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OZET

Isletmelerdeki maddi olmayan unsurlarm biitiinii olarak adlandirilan ve isletmeye
rekabet avantaji saglayan entelektiiel sermaye kavrami, giderek daha fazla 6nem
kazanmaktadir. Saglik sektoriinde bu kavram yeterince benimsenmemistir. Saglik
isletmelerindeki entelektiiel sermayeye yonelik ise literatiirde, yeteri kadar ¢alisma yer
almamaktadir. Bu ¢alismanin amact; bes saglik isletmesinin, 2019, 2020, 2021, 2022
ve 2023 yillarina iliskin entelektiiel sermaye degerlerini, EVA, Tobin Q Degeri ve PD-
DD yontemleri ile hesaplayarak bu degerlerin, finansal performans gostergelerine
(ROA ve ROE) etkilerini regresyon analizi araciligi ile incelemek ve
degerlendirmektir. Regresyon analizi yapabilmek icin SPSS programindan
faydalanilmistir. Bu calisma sonucunda, EIS Eczacibas1 A.S.’nin, entelektiiel sermaye
iretme konusunda basarisiz bir isletme oldugu, MLP Saglik Hizmetlerinin ise bes
isletme arasindan maddi olmayan varliklarini kullanabilen, en basarili isletme oldugu
goriilmiistlir. Elde edilen bulgular sonucunda, olusturulan Model 1 ve Model 2’nin
anlamli oldugu yani entelektiiel sermayenin, finansal gostergeler (ROE, ROA) ile
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulundugu tespit edilmistir. Bu ¢alisma
ile entelektiiel sermaye kavraminin, 6zellikle saglik isletmeleri agisindan biiyiik bir
onem arz ettigi, Olciilmesinin ve takip edilmesinin gerekli fakat bazi zorluklarinin
oldugu, entelektiiel sermayesini yonetebilen isletmelerin diger isletmelere gore piyasa
degerini ve rekabet etme giiciinii arttirdig1 sonuglarma ulasilmistir.
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Finansal Performans.
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ABSTRACT

The concept of intellectual capital, which is called the totality of intangible elements
in businesses and provides competitive advantage to the business, is gaining more and
more importance. This concept has not been sufficiently adopted in the health sector.
There are not enough studies in the literature on intellectual capital in healthcare
organizations. The purpose of this study is to calculate the intellectual capital values of
five healthcare enterprises for the years 2019, 2020, 2021, 2022 and 2023 using EVA,
Tobin's Q Value and PD-DD methods and to examine and evaluate the effects of these
values on financial performance indicators (ROA and ROE) through regression
analysis. SPSS program was used for regression analysis. As a result of this study, EIS
Eczacibas1 A.S. was found to be an unsuccessful enterprise in terms of generating
intellectual capital, while MLP Saglk Hizmetleri was the most successful enterprise
among the five enterprises that were able to utilize their intangible assets. As a result
of the findings, it was determined that Model 1 and Model 2 are significant, that is,
there is a statistically significant relationship between intellectual capital and financial
indicators (ROE, ROA). With this study, it has been concluded that the concept of
intellectual capital is of great importance, especially for healthcare enterprises, that it
IS necessary to measure and monitor it, but that it has some difficulties, and that
enterprises that can manage their intellectual capital increase their market value and
competitiveness compared to other enterprises.
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BiRINCIi BOLUM

