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Bu g¢alismanin amaci; isletmelerin sahip olduklari entelektiiel sermayeleri-
nin, finansal performanslarina etkisini arastirmaktir. Bu kapsamda, Borsa
istanbul biinyesinde, kagit ve ambalaj imalati (izerine faaliyet gésteren is-
letmelerin sahip olduklari entelektiiel sermayeleri; piyasa degeri/ defter
degeri yontemi, ekonomik katma deger yontemi ve hesaplanmis maddi
olmayan deger yontemlerine gore hesaplanmistir. Ayrica isletmelerin fi-
nansal performanslari; cari oran, asit test orani, nakit orani, toplam yi-
kGimlalik orani, kisa vadeli yikamluliik orani, yikimlilik 6z kaynak orani,
briit kar orani, net kar orani, toplam varliklar karlilik orani, 6z kaynak karli-
lik orani hesaplanarak; s6z konusu isletmelerin sahip olduklari entelektiel
sermayelerinin finansal performanslarina etkileri incelenmistir.
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IMPACT OF FINANCIAL PERFORMANCE OF INTELLECTUAL CAPITAL IN PA-
PER AND PACKAGING INDUSTRY BUSINESS

ABSTRACT

The purpose of this study, they have the intellectual capital of the busi-
ness, financial performance is to investigate the effect. Paper and pac-
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kaging manufacturing on the activities of the businesses within Borsa is-
tanbul that according to they have the intellectual capital, market value
/ book value method, the economic value added method and calculated
intangible value method were calculated. In addition, these businesses
the financial performance calculated; current ratio, acid test ratio, cash ra-
tio, total liabilities ratio, short-term liabilities ratio, liabilities-equity ratio,
gross profit ratio, net profit ratio (NPR), return on assets (ROA), return on
equity(ROE), these businesses that have intellectual capital effects on the
financial performance was studied.

Keywords: Financial Performance, Intellectual Capital, Paper and Packa-
ging Industry

JEL Codes: 030, 034, 039

1. GiRiS

Entelektiiel sermayenin Uzerinde uzlasiimis kesin bir tanimi olmamakla
birlikte; isletmeye deger katan, isletmeye piyasada rekabet avantaji sag-
layan maddi olmayan varliklarin, isletme ¢alisanlarinin sahip oldugu bilgi
ve yeteneklerin, isletmenin iliski icinde bulundugu tim kisi ve kurulusla-
rin isletme icin degere dontsmesi seklinde tanimlayabiliriz. Entelektiel
sermayenin; insan sermayesi, yapisal sermaye ve iliski sermayesi olmak
lizere U¢ unsuru bulunmaktadir. insan sermayesi, isletme biinyesinde
bulunan isletme calisanlarinin bilgi, beceri, yetenek, tecribe, sezgi ve tu-
tumlari gibi beseri unsurlarin kisi bazinda ve 6rgit bazinda toplamlarini
ifade eder. Yapisal sermaye, bir isletmenin sahip oldugu, insan sermayesi
disinda kalan ve onu destekleyici biitlin bilgiye dayali unsurlardan olus-
maktadir. isletmenin verimliligini ve karliigini artirmak icin uygulanmis
ya da uygulanacak yonetim araglari, iyilestirme teknikleri, bilgi teknolojisi
sistemi, ARGE galismalari, patentler, amblemler, yapisal sermayenin kap-
saminda yer alirlar. iliski sermayesi, isletmenin dis cevreyle olan; miisteri
sadakati, firma Unu, dagitici ve toptancilarla olan iliskileri gibi baglantila-
ri icerir ve isletme icin deger yaratabilecek isletme disi tim unsurlari bu
kapsamda ele alinabilir.

