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1. GiRiS 

E n t e l e k t u e l s e r m a y e n i n u z e r i n d e u z l a j i l m i j k e s i n b i r t a n i m i o l m a m a k l a 
b i r l i k t e ; i j l e t m e y e d e g e r k a t a n , i j l e t m e y e p i y a s a d a r e k a b e t a v a n t a j i s a g -
l a y a n m a d d i o l m a y a n v a r l i k l a r i n , i s l e t m e c a l i j a n l a r i n i n s a h i p o l d u g u b i l g i 
v e y e t e n e k l e r i n , i s l e t m e n i n i l i j k i i c i n d e b u l u n d u g u t u m k i j i v e k u r u l u j l a -
r i n i s l e t m e i c i n d e g e r e d o n u s m e s i j e k l i n d e t a n i m l a y a b i l i r i z . E n t e l e k t u e l 
s e r m a y e n i n ; i n s a n s e r m a y e s i , y a p i s a l s e r m a y e v e i l i s k i s e r m a y e s i o l m a k 
u z e r e u c u n s u r u b u l u n m a k t a d i r . i n s a n s e r m a y e s i , i s l e t m e b u n y e s i n d e 
b u l u n a n i s l e t m e c a l i s a n l a r i n i n b i l g i , b e c e r i , y e t e n e k , t e c r u b e , sezg i v e t u -
t u m l a r i g i b i b e s e r i u n s u r l a r i n k i s i b a z i n d a v e o r g u t b a z i n d a t o p l a m l a r i n i 
i f a d e e d e r . Y a p i s a l s e r m a y e , b i r i s l e t m e n i n s a h i p o l d u g u , i n s a n s e r m a y e s i 
d i s i n d a k a l a n v e o n u d e s t e k l e y i c i b u t u n b i l g i y e d a y a l i u n s u r l a r d a n o l u s -
m a k t a d i r . i s l e t m e n i n v e r i m l i l i g i n i v e k a r l i l i g i n i a r t t i r m a k i c i n u y g u l a n m i s 
y a d a u y g u l a n a c a k y o n e t i m a r a c l a r i , i y i l e s t i r m e t e k n i k l e r i , b i l g i t e k n o l o j i s i 
s i s t e m i , A R G E c a l i s m a l a r i , p a t e n t l e r , a m b l e m l e r , y a p i s a l s e r m a y e n i n k a p -
s a m i n d a y e r a l i r l a r . i l i s k i s e r m a y e s i , i s l e t m e n i n d i s c e v r e y l e o l a n ; m u s t e r i 
s a d a k a t i , firma u n u , d a g i t i c i v e t o p t a n c i l a r l a o l a n i l i s k i l e r i g i b i b a g l a n t i l a -
r i i c e r i r v e i s l e t m e i c i n d e g e r y a r a t a b i l e c e k i s l e t m e d i s i t u m u n s u r l a r i b u 
k a p s a m d a e l e a l i n a b i l i r . 

B u c a l i s m a k a p s a m i n d a B o r s a i s t a n b u l ' d a k a g i t v e a m b a l a j i m a l a t i u z e r i n e 
f a a l i y e t g o s t e r e n firmalar u z e r i n d e b i r d e g e r l e n d i r m e c a l i s m a s i y a p i l m i s t i r . 
C a l i s m a d a i s l e t m e l e r i n s a h i p o l d u k l a r i e n t e l e k t u e l s e r m a y e l e r i ; p i y a s a d e 
g e r i / d e f t e r d e g e r i y o n t e m i , e k o n o m i k k a t m a d e g e r y o n t e m i v e h e s a p l a n -
m i s m a d d i o l m a y a n d e g e r y o n t e m l e r i n e g o r e d e g e r l e n m i s t i r . i s l e t m e n i n 
finansal p e r f o r m a n s d e g e r l e m e s i y a p i l i r k e n ; c a r i o r a n , a s i t t e s t o r a n i , n a k i t 
o r a n i , t o p l a m y u k u m l u l u k o r a n i , k i s a v a d e l i y u k u m l u l u k o r a n i , y u k u m l u l u k 
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o z k a y n a k o r a n i , b r u t k a r o r a n i , n e t k a r o r a n i ( R O S ) , R O A v e R O E h e s a p l a -
n a r a k ; B i S T ' d e f a a l i y e t g o s t e r e n k a g i t v e a m b a l a j firmalarinin e n t e l e k t u e l 
s e r m a y e l e r i n i n finansal p e r f o r m a n s l a r i n a e t k i l e r i i n c e l e n m i s t i r . 

2. ENTELEKTUEL SERMAYENiN OLCULMESi 

B u c a l i s m a d a , e n t e l e k t u e l s e r m a y e o l c u m y o n t e m l e r i n d e n ; p i y a s a d e g e -
r i / d e f t e r d e g e r i , e k o n o m i k k a t m a d e g e r y o n t e m i v e h e s a p l a n m i s m a d d i 
o l m a y a n d e g e r y o n t e m i n e g o r e i s l e t m e l e r i n e n t e l e k t u e l s e r m a y e l e r i i n c e -
l e n e c e k t i r . 

2.1. Piyasa Degeri / Defter Degeri Yontemi 

P i y a s a d e g e r i / d e f t e r d e g e r i y o n t e m i , b i r i s l e t m e n i n p i y a s a d e g e r i n i n , def¬
t e r d e g e r i n i a s a n k i s m i n i n e n t e l e k t u e l s e r m a y e s i n i n d e g e r i o l d u g u d u -
s u n c e s i n e d a y a n m a k t a d i r . B i r i s l e t m e n i n p i y a s a d e g e r i , h i s s e s e n e t l e r i n i n 
b i r i m fiyati i l e h i s s e s a y i s i n i n c a r p i m i i l e b u l u n a n d e g e r d i r . D e f t e r y a d a k a -
y i t l i d e g e r i s e , n e t a k t i f t o p l a m i n d a n t u r n b o r c l a r c i k a r i l d i k t a n s o n r a k a l a n 
d e g e r d i r . ( U z a y v e S a v a s : 2 0 0 3 , s . 1 6 7 ) B u y o n t e m d e , p i y a s a d e g e r i d e f t e r 
d e g e r i n e b o l u n e r e k e n t e l e k t u e l s e r m a y e o r a n o l a r a k ; p i y a s a d e g e r i d e f t e r 
d e g e r i n d e n g k a r t i l d i g i n d a t u t a r o l a r a k t e s p i t e d i l m e k t e d i r . 