GIRIS

1.1. Problem Durumu

Gegmisten bu yana meydana gelen is yasamindaki koklii degisimler, her sektorii farkl
Olciide etkilemistir. Bu degisimler igerisinde, tarimsal faaliyetlerin degerini tamamen
kaybetmedigi ancak egitime, bilgiye verilen Onemin arttig1 sanayi toplumundan,
bilginin ve insan faktoriiniin biiyilik 6l¢lide deger kazandig1 bilgi toplumuna gegiste yer
almaktadir. Bilgi toplumunun, yeni toplum diizeni olmasz ile birlikte, ayn1 sektérde yer
alan isletmeler arasindaki rekabet kosullarinda da farklilasma meydana gelmistir.
Gilintimiizde entelektiiel sermayeye kaynaklik eden bilgi, rekabet diinyasinda en
onemli faktér konumunda yer almaktadir. Bilgi toplumunda, maddi varliklardan farkli
olarak fikir, bilgi, yetenek, tecriibe gibi maddi olmayan varliklar 6n plana ¢ikmaktadir.
Son donemlerde, gerek yasanan kokli degisimlerin gerekse siirekli gelisen
teknolojinin etkisiyle, isletmelerin devamliliklarmi1 saglayabilmek ve rekabet
istiinliigii elde edebilmek i¢in; insan sermayesi, yapisal sermaye ve iligkisel sermaye
unsurlarindan meydana gelen entelektiiel sermaye kavraminin giderek yaygmlastigi
gorulmektedir. Entelektiiel sermayesine yatirim yaparak bu degerleri dogru bir sekilde
yonetebilen isletmeler, defter degeri ile piyasa degeri arasinda biiyiik Olclide fark
yaratabilmektedir. Dolayisiyla entelektiiel sermaye, isletmeye, faaliyet gosterdigi
sektorde rekabet avantaji elde etme olanagi saglamaktadir. Rekabet avantaji elde eden
isletmelerin ise itibarlarindaki artis, tiiketicilerin nazarmnda daha giivenilir olmalarini
saglamakta ve bdylece entelektiiel sermayeye yapilan yatwrimin karsihigi da

alinmaktadir (Hobikoglu, 2011, s. 87).

Entelektiiel sermaye kavrammin Onemi, isletmeler bazinda giderek daha fazla
anlasilmakta ve bu kavrama verilen deger ile yapilan yatirimlarda bir artis

yasanmaktadir. Entelektiiel sermaye kavraminin yayginlagmast durumu; insan faktort,
1



bilgi, beyin giicii gibi kavramlarin merkeze alinarak degerlendirilmesini gerekli
kilmistir. Bu durum, hem literatiirde yer alan calismalarin hem de bu kavramin
isletmelerdeki dneminin artmasina neden olmustur. Entelektiiel sermayenin unsurlar1
olarak adlandirdigimiz ve rekabet istiinliigii konusunda bagli bulundugu isletmeye
blylk bir avantaj saglayan; isletmenin imaji, itibari, kurum kiiltiiri, yetenek veya
tecriibe gibi faktorlerin {izerinde durulmasi ve bu faktorlerin siirdiiriilebilir olmasi,
bulundugumuz bilgi ¢agini1 yakalayabilmek adina biiylik 6nem teskil etmektedir. Bilgi
cagina uyum saglayamayan isletmeler ise piyasada kendilerine kalici bir yer
edinememekle beraber yok olma esigine gelmektedirler. Entelektiiel sermayenin
Olciilmesi, ortada somut bir varlik olmadigimmdan dolay1r maddi varliklarin 6l¢iilmesine
kiyasla daha zordur. Bu baglamda, aymi sektorde yer aldigi diger isletmeler ile
arasinda bir fark yaratmak isteyen isletmelerin, entelektliel sermayelerini isletme
bazinda ve unsur bazinda olan yontemler araciligi ile 6lgmeye calisarak strekliliklerini
saglamalar1 gerekmektedir. Boylece isletmelerin daha uzun vadede hayatta
kalabilmeleri ve rekabet Ustlnliklerini koruyabilmeleri mimkiin olabilecektir. Bu
kosullar1 yerine getirmek, entelektiiel sermayeyi dogru bir sekilde yonetebilmekten
gecmektedir. Dogru bir sekilde yonetilebilmesi ise dogru bir sekilde olgiilmesine

baglhidir. Olgiilemeyen bir kavramm ydnetilmesi miimkiin olmamaktadir.