Bu calisma kapsaminda Borsa istanbul’da kagit ve ambalaj imalat (izerine
faaliyet gosteren firmalar lizerinde bir degerlendirme galismasi yapilmistir.
Calismada isletmelerin sahip olduklari entelektiiel sermayeleri; piyasa de-
geri/ defter degeri yontemi, ekonomik katma deger yontemi ve hesaplan-
mis maddi olmayan deger ydntemlerine gére degerlenmistir. isletmenin
finansal performans degerlemesi yapilirken; cari oran, asit test orani, nakit
orani, toplam yukamlilik orani, kisa vadeli yikimlilik orani, yakimlulik
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0z kaynak orani, brut kar orani, net kar orani (ROS), ROA ve ROE hesapla-
narak; BiST’de faaliyet gdsteren kagit ve ambalaj firmalarinin entelektiiel
sermayelerinin finansal performanslarina etkileri incelenmistir.

2.  ENTELEKTUEL SERMAYENIN OLCULMESI

Bu calismada, entelektiiel sermaye 6l¢iim yontemlerinden; piyasa dege-
ri/defter degeri, ekonomik katma deger yontemi ve hesaplanmis maddi
olmayan deger yontemine gore isletmelerin entelektiiel sermayeleri ince-
lenecektir.

2.1. Piyasa Degeri / Defter Degeri Yontemi

Piyasa degeri/defter degeri yontemi, bir isletmenin piyasa degerinin, def-
ter degerini asan kisminin entelektiiel sermayesinin degeri oldugu di-
sliincesine dayanmaktadir. Bir isletmenin piyasa degeri, hisse senetlerinin
birim fiyati ile hisse sayisinin carpimi ile bulunan degerdir. Defter ya da ka-
yitli deger ise, net aktif toplamindan tim borglar gikarildiktan sonra kalan
degerdir. (Uzay ve Savas: 2003, s.167) Bu yontemde, piyasa degeri defter
degerine bollinerek entelektiiel sermaye oran olarak; piyasa degeri defter
degerinden ¢ikartildiginda tutar olarak tespit edilmektedir.

Entelektlel Sermaye Degeri= Piyasa Degeri — Defter Degeri
Entelektliel Sermaye Orani = Piyasa Degeri / Defter Degeri
2.2. Ekonomik Katma Deger Yontemi (EVA)

Ekonomik Katma Deger (EVA), faaliyet performansinin periyodik ola-
rak olgllmesine yonelik muhasebe tabanli bir yontem olup, bu yontem
dahilindeki hesaplamalarda, muhasebe verilerinin yani sira, muhasebe
raporlarinda yer almayan degiskenler de kullanilmaktadir (Demirarslan,
2007, s.12). EVA firmalarin emirlerine tahsis edilen sermayenin yarathgi
veya kaybettirdigi degeri 6lgcmektedir. EVA firmanin performansini 6lgme-
de hem yukimluliiklerin maliyetini hem de 6z kaynaklarin alternatif ma-
liyetlerini dikkate alir. EVA geleneksel muhasebe karindan ziyade, gercek
ekonomik kara odaklanir. EVA yonteminde isletmenin degerine, yatirilan
sermaye tutarina her yil boyunca yatirilan ekonomik karin buglnki de-
gerinin eklenmesiyle elde edilir. EVA bir denklem olarak asagidaki sekilde
ifade edilir (Kendirli, 2012, s. 415-416).

EVA = (Yatirilan Sermaye) X (Yatirilan Sermayenin Getirisi- Agirhkh Ortala-
ma Sermaye Maliyeti (A.0.S.M))