E n t e l e k t u e l S e r m a y e D e g e r i = P i y a s a D e g e r i - D e f t e r D e g e r i 

E n t e l e k t u e l S e r m a y e O r a n i = P i y a s a D e g e r i / D e f t e r D e g e r i 

2.2. Ekonomik Katma Deger Yontemi (EVA) 

E k o n o m i k K a t m a D e g e r ( E V A ) , f a a l i y e t p e r f o r m a n s i n i n p e r i y o d i k o l a -
r a k o l c u l m e s i n e y o n e l i k m u h a s e b e t a b a n l i b i r y o n t e m o l u p , b u y o n t e m 
d a h i l i n d e k i h e s a p l a m a l a r d a , m u h a s e b e v e r i l e r i n i n y a n i s i r a , m u h a s e b e 
r a p o r l a r i n d a y e r a l m a y a n d e g i s k e n l e r d e k u l l a n i l m a k t a d i r ( D e m i r a r s l a n , 
2 0 0 7 , s . 1 2 ) . E V A firmalarin e m i r l e r i n e t a h s i s e d i l e n s e r m a y e n i n y a r a t t i g i 
v e y a k a y b e t t i r d i g i d e g e r i o l c m e k t e d i r . E V A firmanin p e r f o r m a n s i n i o l c m e -
d e h e m y u k u m l u l u k l e r i n m a l i y e t i n i h e m d e o z k a y n a k l a r i n a l t e r n a t i f m a -
l i y e t l e r i n i d i k k a t e a l i r . E V A g e l e n e k s e l m u h a s e b e k a r i n d a n z i y a d e , g e r c e k 
e k o n o m i k k a r a o d a k l a n i r . E V A y o n t e m i n d e i s l e t m e n i n d e g e r i n e , y a t i r i l a n 
s e r m a y e t u t a r i n a h e r y i l b o y u n c a y a t i r i l a n e k o n o m i k k a r i n b u g u n k u d e -
g e r i n i n e k l e n m e s i y l e e l d e e d i l i r . E V A b i r d e n k l e m o l a r a k a s a g i d a k i s e k i l d e 
i f a d e e d i l i r ( K e n d i r l i , 2 0 1 2 , s. 4 1 5 - 4 1 6 ) . 

E V A = ( Y a t i r i l a n S e r m a y e ) X ( Y a t i r i l a n S e r m a y e n i n G e t i r i s i - A g i r l i k l i O r t a l a -
m a S e r m a y e M a l i y e t i ( A . O . S . M ) ) 

2.3. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi 

H e s a p l a n m i s m a d d i o l m a y a n d e g e r y o n t e m i , i s l e t m e l e r i n m a d d i o l m a y a n 
v a r l i k l a r i n i n g e r c e g e u y g u n d e g e r l e r i n i n h e s a p l a n m a s i a m a c i y l a " N C I R e -
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s e a r c h " a d l i b i r k u r u l u s t a r a f i n d a n g e l i s t i r i l m i s t i r . B u y o n t e m i n o r t a y a g k i ? 
a m a c i , b i l g i y o g u n i s l e t m e l e r i n finansman s a g l a m a d a k i s o r u n l a r i n a c o z u m 
b u l m a k t i r . S o y l e k i , finans k u r u l u s l a r i k r e d i v e r i r k e n g e n e l d e i s l e t m e l e r i n 
s a h i p o l d u k l a r i m a d d i v a r l i k l a r i d i k k a t e a l m a k t a , m a d d i o l m a y a n v a r l i k l a r i 
i se g o z a r d i e t m e k t e d i r l e r . B u d u r u m , t e m i n a t g o s t e r e b i l e c e g i c o k az m a d d i 
v a r l i g a s a h i p o l a n b i l g i y o g u n i s l e t m e l e r e finansman s a g l a m a l a r i a c i s i n d a n 
b i r e n g e l t e s k i l e t m e k t e d i r . B i r i s l e t m e n i n p i y a s a d e g e r i n e m a d d i v a r l i k l a r i -
n i n d e g e r i n i n y a n i n d a m a d d i o l m a y a n v a r l i k l a r i n i n d e g e r i d e e t k i e t m e k t e -
d i r . " N C I R e s e a r c h " a r a s t i r m a m e r k e z i b u v a r s a y i m d a n y o l a c i k a r a k , m a d d i 
o l m a y a n v a r l i k l a r i n a d i l p i y a s a d e g e r i n i n b e l i r l e n m e s i n i n k r e d i k o n u s u n d a 
b u t u r i s l e t m e l e r e f a y d a l i o l a c a g i v e s o r u n u o r t a d a n k a l d i r a c a g i d u s u n c e s i 
i l e b u y o n t e m i g e l i s t i r m i s t i r . Y o n t e m e g o r e , b i r i s l e t m e n i n m a d d i o l m a y a n 
v a r l i k l a r i n i n d e g e r i n i n h e s a p l a n m a s i y e d i a s a m a d a g e r c e k l e s t i r i l m e k t e d i r . 
B u a s a m a l a r u y g u l a n d i k t a n s o n r a s o n a s a m a d a e l d e e d i l e n s o n u c , i l g i l i i s -
l e t m e n i n m a d d i o l m a y a n v a r l i k l a r i n i n d e g e r i o l m a k t a d i r . Y o n t e m d e n e l d e 
e d i l e c e k s o n u c l a r i n d a h a s a g l i k l i o l a b i l m e s i i c i n , k u l l a n i l a c a k v e r i l e r i n u c 
y i l l i k b i r d o n e m i k a p s a y a c a k s e k i l d e e l e a l i n m a s i g e r e k m e k t e d i r . H e s a p l a -
m a s u s e k i l d e y a p i l m a k t a d i r ( S t e w a r t , 2 0 0 0 , s . 3 0 2 - 3 0 3 ) : 

• S o n u c y i l l i k v e r g i o n c e s i k a r l a r i n o r t a l a m a s i h e s a p l a n i r . 

• S o n u c y i l l i k d o n e m s o n u b i l a n c o l a r i n d a n m a d d i v a r l i k l a r i n d e g e r i b u -
l u n u r v e o r t a l a m a s i h e s a p l a n i r . 

• M a d d i v a r l i k l a r i n g e t i r i o r a n i n i h e s a p l a y a b i l m e k i c i n , b u l u n a n v e r g i o n -
c e s i k a r o r t a l a m a s i m a d d i v a r l i k l a r i n o r t a l a m a d e g e r i n e b o l u n u r . 