Entelektiicl sermaye ile isletme, defter degerinden ¢ok daha yiiksek bir piyasa
degerine ulasabilmekte ve miisteri ¢evresini bu sayede genisletebilmektedir. Miisteri
potansiyelinin artmasi, idareciler tarafindan isletmeyi gelistiren stratejilerin
uygulandigmin  bir gdstergesidir. Isletmelerin  gelisiminin  ve devamliliginin
saglanabilmesi, entelektiiel sermayelerinin bilincinde olmalari, bu sermayeyi
tanimalari, Olgcmeleri ve yoOnetebilmeleri ile miimkiindiir. Entelektiiel sermayenin
Olculmesi, o6zellikle isletmelerin defter degeri ile piyasa degeri arasindaki farkinin
aciklanabilmesi ve isletmelerin gercek degerinin belirlenerek uzun vadede
devamliligmin saglanabilmesi adma gerekli ve énemlidir (Sariay ve Ozulucan, 2017,

5. 292).

Bu calismada, entelektiiel sermaye ile finansal performans iligkisini hesaplamak adina
ozellikle saglik sektoriindeki isletmelerin se¢ilmesindeki temel amacg; saglk
sektoriiniin diger sektorlere gore daha insan merkezli olmasi ve hayati degerler
tagimasidir. Saglik sektoriinde bilgi ve bilginin paylasimi, diger sektorlere gore ¢ok

daha Onemlidir. Yanlhs bir bilgi veya kiiclik bir hata, insan hayatina mal
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olabileceginden saglik hizmeti sunumunda hata kabul edilmemektedir. Bu durumdan
dolayi, saglik sektoriinde, finansal performans duzeyinin yiksek, hizmetin ise kaliteli
olmasimna dikkat edilmelidir (Alper ve Biger, 2017, s. 338).

Saglik hizmeti sunumunda en biiyiik paya sahip olan hastanelerin sayisinin artmasi,
rekabeti de beraberinde getirmektedir. Entelektiiel sermayenin saglik isletmelerinde
Olgtilerek kontrol altinda tutulmasi, sektdrde rekabet tistiinliigii elde edilmesine katkida
bulunmakla beraber insanlarm kendi bedenini emanet edebilecegi saglik isletmesini
secerken giiven duymasi ve baglanmasi noktasinda da kaynaklik etmektedir. Bu
yiizden hastanelerin finansal performanslarini analiz etmelerinin yaninda entelektiiel

sermayelerini de 6lgmeleri Gnemli ve zorunlu bir slrectir.

Entelektiiel sermayeye yonelik pek ¢ok calisma mevcuttur. Yapilan literatiir taramasi
sonucunda hem entelektiiel sermayeye yonelik hem de saghk isletmelerindeki

entelektiiel sermaye hususunda ulasilan bazi caligmalara asagida yer verilmistir.

Asikoglu ve Asikoglu (1998) yaptiklari ¢alismalarinda entelektiiel sermaye kavramini
ele almislardir. Olgiim modellerinden bazilarim1 kullanarak IMKB’de yer alan
sektorlerin entelektiiel sermayelerini hesaplamiglardir. Bu c¢alismalar: ile isletmelerin
birtakim egitim faaliyetleri diizenleyerek bilgi aktariminin yapilmasinin gerekli ve
faydali oldugu sonucuna ulasmislardir. Isletme iginde, bir kurum kiiltiiriiniin

olusturulmasinin 6nemine de dikkat ¢ekmislerdir.

Topoyan (2003) yaptigi ¢alismasinda, entelektiicl sermaye kavramini ele almistir.
Diinyadaki igletmelerin ¢ogunun entelektiiel sermayeye 6nem verdikleri, muhasebe
sistemlerinde yer verdikleri ve bu sermayelerini duyurduklarin1 fakat Tiirkiye’de yer
alan isletmelerin, entelektiiel sermayelerini ag¢iklamadiklarma dikkat c¢ekmistir.
Calismasinin  sonucunda ise bu kavramm Tiirkiye’deki isletmeler tarafindan da
benimsenmeye baslandigini, hala yaymladiklar1 raporlarda entelektiiel sermayelerine

yer vermeseler de isletme i¢i raporlarinda yer vermeye bagladiklarini belirtmistir.

