 2.353.031

ULAS (-) 6.708.934 (-) 4.922.794 18.226.365 2.198.212
UTPYA () 23.115.228 (-) 29.995.936 (-) 23.239.785 (-) 25.450.316
MAALT (-) 1.530.235 (-) 8.231.144 (-) 5.218.394 (-) 4.993.258

\O e asssos

Tablo 2'ye gore Flap kongre hizmetleri A.S. en yiiksek vergi oncesi kar’a sahip iken

UTPYA, 23.115.228 ile en fazla zarar gOsteren sirket olarak tespit edilmistir. Turizm

sektoriiniin VOK ortalamasi negatif (zarar) ¢ikmis ve sektdriin vergi dncesi kar ortalamalari (-

) 4.153.854 olarak hesaplanmuistir.
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Tablo 3

2015-2017 Yularina Ait Maddi Varlik Ortalamalart ve Maddi Varlik Sektor

Ortalamalast
Turizm Toplam Maddi Maddi Varhk
Isletmeleri Varhklar Ortalamasi

2015 2016 2017

FLAP 4.641.776 4.485.622 4.430.566 4.519.321,333
ETILR 445,162 1.044.144 1.085.223 858.176,33
KUSTUR 25.021.852 24.415.568 24.465.835 24.634.418,33
AYCES 14.927.120 15.180.982 14.909.956 15.006.019,33
MARTI 580.287.611 596.053.312 629.937.810 602.092.911
MERIT 0 0 0 0
METUR 2.683.920 125.293 20.275.074 7.694.762,33
PKENT 30.320.203 29.660.667 28.972.674 29.651.181,33
TEKTU 107.991.117 146.515.088 176.821.853 143.776.019,33
ULAS 10.465.746 598.986 948.458 4.004.396,67
UTPYA 203.917.610 198.643.611 250.307.553 217.622.924,67
MAALT 173.406.079 173.705.367 186.413.692 177.841.712,67
Sektor

yopalama 102.308.486,94

Varhk

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu (KAP).

Yapilan maddi varlik ortalamasi hesaplamalari neticesinde MARTI sirketi en fazla

maddi varliga sahip isletme olurken ETILR sirketinin en az maddi varli§a sahip isletme

oldugu tespit edilmistir. Sektoriin maddi duran varlik ortalamasi 102.308.486,94 olarak

hesaplanmustir.

Tablo 3'te MERIT sirketinin maddi duran varliklarinin olmadig: (sifir) goriilmektedir.

Bu durum sektor ortalamalarini etkileyerek sonuclari degistireceginden sektdr ortalamasi

hesaplamalar1 Merit turizm ¢ikarilarak tekrar yapilmistir.
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Tablo 4

Merit Turizm A.S. Degerlendirme Disi Birakilarak Hesaplanan 2015-2017 Yillarina Ait

Vergi Ocesi Kar Ortalamalari ve Vergi Oncesi Kar Sektér Ortalamast

_Turizm Vergi Oncesi Vergi Oncesi Kar
Isletmeleri Karlar Ortalamasi
2015 2016 2017
FLAP 13.731.005 12.322.667 15.581.413 13.878.362
ETILR 359.019 1.893.941 (-) 2.856.066 (-) 201.035

KUSTUR 5.057.646 1.673.586 6.159.434 4.296.889
AYCES 3.968.550 1.094.773 3.001.374 2.688.232

MARTI (-) 63.885.342 (-) 78.121.418 (-) 20.403.986 () 54.136.915
METUR 17.668.594 9.225.473 -698.255 8.731.937
PKENT 943.349 (-) 11.911.984 3.286.138 (-) 2.560.832
TEKTU 2.987.344 (-) 16.030.063 20.101.812 2.353.031
ULAS (-) 6.708.934 (-) 4.922.794 18.226.365 2.198.212
UTPYA (-) 23.115.228 (-) 29.995.936 (-) 23.239.785 () 25.450.316
MAALT () 1.530.235 (-) 8.231.144 () 5.218.394 (-) 4.993.258
Yoo ssser
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Tablo 5
Merit Turizm A.S. Degerlendirme Disi Birakilarak Hesaplanan 2015-2017 Yillarina Ait
Maddi Varlik Ortalamalar ve Maddi Varlik Sektor Ortalamalast