• S o n u c y i l i c i n i s l e t m e n i n f a a l i y e t g o s t e r d i g i s e k t o r u n m a d d i v a r l i k l a -
r i n i n o r t a l a m a g e t i r i o r a n i b u l u n u r . E g e r i s l e t m e n i n g e t i r i o r a n i s e k t o r u n 
g e t i r i o r a n i n i n a l t i n d a y s a , y o n t e m s o n u c v e r m e y e c e g i n d e n h e s a p l a m a y a 
d e v a m e d i l m e z . 

• i s l e t m e n i n g e t i r i f a z l a s i y a d a e k g e t i r i s i h e s a p l a n i r . S e k t o r u n m a d d i 
v a r l i k l a r i n i n g e t i r i o r a n i , i s l e t m e n i n m a d d i v a r l i k l a r i n i n o r t a l a m a d e g e r i i l e 
c a r p i l i r . B u r a k a m , s e k t o r d e k i o r t a l a m a b i r i s l e t m e n i n b u d e g e r d e k i m a d d i 
v a r l i k l a r d a n k a z a n a b i l e c e g i t u t a r i g o s t e r m e k t e d i r . 

• E l d e e d i l e n b u s o n u c i s l e t m e n i n o r t a l a m a v e r g i o n c e s i k a r i n d a n c i k a r i -
l ir . B u r a k a m , i s l e t m e n i n s e k t o r d e k i o r t a l a m a b i r i s l e t m e d e n n e k a d a r f a z l a 
k a r e l d e e t t i g i n i g o s t e r e n g e t i r i f a z l a s i y a d a e k g e t i r i s i d i r . 

• S o n u c y i l l i k o r t a l a m a v e r g i o r a n i h e s a p l a n a r a k e k g e t i r i i l e c a r p i l i r . V e r 
g i s o n r a s i e l d e e d i l e n b u y u k l u g e u l a s m a k i c i n , b u t u t a r e k g e t i r i d e n d u s u -
l u r . B u r a k a m m a d d i o l m a y a n v a r l i k l a r a a i t o l a n p r i m d i r . 

• S o n o l a r a k p r i m i n n e t b u g u n k u d e g e r i h e s a p l a n i r . B u n u n i c i n i s l e t m e -
n i n s e r m a y e m a l i y e t i e s a s a l i n a b i l i r . P r i m i s e r m a y e m a l i y e t i n e b o l d u k t e n 
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s o n r a o r t a y a c i k a n s o n u c , i s l e t m e n i n b i l a n c o s u n d a g o r u n m e y e n m a d d i o l -
m a y a n v a r l i k l a r i n i n h e s a p l a n m i s m a d d i o l m a y a n d e g e r i d i r . 

3. FiNANSAL PERFORMANS 

F i n a n s a l p e r f o r m a n s g e n e l a n l a m i y l a , firmanin v a r l i k l a r i n i k u l l a n a r a k k a r 
e l d e e t m e s i d i r . F i n a n s a l p e r f o r m a n s a y n i z a m a n d a firmanin finansal s a g l i -
g i n i d a i f a d e e d e n b i r t e r i m d i r . A y n i s e k t o r d e c a l i s a n b e n z e r firmalarin k a r -
s i l a s t i r i l m a s i n d a d a k u l l a n i l a b i l i r . F i n a n s a l p e r f o r m a n s l a firmanin b a s a r i l a -
r i , b u y u m e l e r i v e y e n i a l a n l a r d a k i y a t i r i m l a r i d a k a s t e d i l m e k t e d i r . O z e l l i k l e 
finansal p e r f o r m a n s b i r firmanin i s l e r i n d e n e k a d a r i y i o l d u g u n u d a i f a d e 
e d e r ( M c G u i r e , S u n d g r e n a n d S c h n e e w e i s , 1 9 8 8 , s . 8 5 5 ) . B u c a l i s m a d a fir-
m a p e r f o r m a n s i m a l i o r a n l a r y a r d i m i y l a d e g e r l e n d i r i l m e y e c a l i s i l m i s t i r . 

3.1. Finansal Performans Olciimiinde Kullanilan Oranlar 

O r a n ( r a s y o ) , m a l i t a b l o l a r d a y e r a l a n h e r h a n g i i k i k a l e m a r a s i n d a k i i l i s k i -
n i n b a s i t m a t e m a t i k i f a d e s i o l a r a k t a n i m l a n a b i l i r . M a l i t a b l o l a r d a y e r a l a n 
k a l e m l e r i n s a y i s i n a g o r e , g e o m e t r i k o l a r a k a r t a n s a y i d a o r a n k u m e s i o l u s -
t u r u l a b i l i r . F a k a t g e r e k m a l i a n a l i s t l e r , g e r e k y o n e t i c i l e r i c i n o n e m l i o l a n , 
i s l e t m e n i n l i k i d i t e d u r u m u , b o r c o d e m e g u c u , finansman s e k l i , f a a l i y e t s o -
n u c l a r i , k a r l i l i g i , i k t i s a d i v a r l i k l a r i n i e t k i n k u l l a n i l a b i l m e s i g i b i k o n u l a r a i s i k 
t u t a b i l e c e k o r a n l a r i n h e s a p l a n a b i l m e s i d i r ( A k g u c , 1 9 9 8 , s. 2 0 ) 

3.2. Likidite Oranlari 

L i k i d i t e o r a n l a r i i s l e t m e n i n k i s a v a d e d e o d e m e g u c u n u v e y u k u m l u l u k l e -
r i n i y e r i n e g e t i r m e y i i f a d e e d e r . D o n e m s e l v a r l i k l a r l a k i s a v a d e l i y a b a n c i 
k a y n a k l a r i n o d e n m e k a p a s i t e s i b u o r a n l a r y a r d i m i y l a s o r g u l a n i r . C a l i s m a 
d a u c t e m e l l i k i d i t e o r a n i e s a s a l i n m i s t i r . 

3.2.1. Cari Oran 

D o n e n v a r l i l a r i n , k i s a v a d e l i y u k u m l u l u k l e r e b o l u n m e s i y l e b u l u n u r . C a r i 
o r a n i n y u k s e k o l m a s i , b i r i s l e t m e n i n k i s a v a d e l i y u k u m l u l u k l e r i n i n e n f a z l a 
b i r y i l i c e r i s i n d e n a k d e c e v r i l e b i l e c e k d o n e n v a r l i k l a r i o d e y e b i l m e g u c u n u n 
y u k s e k o l d u g u a n l a m i n a g e l i r . B u o r a n i n 2 o l m a s i y e t e r l i k a b u l e d i l i r . ( O k k a , 
2 0 0 9 , s . 1 0 5 ) C a r i o r a n i n 1 o l m a s i n e t c a l i s m a s e r m a y e s i n i n s i f i r o l d u g u n u , 
1 ' d e n k u c u k o l m a s i c a l i s m a s e r m a y e s i n i n e k s i o l d u g u n u g o s t e r i r . 