2.3. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi

Hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi, isletmelerin maddi olmayan
varliklarinin gercege uygun degerlerinin hesaplanmasi amaciyla “NCI Re-
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search” adli bir kurulus tarafindan gelistirilmistir. Bu ydontemin ortaya cikis
amacl, bilgi yogun isletmelerin finansman saglamadaki sorunlarina ¢6ziim
bulmaktir. Soyle ki, finans kuruluslari kredi verirken genelde isletmelerin
sahip olduklari maddi varliklari dikkate almakta, maddi olmayan varliklari
ise gozardi etmektedirler. Bu durum, teminat gosterebilecegi cok az maddi
varliga sahip olan bilgi yogun isletmelere finansman saglamalari agisindan
bir engel teskil etmektedir. Birisletmenin piyasa degerine maddi varliklari-
nin degerinin yaninda maddi olmayan varliklarinin degeri de etki etmekte-
dir. “NCI Research” arastirma merkezi bu varsayimdan yola ¢ikarak, maddi
olmayan varliklarin adil piyasa degerinin belirlenmesinin kredi konusunda
bu tir isletmelere faydali olacagi ve sorunu ortadan kaldiracagi distincesi
ile bu yontemi gelistirmistir. Yonteme gore, bir isletmenin maddi olmayan
varliklarinin degerinin hesaplanmasi yedi asamada gergeklestiriimektedir.
Bu asamalar uygulandiktan sonra son asamada elde edilen sonug, ilgili is-
letmenin maddi olmayan varliklarinin degeri olmaktadir. Yontemden elde
edilecek sonuglarin daha saglikh olabilmesi icin, kullanilacak verilerin Gg
yillik bir donemi kapsayacak sekilde ele alinmasi gerekmektedir. Hesapla-
ma su sekilde yapiilmaktadir (Stewart, 2000, s.302-303):
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* Son (g yilhk vergi 6ncesi karlarin ortalamasi hesaplanir.

* Son Ug yillik ddnem sonu bilangolarindan maddi varliklarin degeri bu-
lunur ve ortalamasi hesaplanir.

* Maddi varliklarin getiri oranini hesaplayabilmek igin, bulunan vergi 6n-
cesi kar ortalamasi maddi varliklarin ortalama degerine boltndr.

* Son (g yil icin isletmenin faaliyet gosterdigi sektoriin maddi varlikla-
rinin ortalama getiri orani bulunur. Eger isletmenin getiri orani sektérin
getiri oraninin altindaysa, yontem sonug¢ vermeyeceginden hesaplamaya
devam edilmez.

* sletmenin getiri fazlasi ya da ek getirisi hesaplanir. Sektériin maddi
varliklarinin getiri orani, isletmenin maddi varliklarinin ortalama degeri ile
carpilir. Bu rakam, sektérdeki ortalama bir isletmenin bu degerdeki maddi
varliklardan kazanabilecegi tutari gostermektedir.

* Elde edilen bu sonug isletmenin ortalama vergi 6ncesi karindan gikari-
lir. Bu rakam, isletmenin sektordeki ortalama bir isletmeden ne kadar fazla
kar elde ettigini gosteren getiri fazlasi ya da ek getirisidir.

* Son (g yillik ortalama vergi orani hesaplanarak ek getiri ile carpilir. Ver-
gi sonrasi elde edilen biyiklige ulasmak icin, bu tutar ek getiriden dusi-
[Ur. Bu rakam maddi olmayan varliklara ait olan primdir.

* Son olarak primin net buglinkl degeri hesaplanir. Bunun igin isletme-
nin sermaye maliyeti esas alinabilir. Primi sermaye maliyetine boldiikten
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sonra ortaya ¢ikan sonug, isletmenin bilangosunda gériinmeyen maddi ol-
mayan varliklarinin hesaplanmis maddi olmayan degeridir.

3. FINANSAL PERFORMANS

Finansal performans genel anlamiyla, firmanin varliklarini kullanarak kar
elde etmesidir. Finansal performans ayni zamanda firmanin finansal sagl-
gini da ifade eden bir terimdir. Ayni sektérde calisan benzer firmalarin kar-
silastirilmasinda da kullanilabilir. Finansal performansla firmanin basarila-
r, biyiimeleri ve yeni alanlardaki yatirimlari da kast edilmektedir. Ozellikle
finansal performans bir firmanin islerinde ne kadar iyi oldugunu da ifade
eder (McGuire, Sundgren and Schneeweis, 1988, s.855). Bu ¢alismada fir-
ma performansi mali oranlar yardimiyla degerlendirilmeye ¢alisiimistir.