Turizm Toplam Maddi Maddi Varhk
Isletmeleri Varhklar Ortalamasi
2015 2016 2017

FLAP 4.641.776 4.485.622 4.430.566 4.519.321,3
33

ETILR 445,162 1.044.144 1.085.223 858.176,33

KUSTUR 25.021.852 24.415.568 24.465.835 24.634.418,
33

AYCES 14.927.120 15.180.982 14.909.956 15.006.019,
33

MARTI 580.287.611 596.053.312 629.937.810 602.092.911

METUR 2.683.920 125.293 20.275.074 7.694.762,3
3

PKENT 30.320.203 29.660.667 28.972.674 29.651.181,
33

TEKTU 107.991.117 146.515.088 176.821.853 143.776.019
,33

ULAS 10.465.746 598.986 948.458 4.004.396,6
7

UTPYA 203.917.610 198.643.611 250.307.553 217.622.924
,67

MAALT 173.406.079 173.705.367 186.413.692 177.841.712
,67

Sektor Ortalama
Maddi Duran 111.609.258,48
Varhk

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu (KAP).

Sonuglara incelendiginde Merit turizm hesaplanmadan sektér maddi varlik ortalamasi
111.609.258,48 ve sektoriin vergi oncesi kar1 4.835.972 olarak tespit edilmistir. Tablo 3'te yer
alan maddi varlik sektor ortalamasinda MERIT sirketinin maddi duran varliklarinin olmamasi
sektor ortalamasini asagi ¢ekmis bu durum bir sonraki asamalara etki edecegi diisiiniilerek

MERIT sirketi hesaplama diginda birakilmistir.

Hesaplanmis maddi olmayan deger yontemin bir diger asamasi i¢in igletmelerin maddi

varliklarinin getiri orani hesaplanmis ve sonuglar Tablo 6'da sunulmustur.
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Tablo 6

Sirketlerin Maddi Varliklarinin Getiri Orant

TURIZM VOK ortalamasi Maddi varlik ortalamasi Maddi varhk kazang¢ orani
ISLETMELERI (a) (b) (a)/(b)

FLAP 13.878.362 4.519.321 3,070895084
ETILR -201.035 858.176 -0,234258771
KUSTUR 4.296.889 24.634.418 0,174426228
AYCES -4.993.258 177.841.712 -0,028076977
MARTI -54.136.915 602.092.911 -0,089914554
METUR 8.731.937 7.694.762 1,134789738
PKENT -2.560.832 29.651.181 -0,086365272
TEKTU 2.353.031 143.776.019 0,016365949
ULAS 2.198.212 4.004.396 0,548949696
UTPYA -25.450.316 217.622.924 -0,116946854
MAALT 2.688.232 15.006.019 0,179143601

Tablo 6’da yer alan verilere gore ETILR, PKENT, AYCES, MARTI ve UTPYA
sirketlerinin maddi duran varlik yatirnmlarindan elde ettikleri kazang orami negatif (-)
cikmistir. En yliksek maddi varlik kazang orant FLAP sirketine ait olup METUR ve ULAS

sirketleri sirasiyla sektoriin en fazla maddi varlik kazang oranina sahip sirketleridir.

Tablo 7
Sektor Maddi Varliklarin Karlilig:
VOK ortalamasi Maddi varlik ortalamasi Maddi varhk karhhg:
Sektor
(@) (b) (@)/(b)
Turizm
-4.835.972 111.609.258,48 0,05
Isletmeleri

Sektor maddi varlik karliligi 0,05 olarak belirlenmis ve elde edilen bu sonuca gore
Tablo 6’da maddi varlik kazan¢ orani sektdr maddi varlik karliliginin altinda olan ETILR,
MARTI, PKENT, TEKTU, UTPYA, AYCES sirketleri yontem geregi sonraki asamalarda
hesaplama disinda birakilmistir. Béylece daha dnce hesaplamadan ¢ikarilan MERIT sirketiyle

birlikte bu sirketler de bundan sonraki asamalarda degerlendirilmeyecektir.