D o n e n V a r l i k l a r 
C a r i O r a n = 

Kisa V a d e l i Y u k u m l u l u k l e r 

Asit-Test Oran 

D o n e n v a r l i l a r d a n s t o k l a r i g k a r t i p k i s a v a d e l i y u k u m l u l u k l e r e b o l u n m e s i y -
l e b u l u n u r . B u o r a n , s t o k l a r i g o z a r d i e t t i g i i c i n , c a r i o r a n i n d a h a i h t i y a t -
l i s e k l i d i r . i s l e t m e n i n a s i t - t e s t o r a n i 1 v e y a 1 ' d e n b u y u k i s e , i s l e t m e n i n 
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s t o k l a r d a n s a t i s y a p m a s a d a h i k i s a v a d e l i y u k u m l u l u k l e r i n i o d e y e b i l e c e g i 
a n l a m i n a g e l i r . 

A s i t - T e s t O r a n = 

Nakit Oran 

D o n e n V a r l i k l a r - S t o k l a r 
Kisa V a d e l i Y u k u m l u l u k l e r 

i s l e t m e n i n s a t i s l a r i n i n d u r m a s i v e a l a c a k t a h s i l a t i y a p a m a m a s i d u r u m u n -
d a , k i s a v a d e l i y u k u m l u l u k l e r i o d e y e b i l m e o r a n i d i r . B u o r a n i n 1 o l m a s i d u -
r u m u n d a , i s l e t m e n i n y u k u m l u l u k l e r i n i n t a m a m i n i k a r s i l a y a b i l e c e k , p a r a 
v e b e n z e r i d o n e n v a r l i g i o l d u g u n u g o s t e r i r . G e n e l o l a r a k b u o r a n i n y u k s e k 
o l m a m a s i b e k l e n i r . Y u k s e k o l m a s i d u r u m u n d a i s l e t m e n i n firsat m a l i y e t i n e 
k a t l a n a c a g i s e k l i n d e d e g e r l e n d i r i l i r . O r a n i n y u k s e k o l m a s i d u r u m u n d a i se 
o r a n i o l u s t u r a n d e g e r l e r i n g e n e l d e M e n k u l K i y m e t l e r u z e r i n d e n g e l m e s i 
b e k l e n i r . B o y l e b i r d u r u m i s l e t m e n i n f i r s a t m a l i y e t i n e k a t l a n m a s i n i e n g e l -
l e y e c e k t i r . 

H a z i r D e g e r l e r + M e n k u l K i y m e t l e r 
N a k i t O r a n = Kisa V a d e l i Y u k u m l u l u k l e r 

3.3. Yukumluluk Karsilayabilirlik (Kaldirac) Oranlari 

i s l e t m e n i n m a l i y a p i s i n i , s e r m a y e y a p i s i n i n s e k i l l e n m e s i n i i f a d e e d e n o r a n -
l a r d i r . C a l i s m a d a e l e a l i n a n o r a n l a r l a d o n e m s e l o l a r a k i s l e t m e n i n y u k u m -
l u l u k l e r i v e b u n l a r i n o z k a y n a k a c i s i n d a n y e r i n e g e t i r i l e b i l m e d u r u m u n a 
b a k i l m i s t i r . 

3.3.1. Toplam Yukumluluk Orani 

T o p l a m y u k u m l u l u k l e r i n , t o p l a m v a r l i k l a r a b o l u n m e s i f o r m u l u y l e h e s a p l a -
n i r . i s l e t m e n i n s a h i p o l d u g u finansal y u k u m l u l u k l e r i n i n n e k a d a r i n i k a r s i -
l a y a b i l e c e g i n i g o s t e r i r . 

T o p l a m Y u k u m l u l u k l e r 
T o p l a m Y u k u m l u l u k O r a n i = T o p l a m V a r l i k l a r 

3.3.2. Kisa Vadeli Yukumluluk Orani 

B u o r a n i s l e t m e n i n v a r l i k l a r i n i n y u z d e k a g n i n k i s a v a d e l i b o r c l a r d a n finan-
s e e d i l d i g i n i g o s t e r i r . S a n a y i i s l e t m e l e r i n d e % 3 0 ' u a s m a m a l i d i r . B u o r a n i 
a s m a s i d u r u m u n d a , i s l e t m e f a a l i y e t l e r i n i n b o r c v e r e n l e r i n b a s k i s i a l t i n a 
g i r e b i l e c e g i a n l a m i n a g e l e b i l i r . U l k e m i z d e i s l e t m e l e r d a h a c o k k i s a v a d e l i 
y a b a n c i k a y n a k k u l l a n m a k z o r u n d a o l d u g u n d a n b u o r a n g e n e l l i k l e % 5 0 
c i v a r i n d a d i r ( G u n a y , 2 0 1 2 , s. 9 0 ) . 

Kisa V a d e l i Y u k u m l u l u k l e r 
Kisa V a d e l i Y u k u m l u l u k O r a n i = — T o p l a m V a r l i k l a r 
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3.3.3. Oz Kaynaklar - Toplam Yukumluluk Orani 

i s l e t m e o z s e r m a y e s i n i n , i s l e t m e n i n t o p l a m b o r c u n u k a r s i l a y a b i l m e o r a -
n i d i r . i s l e t m e n i n t o p l a m y u k u m l u l u k l e r i n i n , o z k a y n a k l a r i n a b o l u n m e s i y o -
l u y l a b u l u n u r . 

Oz K a y n a k - Y u k u m l u l u k O r a n i = 

3.4. Karlilik Oranlari 

T o p l a m Y u k u m l u l u k l e r 
Oz K a y n a k l a r 

B u o r a n l a r i s l e t m e n i n s a t i s l a r v a s i t a s i i l e k a r a u l a s m a d u r u m u n u , i s l e t m e 
n i n s a t i s l a r a c i s i n d a n , o z k a y n a k l a r v e v a r l i k l a r a c i s i n d a n k a r l i l i g i n i i n c e l e -
y e n o r a n l a r d i r . C a l i s m a d a i s l e t m e n i n k a r l i l i g i , v a r l i k v e o z k a y n a k k a r l i l i g i 
d i k k a t e a l i n m i s t i r . 