3.1. Finansal Performans Ol¢limiinde Kullanilan Oranlar

Oran (rasyo), mali tablolarda yer alan herhangi iki kalem arasindaki iliski-
nin basit matematik ifadesi olarak tanimlanabilir. Mali tablolarda yer alan
kalemlerin sayisina gore, geometrik olarak artan sayida oran kiimesi olus-
turulabilir. Fakat gerek mali analistler, gerek yoneticiler igcin dnemli olan,
isletmenin likidite durumu, bor¢ 6deme giici, finansman sekli, faaliyet so-
nuglari, karhihg, iktisadi varliklarini etkin kullanilabilmesi gibi konulara isik
tutabilecek oranlarin hesaplanabilmesidir(Akgtc, 1998, s. 20)

3.2. Likidite Oranlari

Likidite oranlari isletmenin kisa vadede 6deme giiciini ve yiktumllikle-
rini yerine getirmeyi ifade eder. Donemsel varliklarla kisa vadeli yabanci
kaynaklarin 6denme kapasitesi bu oranlar yardimiyla sorgulanir. Calisma-
da ¢ temel likidite orani esas alinmistir.

3.2.1. Cari Oran

Donen varlilarin, kisa vadeli yikimlaliklere boélinmesiyle bulunur. Cari
oranin yiiksek olmasi, bir isletmenin kisa vadeli yiktmliliklerinin en fazla
bir yil icerisinde nakde ¢evrilebilecek dénen varliklari 6deyebilme giiciiniin
yiksek oldugu anlamina gelir. Bu oranin 2 olmasi yeterli kabul edilir.(Okka,
2009, s.105) Cari oranin 1 olmasi net calisma sermayesinin sifir oldugunu,
1’den kiglk olmasi ¢alisma sermayesinin eksi oldugunu gosterir.

Donen Varliklar

Cari Oran =
Kisa Vadeli Yukamlaltkler

Asit-Test Oran

Donen varlilardan stoklari gikartip kisa vadeli ylkimliliklere bélinmesiy-
le bulunur. Bu oran, stoklari géz ardi ettigi icin, cari oranin daha ihtiyat-
I seklidir. isletmenin asit- test orani 1 veya 1’den biiyiik ise, isletmenin
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stoklardan satis yapmasa dahi kisa vadeli yliktmluliklerini 6deyebilecegi
anlamina gelir.

Donen Varliklar - Stoklar

Asit - Test Oran =
Kisa Vadeli Yakamlilikler

Nakit Oran

isletmenin satislarinin durmasi ve alacak tahsilati yapamamasi durumun-
da, kisa vadeli yiktumlilikleri 6deyebilme oranidir. Bu oranin 1 olmasi du-
rumunda, isletmenin yikimliliklerinin tamamini karsilayabilecek, para
ve benzeri dénen varligi oldugunu gosterir. Genel olarak bu oranin yiksek
olmamasi beklenir. Yiksek olmasi durumunda isletmenin firsat maliyetine
katlanacagi seklinde degerlendirilir. Oranin yiiksek olmasi durumunda ise
orani olusturan degerlerin genelde Menkul Kiymetler tGzerinden gelmesi
beklenir. Béyle bir durum isletmenin firsat maliyetine katlanmasini engel-
leyecektir.

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler

Nakit Oran =
Kisa Vadeli Yakamlilikler

3.3. Yiikimluluk Karsilayabilirlik (Kaldirag) Oranlan

isletmenin mali yapisini, sermaye yapisinin sekillenmesini ifade eden oran-
lardir. Calismada ele alinan oranlarla donemsel olarak isletmenin ylikim-
|Glikleri ve bunlarin 6z kaynak agisindan yerine getirilebilme durumuna
bakilmistir.

3.3.1. Toplam Yiikiimliliik Orani

Toplam ylkimldltklerin, toplam varliklara béliinmesi formiliyle hesapla-
nir. isletmenin sahip oldugu finansal yiikiimliliklerinin ne kadarini karsi-
layabilecegini gosterir.