Liman (2005) yaptigi caligmasinda, entelektiiel sermaye kavrammi tanitmus,
Olciilmesi, yoOnetilmesi ve raporlanmasi konularmi ele almistir. Caligmasinin
sonucunda entelektiiel sermaye kavrammin yeteri kadar tannmadigini, isletmelerde
rekabet Ustlinliigli yaratmada etkisi olsa da dl¢iilmesinde zorluklarla karsilasildigini

belirtmistir.



Yerli ve Gersil (2005) entelektiiel sermayeyi 6lgmeye yonelik yaptigi ¢caligmalarinda,
entelektiiel sermayenin Ol¢iilebilmesi ve raporlanmasinin tizerinde durmuslardir. Bu
caligmalar1 ile entelektiiel sermayenin Olcim ve raporlama yontemlerini ortaya
koymakla beraber bu yontemleri Tiirkiye’deki muhasebe sistemi agisindan
degerlendirmeyi amaglamislardir. Entelektiiel sermayenin en 6nemli faktdriiniin insan
kaynagi oldugu ve bu sermayeyi 6lgmenin zor ama isletmeler icin gerekli oldugu
sonuglarma ulasmiglardir. Bunlara ilaveten ise tekdiizen muhasebe sistemine
yapilabilecek bir takim eklentilerle problemin biiyiikk bir kisminin ortadan

kalkabilecegini ileri siirmiislerdir.

Mcgill (2006), “Entelektiiel Sermayeden Yararlanma: Orgiitsel Bilgi Transferi
Uzerine Bir Calisma” adli ¢alismasinda karma ydntemler kullanarak bilgi aktarim
kanallarinin tiirleri ile entelektiiel sermayenin bilesenlerinin isletme icerisindeki
bireyler tarafindan aktarilmasi arasindaki iliskileri incelemistir. Bu ¢alismadan elde
edilen nitel bulgular, isletme igerisindeki bireyler arasinda entelektiiel sermaye
aligverigi i¢in kullanilan bir bilgi transfer kanalinin etkinliginin, transfer edilen
entelektiicl sermayenin tiiriine bagli oldugunu gostermektedir. Ayn1 zamanda bilgi
aktariminin, demografik ve oOrgiitsel faktorlerden etkilendigini ortaya koymustur.
Entelektiiel sermaye, aktarim siirecini etkileyen degiskenlerin c¢esitliliginin dikkate

almmas1 gerektigine isaret etmektedir.

Chang (2007), “Entelektiicl Sermaye ve Firmalarin Performansinin Degerlendirilmesi:
Tayvan BT Sektoriinde Katma Deger Entelektiiel Katsayisinin (VAIC) Degistirilmesi”
adli ¢alismasinda VAIC yontemine farkli bir bakis acis1 getirerek deger yaratma
verimliligini goézlemlemek istemistir. Bu ¢aligmasi i¢in borsada islem goren Tayvan
BT sirketlerinin 2001-2005 yillik raporlarindan faydalanarak entelektiiel sermaye ile
piyasa degeri ve karliligi arasmdaki korelasyonu incelemistir. Yaptigi1 c¢alisma
sonucunda, maddi olmayan varliklarin yiiksek katma degerli Uriinlere veya hizmetlere
doniistiiriilebilecegini gdstermistir. Ar-Ge ¢aligmalari ile isletmenin fikri miilkiyetinin,
piyasa degerini ve karlilig1 arttirdigini belirtmistir.

Hobikoglu (2011) yaptig1 “Entelektiiel Sermayenin Onemi, Siniflandirilmas: ve
Olgme Yontemleri: Kuramsal Bir Cerceve” adli calismasinda entelektiiel sermaye

kavrammin tanitilmasimni, smiflandirilmasini ve 6lgiilmesini ele almistir. Calismanin

sonucunda, isletmenin gercek degerinin belirlenebilmesi adma oOl¢iim modelleri
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kullanilarak entelektiiel sermayenin &lgiilmesinin gerektigini belirtmistir. Ozellikle
piyasada var olmak isteyen tiim isletmelerin, maddi olmayan unsurlarini goriiniir hale

getirmek zorunda oldugunu ileri stirmiistiir.