Yontemin besinci asamasi i¢in maddi varlik karliligi sektor ortalamasinin iizerinde olan

sirketler i¢in briit ek kazang tutar1 hesaplanmistir. Briit ek kazang tutar1 sirketlerin sektor
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maddi varlik karlili§1 baz alinarak maddi varliklarindan elde ettikleri karin vergi oncesi kar

ortalamalarindan ¢ikarilark hesaplanmaktadir.

Tablo 8
Sirketlerin Briit Ek Kazan¢ Tutart

TURIZM Maddi Varhk  Sektor Maddi Varhk Kazang¢ Tutar: VOK Briit Ek Kazang
ISLETMELERI Ortalamasi Karhhg Ortalamasi Tutar

(@) (b) (a)*(b) (©) (©)- (8)*(b)
FLAP 4.519.321,33 0,05 225.966,06  13.878.362  13.652.395,97
KUSTUR 24.634.418 0,05 1.164.432,83  4.296.889 3.132.455,84
MAALT 15.006.019 0,05 709.312,53 2.688.232 1.978.919,80
METUR 7.694.762 0,05 363.720,13 8.731.937 8.368.217,20
ULAS 4.004.396 0,05 189.281,96 2.198.212 2.008.930,37

Hesaplama sonucu Tablo 8’ de yer alan veriler dogrultusunda FLAP sirketinin briit ek

kazanci en yiiksek sirket oldugu buna karsin MAALT sirketinin en diisiik briit ek kazanca

sahip sirket oldugu tespit edilmistir. Maddi varliklar ortalamasi en yiiksek sirket olmasina

ragmen KUSTUR, briit ek kazanci en yiiksek ii¢lincli sirket olmustur. KUSTUR sirketinin

vergi Oncesi karinin maddi varlik ortalamasina oraninin diisitk olmasi briit ek kazancini

olumsuz etkilemistir.

Yontemin altinct asamasinda sirketlerin vergi oranini ek kazancglarindan ¢ikartarak net

ek kazanglar belirlenecektir. Kurumlar vergisi oranmi dikkate alinarak ortalama vergi orani

%20 kabul edilmis ve net ek kazan¢ hesaplamasi yapilan sirketler i¢cin bu oran uygulanmustir.

Sirketlere ait net ek kazang tutarlar1 Tablo 9'da sunulmustur.

177



Uyrun, A. & Sanalan Bilici, N. / Entelektiiel Sermayeyi Isletme Bazinda Olcen Yontemler ve
Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger Yontemiyle Turizm Sektoriinde Bir Uygulama

Tablo 9
Net Ek Kazan¢ Tutart

TURIZM Briit Ek Kazan¢ Tutar Vergi oram Vergi tutar Net ek kazang tutari

ISLETMELERIi (a) (b) (a)*(b) (a)- ()*(b)
FLAP 13.652.395,97 0,20 2.730.479,19 10.921.916,77
KUSTUR 3.132.455,84 0,20 626.491,16 2.505.964,66
MAALT 1.978.919,80 0,20 395.783,96 1.583.135,84
METUR 8.368.217,20 0,20 1.673.643,44 6.694.573,76
ULAS 2.008.930,37 0,20 401.786,07 1.607.144,29

Vergi oranmi biitiin isletmeler igin esit uygulandigindan en yiiksek ek kazanca sahip
isletme degismemistir. Hesaplamanin son asamasinda isletmelerin net ek kazanglar1 Agirlikli
ortalama sermaye maliyetlerine boliinerek entelektiiel sermayeleri hesaplanir. Bu islemler i¢in
sirketlerin AOSM belirlenmesi gerekmektedir. Agirlikli sermaye maliyeti asagidaki formiille
hesaplanabilir (Topal, 2008: 254);

AOSM = (Borglarin Oran1*Borglarin Maliyeti) + (Oz sermayenin Oran1*Oz sermayenin
Maliyeti)

Hesaplama yapilirken 6z kaynak maliyeti finansal tablolarda gdsterilmeyen farazi bir
maliyet oldugundan Yike¢ii ve Atagan (2010)’un calismalarinda kullanilan orandan

faydalanilarak 6z kaynak maliyeti %14 olarak kabul edilmistir.