Toplam Yukimliltkler

Toplam Yuktmlulik Orani =
Toplam Varliklar

3.3.2. Kisa Vadeli Yiikiimluilik Orani

Bu oran isletmenin varliklarinin ylzde kacinin kisa vadeli borglardan finan-
se edildigini gosterir. Sanayi isletmelerinde % 30 ‘u asmamalidir. Bu orani
asmasl durumunda, isletme faaliyetlerinin borg¢ verenlerin baskisi altina
girebilecegi anlamina gelebilir. Ulkemizde isletmeler daha ¢ok kisa vadeli
yabanci kaynak kullanmak zorunda oldugundan bu oran genellikle % 50
civarindadir (Gunay, 2012, s. 90).

Kisa Vadeli Yukamliltkler

Kisa Vadeli Yakiamlilik Orani =
Toplam Varliklar
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3.3.3. Oz Kaynaklar — Toplam Yiikiimliiliik Orani

isletme 6z sermayesinin, isletmenin toplam borcunu karsilayabilme ora-
nidir. isletmenin toplam yiikiimliiliiklerinin, 6z kaynaklarina béliinmesi yo-
luyla bulunur.

Toplam Yukamlilikler

0Oz Kaynak - Yiikiimliiliik Orani = —
Oz Kaynaklar

3.4. Karlilik Oranlari

Bu oranlar isletmenin satiglar vasitasi ile kara ulasma durumunu, isletme-
nin satislar agisindan, 6z kaynaklar ve varliklar agisindan karhligini incele-
yen oranlardir. Calismada isletmenin karliligi, varlik ve 6z kaynak karlilig
dikkate alinmistr.

3.4.1. Brit Kar Orani

Faaliyet donemi sonunda elde edilen net satis hasilati Gizerinden elde edi-
len brit karin oranidir.

Brut Kar

Brit Kar Orani =
Satis Hasilati

3.4.2. Net Kar Orani (Net Profit Ratio-NPR)

Bir isletmenin faiz ve vergiler dhil biitiin giderleri karsilandiktan sonra,
net satislarin karlilik diizeyini gésteren orandir.

Net Kar

Net Kar Orani =
Satis Hasllat

3.4.3. Toplam Varlik Karlilik Orani (Return on Assets-ROA)

Net isletme karinin toplam varliklara bélinmesi formdliiyle hesaplanan
varlik getiri orani, birim varlik basina isletmenin ne kadar kar ettigini gos-
terir. Ayni sektorde faaliyet gosteren farkli blyuklikteki isletmelerin kar-
hlik ydninden karsilagtirilmasina imkan verir. Toplam varliklar karllik ora-
ni, varliklarin isletmede ne 6lctide karli kullanildigini gosterir. Bu oranda
kullanilan net kar, faizler indirildikten sonra kalan tutari ifade etmektedir.
Bundan dolayi, yogun bir sekilde yabanci kaynak kullanan ve bu kullandigi
kaynaklarin faiz ylikl altinda bulunan isletmelerin varlik karlilik orani, var-
liklarini 6z kaynaklari ile karsilayan isletmelere gore, daha disiik olacaktir
(Gunay, 2012, s. 98)

Net Kar

Topla Varlklar Karlihk Orani =
Toplam Varlhklar
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3.4.4. Oz Kaynak Karlilik Orani (Return on Equity-ROE)

Net karin, 6z kaynaklara bélliinmesi suretiyle hesaplanan ve birim 6z kay-
nak basina elde edilen net getiriyi ifade eden bu oran, 6z kaynak getiri
orani olarak da nitelendirilebilir. Oz kaynak karlilik orani, isletme sahipleri
tarafindan saglanan sermayenin bir birimine diisen kar nispetini ortaya ¢I-
kartir. Bu oran hesaplanirken, paydada, isletmenin dénem sonundaki 6z
kaynaklari yer alir. isletmenin 6z kaynak karlihginin yeterli olup olmadigini,
mevcut sermayenin baska bir yatirimla degerlendirilmesi durumunda elde
edilebilecek kar ile karsilastirma yoluyla da yorumlanabilir.