Karaman (2014) yaptig1 “Entelektiiel Sermaye, Katma Deger Katsayis1 Yontemi Ile
Olgiilmesi ve Saglik Sektoriinde Bir Uygulama” isimli ¢alismasinda isletmelerin,
maddi olmayan varlklarina yaptiklar1 yatrimm, saglik isletmelerinin karlilhig

iizerinde etkisi oldugunu ifade etmistir.

Adigiizel ve Kayadibi (2015) yaptiklari, “Kisi-Orgiit Uyumu Siirecinde Entelektiiel
Sermayenin Is Doyumu ve Orgiitsel Cekicilik Uzerine Etkisi: Bir Universite Hastanesi
Ornegi” isimli ¢alismalarinda, bireyin oOrgiite adaptasyonu siirecinde, is doyumu
yasamasi ve bireye Orgiitiin ¢ekici gelmesinde entelektiiel sermayenin etkili oldugunu

ortaya koymustur.

Maake (2015) yilinda yaptigi ¢calismasinda, entelektiiel sermayenin taklit edilmesi gii¢
oldugu i¢in isletmelerin rekabet avantaji saglamada en degerli varliklar1 oldugunu ileri
stirmektedir. Entelektiiel sermayenin isletmelerdeki proje yonetimi ilizerinde biiyiik bir
rolinlin  oldugunu savunmaktadwr. Bu calismasinda, entelektiiel sermayeyi
olusturmaya ve gelistirmeye olanak tanityan Giiney Afrika’daki bir enerji sirketi olan
SAPU (zerinden bir arastrmaya yer vermistir. Arastirma sonucunda ise bilgi
paylasimini, projelere entegre etmek ve entelektiiel sermayeyi tesvik etmek icin bazi

tavsiyelerde bulunmustur.

Akkaya ve Bali (2018) entelektiiel sermaye kavramiyla Ol¢limiine yOnelik bazi
yaklasimlar1 irdeledikleri ¢aligmalarinda, bu kavramin tanimini, 6nemi ile unsurlarini,
tarihsel arka planini, isletme diizeyindeki ve unsur bazindaki dlgme yontemlerini
anlatmay1 amacglamiglardir. Bu ¢alismanin sonucunda entelektiiel sermayeyi meydana
getiren bilesenlerden yapisal sermaye ve insan sermayesine yatirim yaparak dogru bir
sekilde yonetebilen firmalarin basar1 oranlarinin artmasiyla birlikte rekabet tistlinliigii
saglayabilecekleri ve hedeflerine daha hizli bir sekilde ulasabileceklerini
belirtmislerdir. Ozellikle isletmelerin, entelektiiel sermaye tizerinde durarak bu konuda
gerekli faaliyetlerini  strdurmelerini  bOylece piyasada istedikleri konuma

erigebileceklerini sdylemislerdir.

Liang (2019) yaptig1 ¢alismasinda, entelektiiel sermaye ve entelektiiel sermayenin

tesvik yonetimi konularmni ele almistir. Entelektiiel sermayenin, hem isletmelerin
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rekabet avantaji elde etmesinin hem de siirdiiriilebilirligin saglanmasiin temel
kaynagi oldugunu ileri stirmektedir. Yanlis bir entelektiiel sermaye yOnetiminin,
isletmenin gelisimini koti etkileyerek piyasa degerini diisiirecegini belirtmistir. Bu
caligma ile Liang, isletmelerdeki entelektiiel sermayeyi incelemeyi ve bu sermayenin
yarattigi fazla degeri hesaplayabilen yeni bir yontem tasarlamayir amaglamistir.
Calismasinin sonucunda ise entelektiiel sermayenin igletmenin yarattig1 fazla degerin
1skonto edilmesi ile hesaplanabilecegini, bu baglamda entelektiiel sermayenin riskleri

ile faydalarmin eslestirilmesi ilkesine bagli kalinmasi gerektigini belirtmistir.