Tablo 10
Sirketlerin Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetleri
KSTUR Borg Ozsermaye Kaynak  Bor¢ Ozsermaye Finansman  Bor¢  Ozsermaye
Tutari Tutari Toplamn  Oram Orani Gideri Maliyeti  Maliyeti
(@) (b) (© @)/(c)  (b)/(c) (d) (d)/(a)
2017 2.455.293  35.637.531 38.092.824 0,06 0,93 1662562 0,67 0,14
2016 1775862 33.044.144 34.820.006 0,05 0,94 851.806 0,47 0,14
2015 7.294.054  34.332.590 41.626.644 0,17 0,82 737.550 0,10 0,14
AO AO AO
KSTUR Ozkaynak Borg Sermaye
Maliyeti Maliyeti Maliyeti
2017 0,13 0,04 0,17
2016 0,13 0,02 0,15
2015 0,11 0,01 0,13
2015-2017 Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti 0,15
FLAP Borg Ozsermaye Kaynak  Bor¢ Ozsermaye Finansman  Bor¢  Ozsermaye
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Tutar: Tutar: Toplamm  Orami  Oram Gideri Maliyeti  Maliyeti
(a) (b) (© @/(c)  (b)/(c) (d) (d)/(a)
2017 23.719.062 128.434.631 152.153.693 0,15 0,84 1.291.799 0,05 0,14
2016 43.374.784 83.782.210 127.156.994 0,34 0,65 821.153 0,01 0,14
2015 62.309.148 47.725.390 110.034.538 0,56 0,43 1.268.496 0,02 0,14
_ AO AO AO
FLAP Ozkaynak Bor¢ Sermaye
Maliyeti Maliyeti Maliyeti
2017 0,11 0,008 0,12
2016 0,09 0,006 0,09
2015 0,06 0,01 0,07
2015-2017 Ortalama Sermaye Maliyeti 0,09
MAALT Bor¢  Ozsermaye Kaynak  Bor¢ Ozsermaye Finansman Bor¢ Ozsermaye
Tutari Tutar1 Toplamn  Oram Oram Gideri  Maliyeti Maliyeti
(@) (b) (© @/)  (b)(c) (d) (d)/(a)
2017 10.282.397 57.707.280 67.989.677 0,15 0,84 3.274.167 0,31 0,14
2016 7.504.228 55.273.465 62.777.693 0,11 0,88 683.861 0,09 0,14
2015 2.420.923 57.145.008 59.565.931 0,04 0,95 429.546 0,17 0,14
AO AO AO

MAALT  Ozkaynak Bor¢ Sermaye
Maliyeti Maliyeti Maliyeti

2017 011 0,04 0,16
2016 0,12 0,01 0,13
2015 0,13 0,007 0,14
2015-2017 Ortalama Sermaye Maliyeti 0,14

METUR  Bor¢c Ozsermaye Kaynak Bor¢ Ozsermaye Finansman Bor¢ Ozsermaye

Tutar1 Tutari Toplami  Orani Orani Gideri  Maliyeti  Maliyeti
(@) (b) (c) @/(c)  (b)/(c) (d) (d)/(a)
2017 22.997.876 15.041.050 38.038.926 0,60 0,39 1.132.332 0,04 0,14
2016  2.170.985 15.424.091 17.595.076 0,12 0,87 495.190 0,22 0,14
2015 41.204.565 8.451.006 49.655.571 0,82 0,17 10.473.459 0,25 0,14
AO AO AO

METUR Ozkaynak Bor¢  Sermaye
Maliyeti  Maliyeti  Maliyeti

2017 0,05 0,02 0,08

2016 0,12 0,02 0,15

2015 0,02 0,21 0,23

2015-2017 Ortalama Sermaye Maliyeti 0,15

ULAS Bor¢ Ozsermaye Kaynak Bor¢ Ozsermaye Finansman Bor¢ Ozsermaye
Tutari Tutari Toplami  Oram Oram Gideri  Maliyeti Maliyeti
(@) (b) © @) (0 (d) (d)/(a)

2017 10.892.354 25.216.979 36.109.333 0,30 0,69 2.898.157 0,26 0,14

2016  29.884.986 8.721.887 38.606.873 0,77 0,22 4255567 0,14 0,14

2015 24.987.918 11.590.618 36.578.536 0,68 0,31 4.785.698 0,19 0,14
AO AO AO

ULAS  Ozkaynak Borg Sermaye
Maliyeti  Maliyeti  Maliyeti

2017 0,09 0,08 0,17
2016 0,03 0,11 0,14
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2015 0,04 0,13 0,17
2015-2017 Ortalama Sermaye Maliyeti 0,16
Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu (KAP).