Net Kar

0z Kaynak Karlilik Orani = -
Oz Kaynaklar

4. KAGITVE AMBALAJSANAYi iSLETMELERINE YONELiK CALISMA

Bu calismanin amaci; kagit ve ambalaj imalati yapan isletmelerin sahip
olduklari entelektiiel sermayelerinin, finansal performanslarina etkisini
incelemektir. Bu amac dogrultusunda Borsa istanbul biinyesinde kagit ve
ambalaj sanayi sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin, kendi internet
sayfalarinda ilan ettikleri 2013 yil, yil sonu finansal raporlarinda yer alan
veriler 1s18inda hesaplamalar yapiimistir. Bu kapsamda incelenen isletme-
ler;

* Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi,

*  Prizma Pres Matbacilik ve Yayincilik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi,
¢ Viking Kagit ve Seliiloz Anonim Sirketi,

e Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi,

e Olmuksa international Paper- Sabanci Ambalaj Sanayi ve Ticaret Ano-
nim Sirketi,

*  Mondi Tire Kutusan Kagit ve Ambalaj Sanayi Anonim Sirketi ve Bagl
Ortakhgi,

*  Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi.

incelenen isletmelerin entelektiiel sermayeleri; piyasa degeri- defter de-
geri yontemi, ekonomik katma deger (EVA) yontemi ve hesaplanmis maddi
olmayan deger yontemleri kullanilarak hesaplanmistir. Bununla birlikte,
finansal performans 6l¢iimu i¢in, finansal oranlar yontemi kullaniimis ve
bu kapsamda; cari oran, asit-test orani, nakit orani, toplam yukimlilikler
orani, kisa vadeli yuktmlilikler orani, yikimlilikler 6z kaynak orani, briit
kar orani, net kar orani, toplam varliklar karhlik orani, 6z kaynak kar orani
hesaplanmistir.
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4.1. Piyasa Degeri-Defter Degeri Yontemine Gore Entelektiiel Ser-
maye Hesaplanmasi

isletmelerin piyasa degeri 31/12/2013 tarihindeki hisse senedi fiyat dikkate
alinarak hesaplanmistir. Defter degerinin hesaplanmasinda ise, isletmele-
rin internet sayfalarinda yayinlanan 2013 yili, yilsonu finansal raporlarinda
yer alan 6z kaynak rakamlari dikkate alinmistir. Buna gore Kartonsan, 2,54
entelektiiel sermaye orani, 386.882.917 TL entelektiiel sermaye degeriyle,
kagit ve ambalaj sanayi sektoériinde yer alan isletmeler icerisinde en yiksek
entelektliel sermayeye sahip olan isletmedir. Alkim Kagit ve Olmuksa firma-
larinin entelektliel sermaye oranlari 1’in altinda hesaplanmistr.

Tablo-1: isletmelerin PD/DD Yéntemine Gore Entelektiiel Sermayeleri

isletmeler Piyasa Degeri | Defter Degeri Entelektiiel Entelekt'ﬁe! Sermaye
(TL) (TL) Sermaye Orani Degeri (TL)
Kaplamin 50.400.000 25.277.156 1,99 25.122.844
Prizma 68.640.000 34.130.147 2,01 34.509.853
Viking 27.600.000 16.234.408 1,70 11.365.592
Alkim 63.525.000 102.720.837 0,61 -39.195.837
Olmuksa 171.489.150 235.904.103 0,72 -64.414.953
Kartonsan 636.767.839 249.884.922 2,54 386.882.917
Mondi 204.000.000 156.453.957 1.30 47.546.043
4.2, isletmelerin Ekonomik Katma Deger Yontemine Gore Entelek-

tiiel Sermayeleri

Ekonomik katma deger yontemine gore yapilan entelektiiel sermaye he-
saplamasinda, isletmelerin agirlikli ortalama sermaye maliyetleri, her is-
letme igin sermaye yapilari ve yikimlulikleri dikkate alinarak ayri ayri he-
saplanmistir. isletmelerin &z kaynak maliyeti 27/12/2013 yirirlik tarihli
Merkez Bankasi Reeskont islemlerinde uygulanan iskonto orani olan 10,25
degeri Uzerinden hesaplanmistir. Buna gore sadece Kartonsan firmasinin
entelektiiel sermayesi %4,6 olarak tespit edilmistir.