Odabasoglu (2019) hava yolu isletmelerinde entelektiiel sermayenin piyasa degeri-
defter degeri oranma etkilerini inceledigi ¢aligmasinda, entelektiiel sermayenin piyasa
degerine olan katkilarii, etkilesimlerini ele alarak firmalarin degerlendirilmesinde de
bu kavrammin gecerliliginin g6z Oniinde bulundurulmasini amaglamistir. Bu
baglamda entelektiiel sermayeyi, katma deger katsayis1 yontemi g¢erg¢evesinde
hesaplayarak 23 havayolu sirketini finansal olarak degerlendirmistir. Elde edilen
bulgular sonucunda, panel veri analiz yontemi kullanilan bu arastirmayla, PD/DD
orani ile insan sermayesi etkinligi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli

bir iligski oldugu kanisina varilmistir.

Ozgiin  (2019) yaptig1, “Sosyal Sermaye, Entelektiiel Sermaye, Inovasyon ve
Performans iliskisi: Saghk Kurumlar1 Uzerine Bir Arastirma” isimli ¢alismasinda,
orgiitsel sosyal sermayenin, entelektiiel sermaye ile orgiit i¢ci inovasyon c¢aligmalarinin
birlikte degerlendirildigi zaman, Orgiitsel performans iizerinde bir etki yaratacagini

ifade etmistir.

Sari, Keklik ve Ekmen (2020) yaptiklari, “Entelektiiel Sermayenin Orgiit
Performansma Etkisi: Hastaneler Igin Akreditasyon Standartlar1 Uzerinden Bir
Degerlendirme” isimli ¢alismalarinda, entelektiiel sermayenin ydnetici konumunda
olan bireyler igin ne ifade ettigini aragtirmis ve bu sermayenin isletme performansina

etkisini incelemislerdir.

Koktepe Karahiiseyinoglu (2021) yaptiklari, “Saglik Kurumlarinda Entelektiiel
Sermaye Kavramimin Degerlendirilmesi” isimli ¢alismasinda, entelektiiel sermaye
kavramini tanitmis ve saglik kurumlarinda entelektiiel sermayenin 6nemine dikkat

cekmistir.



Senol ve Kaya (2021) yaptiklari, “Entelektiiel Sermaye Kavraminin Siirdiiriilebilir
Muhasebe I¢in Saglik Isletmelerindeki Onemi” isimli ¢alismalarinda, entelektiiel
sermayenin siirdiiriilebilir muhasebe i¢in 6nemli bir alan oldugunu ifade etmis ve
entelektiiel sermaye, surdurdlebilirlik, surdirilebilir  muhasebe kavramlarini

incelemislerdir.

Hudging (2022) yaptigi c¢alisma ile Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki sigorta
sektoriinde, entelektiiel sermaye ve rekabet avantaji arasindaki iliskiyi incelemistir.
Cikarimsal istatistiksel analizinden faydalanarak yaptigi bu ¢alisma sonucunda,
entelektiiel sermaye ile rekabet avantaji arasinda anlamli bir iliski olmadigini ortaya
koymustur. Sigorta sektoriindeki yoOneticilerin, entelektiiel sermaye varliklarmi

belirlemeleri ve kontrol altinda tutmak adina 6lgmeleri gerektigini belirtmistir.

Rafsanjani (2022) yaptigi, “Finansal Performansin lyilestirilmesinde Entelektiiel
Sermayenin Rolii” adli ¢aligmasinda, JII endeksinde listelenen 11 sirketin 2014 — 2020
yillar1 arasmndaki verilerini kullanmistir. Orneklem yontemini kullanarak yaptigi bu
caligmasimin sonucunda, entelektliel sermayenin finansal performans Gzerinde pozitif

ve anlamli bir etkisi oldugu sonucuna ulagmistir.

Oloke (2023), borsada islem goren Nijerya’daki sigorta sirketlerini inceleyerek
entelektiicl sermayenin isletmeler i¢in Onemini arastirmistir. Oloke, entelektlel
sermayenin muhasebelestirilmesine yonelik yaptig1r bu ¢alismada nicel ve nitel yani
karma yontem kullanmistir. Calismasinin sonucunda ise entelektiiel sermaye
raporunun, yonetim uygulamalarmin zorunlu bir pargasi oldugunu ileri stirmiistiir.
Isletmeler tarafindan entelektiiel sermayenin dl¢iilmesinin ve kayit altma almmasinn,

muhasebe sisteminde yer almasinin gerekli oldugunu vurgulamistir.