3.4.1. Brut Kar Orani 

F a a l i y e t d o n e m i s o n u n d a e l d e e d i l e n n e t s a t i s h a s i l a t i u z e r i n d e n e l d e e d i -
l e n b r u t k a r i n o r a n i d i r . 

B r u t Kar 
B r u t Kar O r a n i = — Sati§ H a s i l a t i 

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

Bi r i s l e t m e n i n f a i z v e v e r g i l e r d a h i l b u t u n g i d e r l e r i k a r s i l a n d i k t a n s o n r a , 
n e t s a t i s l a r i n k a r l i l i k d u z e y i n i g o s t e r e n o r a n d i r . 

N e t Kar 
N e t Kar O r a n i = 

Sati§ H a s i l a t i 

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

N e t i s l e t m e k a r i n i n t o p l a m v a r l i k l a r a b o l u n m e s i f o r m u l u y l e h e s a p l a n a n 
v a r l i k g e t i r i o r a n i , b i r i m v a r l i k b a s i n a i s l e t m e n i n n e k a d a r k a r e t t i g i n i g o s -
t e r i r . A y n i s e k t o r d e f a a l i y e t g o s t e r e n f a r k l i b u y u k l u k t e k i i s l e t m e l e r i n k a r -
l i l i k y o n u n d e n k a r s i l a s t i r i l m a s i n a i m k a n v e r i r . T o p l a m v a r l i k l a r k a r l i l i k o r a -
n i , v a r l i k l a r i n i s l e t m e d e n e o l c u d e k a r l i k u l l a n i l d i g i n i g o s t e r i r . B u o r a n d a 
k u l l a n i l a n n e t kar , f a i z l e r i n d i r i l d i k t e n s o n r a k a l a n t u t a r i i f a d e e t m e k t e d i r . 
B u n d a n d o l a y i , y o g u n b i r s e k i l d e y a b a n c i k a y n a k k u l l a n a n v e b u k u l l a n d i g i 
k a y n a k l a r i n f a i z y u k u a l t i n d a b u l u n a n i s l e t m e l e r i n v a r l i k k a r l i l i k o r a n i , v a r 
l i k l a r i n i o z k a y n a k l a r i i l e k a r s i l a y a n i s l e t m e l e r e g o r e , d a h a d u s u k o l a c a k t i r 
( G u n a y , 2 0 1 2 , s. 9 8 ) 

N e t Kar 
T o p l a V a r l i k l a r K a r l i l i k O r a n i = -

o 
(N 

T o p l a m V a r l i k l a r 
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3.4.4. Oz Kaynak Karlilik Orani (Return on Equity-ROE) 

N e t k a r i n , o z k a y n a k l a r a b o l u n m e s i s u r e t i y l e h e s a p l a n a n v e b i r i m o z k a y 
n a k b a s i n a e l d e e d i l e n n e t g e t i r i y i i f a d e e d e n b u o r a n , o z k a y n a k g e t i r i 
o r a n i o l a r a k d a n i t e l e n d i r i l e b i l i r . O z k a y n a k k a r l i l i k o r a n i , i s l e t m e s a h i p l e r i 
t a r a f i n d a n s a g l a n a n s e r m a y e n i n b i r b i r i m i n e d u s e n k a r n i s p e t i n i o r t a y a c i -
k a r t i r . B u o r a n h e s a p l a n i r k e n , p a y d a d a , i s l e t m e n i n d o n e m s o n u n d a k i oz 
k a y n a k l a r i y e r a l i r . i s l e t m e n i n o z k a y n a k k a r l i l i g i n i n y e t e r l i o l u p o l m a d i g i n i , 
m e v c u t s e r m a y e n i n b a s k a b i r y a t i r i m l a d e g e r l e n d i r i l m e s i d u r u m u n d a e l d e 
e d i l e b i l e c e k k a r i l e k a r s i l a s t i r m a y o l u y l a d a y o r u m l a n a b i l i r . 

N e t Kar 
Oz K a y n a k K a r l i l i k O r a n i = 

Oz K a y n a k l a r 

4. KAGIT VE AMBALAJ SANAYi iSLETMELERiNE YONELiK CALISMA 

B u c a l i s m a n i n a m a c i ; k a g i t v e a m b a l a j i m a l a t i y a p a n i s l e t m e l e r i n s a h i p 
o l d u k l a r i e n t e l e k t u e l s e r m a y e l e r i n i n , finansal p e r f o r m a n s l a r i n a e t k i s i n i 
i n c e l e m e k t i r . B u a m a c d o g r u l t u s u n d a B o r s a i s t a n b u l b u n y e s i n d e k a g i t v e 
a m b a l a j s a n a y i s e k t o r u n d e f a a l i y e t g o s t e r e n i s l e t m e l e r i n , k e n d i i n t e r n e t 
s a y f a l a r i n d a i l a n e t t i k l e r i 2 0 1 3 y i l i , y i l s o n u finansal r a p o r l a r i n d a y e r a l a n 
v e r i l e r i s i g i n d a h e s a p l a m a l a r y a p i l m i s t i r . B u k a p s a m d a i n c e l e n e n i s l e t m e -

l e r ; 

• K a p l a m i n A m b a l a j S a n a y i v e T i c a r e t A n o n i m S i r k e t i , 

• P r i z m a P r e s M a t b a c i l i k v e Y a y i n c i l i k S a n a y i v e T i c a r e t A n o n i m S i r k e t i , 

• V i k i n g K a g i t v e S e l u l o z A n o n i m S i r k e t i , 

• A l k i m K a g i t S a n a y i v e T i c a r e t A n o n i m S i r k e t i , 
• O l m u k s a i n t e r n a t i o n a l P a p e r - S a b a n c i A m b a l a j S a n a y i v e T i c a r e t A n o 
n i m S i r k e t i , 

• M o n d i T i r e K u t u s a n K a g i t v e A m b a l a j S a n a y i A n o n i m S i r k e t i v e Bag l i 
O r t a k l i g i , 

• K a r t o n s a n K a r t o n S a n a y i v e T i c a r e t A n o n i m S i r k e t i . 