Tablo-2: isletmelerin EVA Yontemine Gore Entelektiiel Sermayeleri

isletmeler Sermaye Danzznr‘a:(lan/ Kar Orani (%) | AOSM (%) | EVA (%)

Kaplamin 25.277.156 -1.895.592 -7 8,8 -15,8
Prizma 34.130.147 344.884 1 10 -9
Viking 16.234.408 -29.907.134 -184 12,9 -196,9
Alkim 102.720.837 4.197.652 4 9,4 -5,4
Olmuksa 235.904.103 16.697.046 7 7,9 -0,9
Kartonsan 249.884.922 35.805.409 14 9,4 4,6
Mondi 156.453.957 2.561.519 1 6,7 -5,7
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4.3. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi

Hesaplamalar, kagit ve ambalaj sanayinde faaliyet gosteren isletmelerin
2011, 2012 ve 2013 yillari yil sonu finansal raporlarinda yer alan verilerinin
ortalamasi alinarak yapilmistir. isletmelerin toplam varliklarindan, maddi
olmayan duran varliklari ¢ikartilarak, maddi varliklarinin degeri bulunmus-
tur. Uc yillik vergi 6ncesi kar maddi varliklara maddi varliklarin degerine
bollinmek suretiyle; maddi varliklar deger orani elde edilmistir. Sektor or-
talamasi orani, maddi varliklarin degeriyle ¢arpimi bize maddi varliklarin
kazanacag tutari vermis ve bu tutardan ortalama vergi 6ncesi kari gikar-
tarak, ek getiriye ulasilmistir. Ek getiri, ortalama vergi (%20) hesaplanarak
¢ikartilmasi sonucu maddi olmayan varliklara ait prim hesaplanmistir. Bu
orana her isletme i¢in belirlenen A.0.S.M béliinmesi sonucu hesaplan-
mis maddi olmayan deger elde edilir. Buna gore; Alkim Kagit, Kartonsan
ve Olmuksa firmalari sektor ortalamasinin tzerinde kar elde ettikleri igin,
hesaplanmis maddi olmayan deger yontemine gore entelektiiel sermaye
hesaplamasi yapilmistir.

Tablo-3: isletmelerin Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yéntemi

. SEKTOR
ALKiM KARTONSAN | OLMUKSA | .o/ )

3 yillik Ortalama V.0.K 9.704.498 | 41.815.322 | 20.647.762 8.527.840
3yillik Ortalama M. V. D | 144.711.862 | 252.890.804 |315.058.729 | 181.663.172
3 yillik Ortalama M. V.
DO (%) 6,7 16,5 6,5 4,7
3yl M. Kazanacagl | ¢ o1 457 | 11.885.867 | 14.807.760
tutar
Ek Getiri 2.903.041 | 29.929.455 | 5.840.002
M.O.V. Ait Prim 2.322.432 | 23.943.564 | 4.672.001
A.0.5.M (%) 9,4 9,4 7,9
Hesaplanmis MaddiO D | 2.122.881 21.886.255 4.329.936

4.4, Finansal Performans

Kagit ve ambalaj sanayi isletmelerinin finansal performanslari; likidite
oranlari, yiktumlilik oranlari ve karlilik oranlari hesaplanarak degerlen-
dirilmistir.

Likidite oranlar kapsaminda; cari oran, asit test oran ve nakit oran hesap-

lanmistir. Buna gore Kaplamin Ambalaj ve Viking Kagit firmalarinin likidite
oranlari kabul edilebilir degerlerin altinda gerceklesmistir.