Bir isletmenin gercek degerini belirlemek, mevcut durumun sartlarna gore gerek
isletmenin gelecegine yon verecek strateji planlamalarinin yapilmasi agisindan gerekse
bu isletmeyle dogrudan veya dolayl olarak iliskisi bulunan pek ¢ok birey veya
kurulusa isletmeyle ilgili dogru bilgiler sunmak admna onem arz etmektedir. Bu
baglamda isletmenin gergek degerini, yalnizca somut varliklarin yer aldigi finansal
durum tablolarina gore belirlemek, isletmenin tam anlamiyla degerini ifade etmekte
yetersiz kalacaktir. Ciinkii finansal durum tablolari, isletmenin defter degeri hakkinda
bilgi verirken piyasa degerine iliskin yeterince bilgi icermemektedir. Isletmelerin,
piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark ancak entelektiiel sermaye kavram ile
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aciklanabilmektedir. Dolayisiyla, finansal durum tablolarmma ek olarak entelektiiel
sermayenin ¢iktilarma yonelik verilerinde degerlendirilmesi veya degerlendirilmeye
calisilmasi, isletmenin gercek degeri hakkinda daha dogru sonuglara ulasilmasina

vesile olacaktir (Sariay, 2016, s. 9-10).

Saglik isletmelerinde verilen saglik hizmetlerinin ne kadar veya ne zaman talep
edilecegi gibi bilgiler, diger sektorlerde sunulan hizmetlerden farkli olarak
ongoriillememektedir. Bu durum, 6zellikle 6zel sektorde yer alan saglik isletmelerinin
tercih edilme noktasinda farkli stratejiler gelistirmesini gerekli kilmistir. Bu stratejiler
ile entelektiiel sermaye kavrami 6n plana ¢ikmustir. Entelektiiel sermaye, maddi
olmayan varliklar1 temsil ettigi i¢in her ne kadar isletmelerde Olgiilmesi ve kontrol
edilmesi giic olsa da bu sermayeye yapilacak olan yatirim, piyasadaki diger
isletmelerle rekabet etme giicliniin arttirilmasi1 noktasinda faydali olacaktir. Bu
baglamda, saglik isletmelerinin entelektiiel sermayeyi i¢sellestirerek isletmeye entegre
edici yondeki ¢aligmalari, bireylerin gerek daha kaliteli bir saglik hizmeti almasi
acisindan gerekse isletmenin tercih edilme oranlarmi yilikseltmesi bakimindan
iizerinde durulmasi gereken Onemli konularm basinda gelmektedir. Giiniimiiz
kosullarina uyum saglayarak devamliligini saglamak isteyen isletmeler de entelektiiel
sermaye kavramini tanimaya ve bu kavramu isletme icerisinde hayata gecirebilme
projeleri yiiriitmeye veya stratejiler gelistirmeye mecburdur. Ciinkii bilgi toplumuna
gecis ile birlikte bilgi temelli bir ekonomik modelin benimsenmeye baslanmasi,
bilginin Onemini arttirmis ve hayatimizin neredeyse her yerinde Onemli bir hale
gelmesini saglamistir. Dolayisiyla, temelinde bilgi olan entelektiiel sermaye,

isletmeler agisindan piyasada hayatta kalma aracidir.