i n c e l e n e n i s l e t m e l e r i n e n t e l e k t u e l s e r m a y e l e r i ; p i y a s a d e g e r i - d e f t e r d e 
g e r i y o n t e m i , e k o n o m i k k a t m a d e g e r ( E V A ) y o n t e m i v e h e s a p l a n m i s m a d d i 
o l m a y a n d e g e r y o n t e m l e r i k u l l a n i l a r a k h e s a p l a n m i s t i r . B u n u n l a b i r l i k t e , 
finansal p e r f o r m a n s o l c u m u i c i n , finansal o r a n l a r y o n t e m i k u l l a n i l m i s v e 
b u k a p s a m d a ; c a r i o r a n , a s i t - t e s t o r a n i , n a k i t o r a n i , t o p l a m y u k u m l u l u k l e r 
o r a n i , k i s a v a d e l i y u k u m l u l u k l e r o r a n i , y u k u m l u l u k l e r o z k a y n a k o r a n i , b r u t 
k a r o r a n i , n e t k a r o r a n i , t o p l a m v a r l i k l a r k a r l i l i k o r a n i , o z k a y n a k k a r o r a n i 
h e s a p l a n m i s t i r . 
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4.1. Piyasa Degeri-Defter Degeri Yontemine Gore Entelektuel Ser
maye Hesaplanmasi 

i s l e t m e l e r i n p i y a s a d e g e r i 3 1 / 1 2 / 2 0 1 3 t a r i h i n d e k i h i s s e s e n e d i f i y a t i d i k k a t e 
a l i n a r a k h e s a p l a n m i s t i r . D e f t e r d e g e r i n i n h e s a p l a n m a s i n d a i s e , i s l e t m e l e 
r i n i n t e r n e t s a y f a l a r i n d a y a y i n l a n a n 2 0 1 3 y i l i , y i l s o n u finansal r a p o r l a r i n d a 
y e r a l a n o z k a y n a k r a k a m l a r i d i k k a t e a l i n m i s t i r . B u n a g o r e K a r t o n s a n , 2 , 5 4 
e n t e l e k t u e l s e r m a y e o r a n i , 3 8 6 . 8 8 2 . 9 1 7 T L e n t e l e k t u e l s e r m a y e d e g e r i y l e , 
k a g i t v e a m b a l a j s a n a y i s e k t o r u n d e y e r a l a n i s l e t m e l e r i c e r i s i n d e e n y u k s e k 
e n t e l e k t u e l s e r m a y e y e s a h i p o l a n i s l e t m e d i r . A l k i m K a g i t v e O l m u k s a firma-
l a r i n i n e n t e l e k t u e l s e r m a y e o r a n l a r i 1 ' i n a l t i n d a h e s a p l a n m i s t i r . 

Tablo-1: i s l e t m e l e r i n P D / D D Y o n t e m i n e G o r e E n t e l e k t u e l S e r m a y e l e r i 

i$letmeler 
Piyasa Degeri 

(TL) 
Defter Degeri 

(TL) 
Entelektuel 

Sermaye Orani 
Entelektuel Sermaye 

Degeri (TL) 

K a p l a m i n 5 0 . 4 0 0 . 0 0 0 2 5 . 2 7 7 . 1 5 6 1 , 9 9 2 5 . 1 2 2 . 8 4 4 

P r i z m a 6 8 . 6 4 0 . 0 0 0 3 4 . 1 3 0 . 1 4 7 2 , 0 1 3 4 . 5 0 9 . 8 5 3 

V i k i n g 2 7 . 6 0 0 . 0 0 0 1 6 . 2 3 4 . 4 0 8 1 , 7 0 1 1 . 3 6 5 . 5 9 2 

A l k i m 6 3 . 5 2 5 . 0 0 0 1 0 2 . 7 2 0 . 8 3 7 0 , 6 1 - 3 9 . 1 9 5 . 8 3 7 

O l m u k s a 1 7 1 . 4 8 9 . 1 5 0 2 3 5 . 9 0 4 . 1 0 3 0 , 7 2 - 6 4 . 4 1 4 . 9 5 3 

K a r t o n s a n 6 3 6 . 7 6 7 . 8 3 9 2 4 9 . 8 8 4 . 9 2 2 2 , 5 4 3 8 6 . 8 8 2 . 9 1 7 

M o n d i 2 0 4 . 0 0 0 . 0 0 0 1 5 6 . 4 5 3 . 9 5 7 1 . 3 0 4 7 . 5 4 6 . 0 4 3 

4.2. isletmelerin Ekonomik Katma Deger Yontemine Gore Entelek-
tuel Sermayeleri 

E k o n o m i k k a t m a d e g e r y o n t e m i n e g o r e y a p i l a n e n t e l e k t u e l s e r m a y e h e -
s a p l a m a s i n d a , i s l e t m e l e r i n a g i r l i k l i o r t a l a m a s e r m a y e m a l i y e t l e r i , h e r is-
l e t m e i c i n s e r m a y e y a p i l a r i v e y u k u m l u l u k l e r i d i k k a t e a l i n a r a k a y r i a y r i h e -
s a p l a n m i s t i r . i s l e t m e l e r i n o z k a y n a k m a l i y e t i 2 7 / 1 2 / 2 0 1 3 y u r u r l u k t a r i h l i 
M e r k e z B a n k a s i R e e s k o n t i s l e m l e r i n d e u y g u l a n a n i s k o n t o o r a n i o l a n 1 0 , 2 5 
d e g e r i u z e r i n d e n h e s a p l a n m i s t i r . B u n a g o r e s a d e c e K a r t o n s a n firmasinin 
e n t e l e k t u e l s e r m a y e s i % 4 , 6 o l a r a k t e s p i t e d i l m i s t i r . 