Agirlikli ortalama sermayeleri hesaplanan sirketlerin entelektiiel sermaye degerlerinin
miktarin1 belirlemek icin altinci asamada elde edilen net ek kazanclar, AOSM degerlerine

boliinmiis ve Tablo 11'deki sonuglara ulasilmistir.

Tablo 11
Sirketlerin Entelektiiel Sermaye Degerleri
TURIZM Net ek kazang AOSM Entelektiiel Deger
ISLETMELERI (€)) (b) (@)/(b)
FLAP 10.931.791,97 0,09 121.464.355,32
KUSTUR 2.505.964,66 0,15 16.706.431,12
MAALT 1.583.135,84 0,14 11.308.113,16
METUR 6.694.573,76 0,15 44.630.491,74
ULAS 1.607.144,29 0,16 25.714.308,79

Tablo 11'de yapilan hesaplamaya gore en yiiksek entelektiiel sermaye degeri FLAP
sirketine aittir. Bunu sirasiyla METUR ve KUSTUR takip etmektedir. En diisiik entelektiiel

sermaye degeri ise ULAS sirketine aittir.
7.Sonug¢

Giliniimiiz ekonomisinde, igletmeler rekabet iistiinliigli saglamak i¢in bilgi liretmek ve
sahip oldugu degerleri en etkin sekilde kullanmak zorundadir. Isletmeler sahip olduklar:
maddi varliklar yaninda maddi olmayan varliklara da sahiptirler. Calisanlar, miisteriler ve
yapisal sermayeden olusan maddi olmayan entelektiiel sermaye firmanin ger¢ek degerini
ortaya koymaktadir. Turizm sektoriiniin de iginde yer aldigi hizmet sektorii entelektiiel
sermaye unsurlarmin en etkin kullanildig1 sektorlerden biridir. Rekabet ve siirdiiriilebilirlik
acisindan isletmelere deger katan s6z konusu entelektiiel sermaye unsurlarinin farkinda olmak
ve bu unsurlar1 yonetmek firmalarin finansal performanslarini olumlu yonde etkileyeceginden

kusku yoktur.

Entelektiiel sermaye, belirlenebilme, kontrol edilebilme ve maliyetinin giivenilir bir
sekilde Olclilememesi gibi Ozelliklerinden o&tiiri maddi olmayan varliklar olarak
muhasebelestirilmemektedir. Bu durum isletmede bilgi kullanicilarinin igletme degeri

hakkinda gercek bilgi edinememelerine yol a¢gmaktadir. Bu noktada entelektiiel sermaye
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Olciim yoOntemleri firmanin maddi olmayan varliklarinin parasal degerlerinin ortaya

konmasinda énemli rol oynamaktadir.

Isletme bazinda entelektiiel sermayeyi Olcen cesitli yontemler gelistirilmistir. Bu
yontemlerin birbirlerine gore avantaj ve dezavantajlari olmakla birlikte temelde 6l¢iim igin
yeterli ve kullanishdirlar. Arastirmada kullanilan “hesaplanmis Maddi Olmayan Deger
yontemi” bu yontemler arasinda isletme ve sektor ortalamalarini baz alarak Finansal tablolarin

kullanildig1 karmagik fakat etkili bir 6l¢iim metodudur.