Yukumlilik oranlari kapsaminda; toplam yikimlilik oranlari, kisa vade-
li yakimlilik oranlari ve yukimlalik 6z kaynak oranlari hesaplanmistir.
Buna gore; Kaplamin Ambalaj ve Viking Kagit firmalari ciddi bir borg yiki
altina girmislerdir.
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Karlilik oranlari kapsaminda; brit kar orani, net kar orani, toplam varliklar
karlilik orani ve 6z kaynak kar orani hesaplamalari yapilmistir. Buna gore
agir borg yuki altinda olan isletmelerin karliliklarinin da etkilendigi gorul-
mektedir.

Tablo-4: isletmelerin Finansal Rasyolari

Kaplamin | Prizma | Viking | Alkim | Olmuksa | Kartonsan | Mondi

Cari Oran 0,86 17,16 | 0,43 | 2,39 2,60 5,13 1,18
Asit Test Oran 0,66 16,38 | 0,24 | 1,92 1,84 3,54 0,88
Nakit Oran 0,01 8,34 | 0,006 | 0,50 0,07 2,14 0,03
Toplam Yiktmlaldk| - e3 | 903 | 089 | 033 | 028 0,11 0,54
Orani

Kisa Vadeli

Vilkmlilik Orant 0,57 0,03 0,54 | 0,27 0,24 0,10 0,50
Y.0.0 1,76 0,03 8,94 | 0,49 0,39 0,13 1,20
Brit Kar 0,13 0,10 0,20 | 0,08 0,18 0,17 0,16
Net Kar Orani -0,07 0,02 | -0,26 | 0,03 0,03 0,15 0,005
Kar Varliklari Orani -0,02 0,009 | -0,18 | 0,02 0,05 0,12 0,007
Ozkaynak Orani -0,07 0,01 -1,84 | 0,04 0,07 0,14 0,01
5. SONUC

Piyasa degeri — defter degeri yontemine gore elde edilen bulgular ince-
lendiginde, son Ug¢ yilin kar rasyolarina bakildiginda sektor ortalamasinin
lizerinde olmasina ragmen Alkim K&git ve Olmuksa firmalarinin 1 degerinin
altinda olduklari gérilmektedir. Bununla birlikte kar rasyolari sektor ortala-
masinin altinda oldugu halde bazi isletmelerin 1’in izerinde Piyasa Degeri/
Defter Degeri oranina sahip olduklari gériilmekte. Bu yonteme gore karlilik
rasyosu yuksek olup Piyasa Degeri/Defter Degeri orani da ylksek olan sade-
ce Kartonsan firmasi géziikmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta,
isletmelerin piyasa degerine etki eden 6zel nedenlerin olup olmadigidir. Or-
negin temettl dagitim politikasi isletmelerin piyasa degerine etki edebilir.

Ekonomik katma deger yontemine gore elde edilen bulgular, karhhk bag-
laminda ele alinirsa, isletmelerde entelektiel sermayenin isletmelerin fi-
nansal performanslarina dogrusal bir etkisi oldugu soylenebilir. Bu sonuca
isletmelerin 6z kaynaklarina, sahip oldugu bilgi sayesinde daha yiksek kar
elde ettirmeyi basardiklari varsayimiyla ulasiimistir.

Hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi (g yillik veriler alinarak he-
saplandigi icin, kisa vadeli etkilerden daha uzaktir. Bu nedenle daha dogru
sonuca ulastiracaktir. Hesaplanmis maddi olmayan deger yontemine gore
yapilan hesaplamalarda Olmuksa, Alkim ve Kartonsan firmalari sektor or-
talamasinin tzerinde bir kazang elde etmistir.
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Sonug olarak; kagit ve ambalaj imalati yapan isletmelerde entelektiel
sermaye finansal performansi etkilemektedir. Entelektliel sermayesi olan
isletmeler, maddi varliklarinin getirecegi kazancin Uzerinde bir kazanci
entelektlel sermayeleri sayesinde elde etmektedir. Entelektiiel serma-
ye, isletmeler i¢in en az finansal sermaye kadar énemlidir ve karhliklarini
etkilemektedir. isletmeler finansal performanslarini artirmak istiyorlarsa,
entelekttiel sermayelerine yatirim yapmalidirlar.
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