Tablo-2: i s l e t m e l e r i n E V A Y o n t e m i n e G o r e E n t e l e k t u e l S e r m a y e l e r i 

i$letmeler Sermaye 
Donem Kari/ 

Zarari 
Kar Orani (%) AOSM (%) EVA (%) 

K a p l a m i n 2 5 . 2 7 7 . 1 5 6 - 1 . 8 9 5 . 5 9 2 - 7 8 , 8 - 1 5 , 8 

P r i z m a 3 4 . 1 3 0 . 1 4 7 3 4 4 . 8 8 4 1 1 0 - 9 

V i k i n g 1 6 . 2 3 4 . 4 0 8 - 2 9 . 9 0 7 . 1 3 4 - 1 8 4 1 2 , 9 - 1 9 6 , 9 

A l k i m 1 0 2 . 7 2 0 . 8 3 7 4 . 1 9 7 . 6 5 2 4 9 , 4 - 5 , 4 

O l m u k s a 2 3 5 . 9 0 4 . 1 0 3 1 6 . 6 9 7 . 0 4 6 7 7 , 9 - 0 , 9 

K a r t o n s a n 2 4 9 . 8 8 4 . 9 2 2 3 5 . 8 0 5 . 4 0 9 1 4 9 , 4 4 , 6 

M o n d i 1 5 6 . 4 5 3 . 9 5 7 2 . 5 6 1 . 5 1 9 1 6 , 7 - 5 , 7 
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4.3. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi 

H e s a p l a m a l a r , k a g i t v e a m b a l a j s a n a y i n d e f a a l i y e t g o s t e r e n i s l e t m e l e r i n 
2 0 1 1 , 2 0 1 2 v e 2 0 1 3 y i l l a r i y i l s o n u finansal r a p o r l a r i n d a y e r a l a n v e r i l e r i n i n 
o r t a l a m a s i a l i n a r a k y a p i l m i s t i r . i s l e t m e l e r i n t o p l a m v a r l i k l a r i n d a n , m a d d i 
o l m a y a n d u r a n v a r l i k l a r i g k a r t i l a r a k , m a d d i v a r l i k l a r i n i n d e g e r i b u l u n m u s -
t u r . U c y i l l i k v e r g i o n c e s i k a r m a d d i v a r l i k l a r a m a d d i v a r l i k l a r i n d e g e r i n e 
b o l u n m e k s u r e t i y l e ; m a d d i v a r l i k l a r d e g e r o r a n i e l d e e d i l m i s t i r . S e k t o r o r -
t a l a m a s i o r a n i , m a d d i v a r l i k l a r i n d e g e r i y l e c a r p i m i b i z e m a d d i v a r l i k l a r i n 
k a z a n a c a g i t u t a r i v e r m i s v e b u t u t a r d a n o r t a l a m a v e r g i o n c e s i k a r i c i k a r -
t a r a k , e k g e t i r i y e u l a s i l m i s t i r . Ek g e t i r i , o r t a l a m a v e r g i ( % 2 0 ) h e s a p l a n a r a k 
c i k a r t i l m a s i s o n u c u m a d d i o l m a y a n v a r l i k l a r a a i t p r i m h e s a p l a n m i s t i r . Bu 
o r a n a h e r i s l e t m e i c i n b e l i r l e n e n A . O . S . M b o l u n m e s i s o n u c u h e s a p l a n -
m i s m a d d i o l m a y a n d e g e r e l d e e d i l i r . B u n a g o r e ; A l k i m K a g i t , K a r t o n s a n 
v e O l m u k s a firmalari s e k t o r o r t a l a m a s i n i n u z e r i n d e k a r e l d e e t t i k l e r i i c i n , 
h e s a p l a n m i s m a d d i o l m a y a n d e g e r y o n t e m i n e g o r e e n t e l e k t u e l s e r m a y e 
h e s a p l a m a s i y a p i l m i s t i r . 

Tablo-3: i s l e t m e l e r i n H e s a p l a n m i s M a d d i O l m a y a n D e g e r Y o n t e m i 

ALKiM KARTONSAN OLMUKSA 
SEKTOR 

ORTALAMASI 

3 y i l l i k O r t a l a m a V . O . K 9 . 7 0 4 . 4 9 8 4 1 . 8 1 5 . 3 2 2 2 0 . 6 4 7 . 7 6 2 8 . 5 2 7 . 8 4 0 

3 y i l l i k O r t a l a m a M . V . D 1 4 4 . 7 1 1 . 8 6 2 2 5 2 . 8 9 0 . 8 0 4 3 1 5 . 0 5 8 . 7 2 9 1 8 1 . 6 6 3 . 1 7 2 

3 y i l l i k O r t a l a m a M . V . 
D . O ( % ) 

6 , 7 1 6 , 5 6 , 5 4 , 7 

3 y i l l i k M . V . K a z a n a c a g i 
t u t a r 

6 . 8 0 1 . 4 5 7 1 1 . 8 8 5 . 8 6 7 1 4 . 8 0 7 . 7 6 0 

E k G e t i r i 2 . 9 0 3 . 0 4 1 2 9 . 9 2 9 . 4 5 5 5 . 8 4 0 . 0 0 2 

M . O . V . A i t P r i m 2 . 3 2 2 . 4 3 2 2 3 . 9 4 3 . 5 6 4 4 . 6 7 2 . 0 0 1 

A . O . S . M ( % ) 9 , 4 9 , 4 7 , 9 

H e s a p l a n m i s M a d d i O D 2 . 1 2 2 . 8 8 1 2 1 . 8 8 6 . 2 5 5 4 . 3 2 9 . 9 3 6 

4.4. Finansal Performans 

K a g i t v e a m b a l a j s a n a y i i s l e t m e l e r i n i n finansal p e r f o r m a n s l a r i ; l i k i d i t e 
o r a n l a r i , y u k u m l u l u k o r a n l a r i v e k a r l i l i k o r a n l a r i h e s a p l a n a r a k d e g e r l e n -
d i r i l m i s t i r . 

L i k i d i t e o r a n l a r k a p s a m i n d a ; c a r i o r a n , a s i t t e s t o r a n v e n a k i t o r a n h e s a p -
l a n m i s t i r . B u n a g o r e K a p l a m i n A m b a l a j v e V i k i n g K a g i t firmalarinin l i k i d i t e 
o r a n l a r i k a b u l e d i l e b i l i r d e g e r l e r i n a l t i n d a g e r c e k l e s m i s t i r . 

Y u k u m l u l u k o r a n l a r i k a p s a m i n d a ; t o p l a m y u k u m l u l u k o r a n l a r i , k i s a v a d e -
li y u k u m l u l u k o r a n l a r i v e y u k u m l u l u k o z k a y n a k o r a n l a r i h e s a p l a n m i s t i r . 
B u n a g o r e ; K a p l a m i n A m b a l a j v e V i k i n g K a g i t firmalari c i d d i b i r b o r c y u k u 
a l t i n a g i r m i s l e r d i r . 
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K a r l i l i k o r a n l a r i k a p s a m i n d a ; b r u t k a r o r a n i , n e t k a r o r a n i , t o p l a m v a r l i k l a r 
k a r l i l i k o r a n i v e o z k a y n a k k a r o r a n i h e s a p l a m a l a r i y a p i l m i s t i r . B u n a g o r e 
a g i r b o r c y u k u a l t i n d a o l a n i s l e t m e l e r i n k a r l i l i k l a r i n i n d a e t k i l e n d i g i g o r u l -
m e k t e d i r . 