Turizm sektoriinde faaliyet gosteren ve BIST’e kayithi turizm isletmeleri iizerinde
yapilan calismada elde edilen veriler bu isletmelerden bes (5) tanesinin entelektiiel
sermayelerinin hesaplanabildigini gostermektedir. Geriye kalan isletmeler hesaplamadaki
cesitli kisitlamalar nedeniyle disarda birakilmistir. Ele alinan isletmeler arasinda Merit Turizm
A.S.'nin finansal tablolarinda maddi varliklarinin bulunmamasi1 ydntemin uygulanmasini
olumsuz etkilemistir. Sektoriin maddi varlik ortalamasi alinirken Merit Turizm A.S.'nin bu
durumu ortalamanin diisik ¢ikmasina neden olmustur. Bu nedenle Merit Turizm A.S.
hesaplama disinda birakilarak sektdrde geri kalan firmalar analize tabii tutulmustur. Yonteme
gore isletmelerin vergi oncesi net karliligi ve maddi varlik ortalamalar1 hesaplanarak maddi
varliklarin kazang orani elde edilmistir. Yontemin kurali geregi vergi dncesi net kar1 negatif
olan isletmelerde analizden ¢ikarilarak hesaplamaya vergi Oncesi net kari1 pozitif olan

isletmelerle devam edilmistir.

Calismada elde edilen bulgulara gore Flap A.S.’ye en diisiik degerin ise Ulas
isletmesine ait oldugu belirlenmistir. Hesaplamada kullanilan ortalama sermaye maliyeti her
isletme i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmis ve farazi bir deger kullanmaktan kaginilmistir. Boylelikle

sonuglarin daha gergekci degerler cikmasi saglanmastir.

Maddi duran varlik ortalamasi yiiksek olan firmalarin entelektiiel sermayelerinin
hesaplanamamas1 veya daha az maddi varlikla ¢alisan firmalara gére daha diisiik ¢ikmasi,
maddi varliklarla entelektiiel sermaye arasinda bir iliski olmadigimni gostermistir. Sektorde
faaliyet gosteren firmalara gore vergi Oncesi karlilig1 yiiksek buna karsin maddi varliklar
diisiik sirketlerin entelektiiel sermayelerinin yiiksek ¢iktigi belirlenmistir. Bu durum vergi

oncesi net kar ile maddi duran varliklar arasinda ters orantinin oldugunu gostermektedir.

Turizm isletmeleri emek yogun isletmeler olup insan sermayesine dayali iiretim

yapmaktadirlar. Gliniimiiz rekabet kosullarinda teknolojik gelimeleri takip etmek ve bu alanda
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yatirimlar yapmak rekabet avantaji saglasada hizmet isletmelerinde, calisanlarla miisterilerin
etkilesim yogunlugu hizmet kalitesine ve isletme performansina etki eden baslica unsur
oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle insan sermayesi, miisteri sermayesi ve yapisal
sermayeye yapilacak yatirimlar maddi varliklara gore karlilik iizerinde daha fazla etkili
olmaktadir. Arastirmada tespit edilen maddi varliklarla net karlilik arasindaki ters orantida bu

baglamda degerlendirilebilir.

Calismada turizm sektoriinde BIST e kayitli sadece 5 isletmede entelektiiel sermaye
hesaplanabilmistir. Pazarda yer alan igletmelerin entelektiiel sermaye baglaminda sektorel
yapiy1 dikkate alarak calisanlarla miisteriler arasinda kuvvetli baglar kurulmasini saglayacak
insan kaynaklarina yatirim yapmalar1 gerektigi sOylenebilir. Maddi varliklara yapilacak
yatirnmlarin yaninda miisterilere yonelik soyut tatminler olusturacak yatirimlarla miisteri
sermayesi gelistirilebilir. Ayrica organizasyon yapisinin insan kaynaklarim1 ve miisterileri
tatmin edecek diizeyde yapilandirilmasina 06zen gosterilebilir. Bu ¢alisma turizm
isletmelerinin entelektiiel sermayelerinin hesaplanmasinda sadece BiST'te kayitl isletmeleri
ele almistir. Bundan sonraki ¢alismalarda BIST disindaki firmalarinda entelektiiel sermayeleri
hesaplanabilir. Ayrica farkli bir entelektiiel sermaye hesaplama yontemi kullanilarak veya
turizm isletmeleri kendi i¢inde eglence, ulasim, konaklama gibi siiflara ayrilarak ele

alinabilir.
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