Tablo-4: i s l e t m e l e r i n F i n a n s a l R a s y o l a r i 

Kaplamin Prizma Viking Alkim Olmuksa Kartonsan Mondi 

C a r i O r a n 0 , 8 6 1 7 , 1 6 0 , 4 3 2 , 3 9 2 , 6 0 5 , 1 3 1 , 1 8 

A s i t T e s t O r a n 0 , 6 6 1 6 , 3 8 0 , 2 4 1 , 9 2 1 , 8 4 3 , 5 4 0 , 8 8 

N a k i t O r a n 0 , 0 1 8 , 3 4 0 , 0 0 6 0 , 5 0 0 , 0 7 2 , 1 4 0 , 0 3 

T o p l a m Y u k u m l u l u k 
O r a n i 

0 , 6 3 0 , 0 3 0 , 8 9 0 , 3 3 0 , 2 8 0 , 1 1 0 , 5 4 

K i s a V a d e l i 
Y u k u m l u l u k O r a n i 

0 , 5 7 0 , 0 3 0 , 5 4 0 , 2 7 0 , 2 4 0 , 1 0 0 , 5 0 

Y . O . O 1 , 7 6 0 , 0 3 8 , 9 4 0 , 4 9 0 , 3 9 0 , 1 3 1 , 2 0 

B r u t K a r 0 , 1 3 0 , 1 0 0 , 2 0 0 , 0 8 0 , 1 8 0 , 1 7 0 , 1 6 

N e t K a r O r a n i - 0 , 0 7 0 , 0 2 - 0 , 2 6 0 , 0 3 0 , 0 3 0 , 1 5 0 , 0 0 5 

K a r V a r l i k l a r i O r a n i - 0 , 0 2 0 , 0 0 9 - 0 , 1 8 0 , 0 2 0 , 0 5 0 , 1 2 0 , 0 0 7 

O z k a y n a k O r a n i - 0 , 0 7 0 , 0 1 - 1 , 8 4 0 , 0 4 0 , 0 7 0 , 1 4 0 , 0 1 

5. SONUC 

P i y a s a d e g e r i - d e f t e r d e g e r i y o n t e m i n e g o r e e l d e e d i l e n b u l g u l a r i n c e -
l e n d i g i n d e , s o n u c y i l i n k a r r a s y o l a r i n a b a k i l d i g i n d a s e k t o r o r t a l a m a s i n i n 
u z e r i n d e o l m a s i n a r a g m e n A l k i m Kag i t v e O l m u k s a firmalarinin 1 d e g e r i n i n 
a l t i n d a o l d u k l a r i g o r u l m e k t e d i r . B u n u n l a b i r l i k t e k a r r a s y o l a r i s e k t o r o r t a l a -
m a s i n i n a l t i n d a o l d u g u h a l d e b a z i i s l e t m e l e r i n 1 ' i n u z e r i n d e P i y a s a D e g e r i / 
D e f t e r D e g e r i o r a n i n a s a h i p o l d u k l a r i g o r u l m e k t e . B u y o n t e m e g o r e k a r l i l i k 
r a s y o s u y u k s e k o l u p P i y a s a D e g e r i / D e f t e r D e g e r i o r a n i d a y u k s e k o l a n s a d e -
c e K a r t o n s a n firmasi g o z u k m e k t e d i r . B u r a d a d i k k a t e d i l m e s i g e r e k e n n o k t a , 
i s l e t m e l e r i n p i y a s a d e g e r i n e e t k i e d e n o z e l n e d e n l e r i n o l u p o l m a d i g i d i r . O r -
n e g i n t e m e t t u d a g i t i m p o l i t i k a s i i s l e t m e l e r i n p i y a s a d e g e r i n e e t k i e d e b i l i r . 

E k o n o m i k k a t m a d e g e r y o n t e m i n e g o r e e l d e e d i l e n b u l g u l a r , k a r l i l i k b a g -
l a m i n d a e l e a l i n i r s a , i s l e t m e l e r d e e n t e l e k t u e l s e r m a y e n i n i s l e t m e l e r i n fi-
n a n s a l p e r f o r m a n s l a r i n a d o g r u s a l b i r e t k i s i o l d u g u s o y l e n e b i l i r . B u s o n u c a 
i s l e t m e l e r i n o z k a y n a k l a r i n a , s a h i p o l d u g u b i l g i s a y e s i n d e d a h a y u k s e k k a r 
e l d e e t t i r m e y i b a s a r d i k l a r i v a r s a y i m i y l a u l a s i l m i s t i r . 

H e s a p l a n m i s m a d d i o l m a y a n d e g e r y o n t e m i u c y i l l i k v e r i l e r a l i n a r a k h e -
s a p l a n d i g i i c i n , k i s a v a d e l i e t k i l e r d e n d a h a u z a k t i r . B u n e d e n l e d a h a d o g r u 
s o n u c a u l a s t i r a c a k t i r . H e s a p l a n m i s m a d d i o l m a y a n d e g e r y o n t e m i n e g o r e 
y a p i l a n h e s a p l a m a l a r d a O l m u k s a , A l k i m v e K a r t o n s a n firmalari s e k t o r o r -
t a l a m a s i n i n u z e r i n d e b i r k a z a n c e l d e e t m i s t i r . 
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S o n u c o l a r a k ; k a g i t v e a m b a l a j i m a l a t i y a p a n i s l e t m e l e r d e e n t e l e k t u e l 
s e r m a y e finansal p e r f o r m a n s i e t k i l e m e k t e d i r . E n t e l e k t u e l s e r m a y e s i o l a n 
i s l e t m e l e r , m a d d i v a r l i k l a r i n i n g e t i r e c e g i k a z a n c i n u z e r i n d e b i r k a z a n c i 
e n t e l e k t u e l s e r m a y e l e r i s a y e s i n d e e l d e e t m e k t e d i r . E n t e l e k t u e l s e r m a -
y e , i s l e t m e l e r i c i n e n az finansal s e r m a y e k a d a r o n e m l i d i r v e k a r l i l i k l a r i n i 
e t k i l e m e k t e d i r . i s l e t m e l e r finansal p e r f o r m a n s l a r i n i a r t i r m a k i s t i y o r l a r s a , 
e n t e l e k t u e l s e r m a y e l e r i n e y a t i r i m y a p m a l i d i r l a r . 
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