Entelektiiel sermayeye yonelik yapilan calismalar, bu calismanin ortaya ¢ikmasinda
onemli rol oynamislardir. Entelektiiel sermayenin heniiz yaygm olmadigr saghk
sektoriinde de bu sermayeyi yayginlastirmak onemli bir hedef haline gelmistir. Saglik
isletmelerinde, entelektiiel sermayeye yonelik yukarida da incelenen ¢alismalar
degerlendirildiginde, entelektiiel sermayenin, igletmenin performansi lizerinde olumlu
bir etkisi oldugu gorilmektedir. Saghk sektoriinde, entelektiel sermayenin
Olglilmesinin gerekliligi, literatiirde bu konu hakkinda yer alan caligmalarin ortak
ifadeleri arasinda yer almaktadir. Bilgi temelli yonetimin egemen oldugu giiniimiiz
sartlarinda, piyasa degeri, defter degerinden oOzellikle rekabet avantaji saglama

kapsaminda daha Onemli bir hale gelmistir. Gerek gliniimiiz sartlarna uyum
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saglayabilmek gerekse ayni sektorde bulunan isletmelerden bir adim daha ©Onde
olabilmek adina entelektiiel sermayeyi 6lgmek, yillara gore gelisimini takip etmek ve

diger isletmelerin entelektiiel sermayeleri ile kiyaslama yapmak sart olmustur.

1.2. Aragtirmanin Amaci

Entelektiiel sermayenin giderek yaygimlasmasi, pek ¢ok sektorle birlikte saglik
sektoriinde de bir takim degisikliklere gidilmesini gerekli kilmistir. Bu
degisikliklerden en Onemlilerinden biri de, saglik isletmelerinin maddi olmayan
varliklarini tespit etmeye calismalar1 ve kontrol altinda tutmak admna stratejiler
gelistirmeleridir. Bu konuda, gerekli politikalar1 isletmeye entegre ederek uygulamaya
gecirmeyi bagarabilen idareciler, isletmenin piyasadaki gelecegine yon vererek biiyiik
bir avantaj kazanmasma neden olacaklardir. Bu baglamda g¢alisma, idarecilere yol
gostermeyi, entelektiiel sermayenin bilincine varmalar1t ve isletmede hayata
gecirebilmeleri i¢cin tesvik etmeyi, entelektiiel sermaye hakkinda calisma yapmayi

diisiinen ve bu konuyu merak eden arastirmacilara bilgi sunmay1 amaglamaktadir.

Bu c¢alismanin temel amaci; entelektiiel sermayenin isletmelerin  finansal

performansina etkisinin saglik isletmeleri iizerinde incelenmesi olarak belirlenmistir.

Calismanm bir diger amaci ise, ele alinan bes saglik isletmesinin 2019-2023 dénemine
iligkin entelektiiel sermaye degerlerini, entelektiiel sermayeyi finansal agidan 6lgmek
icin kullanilan ti¢ modele (EVA, Yaklasik Tobin Q Degeri ve PD-DD) gore
hesaplayarak, isletmelerin entelektiiel sermaye degerlerine gore bes isletmeyi, bes yili

ve lic modeli karsilastirmaktir.

1.3. Arastirmanin Onemi ve Literatiire Katkisi

Her gegen giin diinyada yasanan gelismeler, isletmelerdeki isleyiste de gelismelere
bagli degisimleri gerekli kilmistir. Bu gelismelerden biri de isletmelerde, bilginin
degerinin artmas1 ve ekonomide bilgi temelli yapilandirmanin 6nem kazanmasidir. Bu
durum, finansal sermayenin yaninda, isletmenin maddi olmayan varliklarmni ifade eden
entelektiel sermaye kavrammin giindeme gelmesini saglamistir. Henliz muhasebe
sistemlerinde yer almayan bu kavrami 0Olgebilmek adma gesitli  yontemler

gelistirilmistir ve hala gelistirilmeye devam edilmektedir. Entelektiel sermaye,
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isletmeler nazinda degerli bir hale gelmistir fakat bu sermayeyi kontrol altinda tutmak
guctdr. Clnkd bu sermaye, soyut varliklar1 kapsamaktadir. Her ne kadar 6lgmek ve
kontrol altinda tutmak gii¢ olsa da, bu sermayelerine yatirim yapan ve 6lgmeye calisan
isletmeler, rakip isletmelerden daha yiiksek bir piyasa degerine sahip olmaktadir.
Gliniimiizde, piyasa da kalic1 bir yer edinebilmek isteyen isletmeler igin finansal
sermaye tek basina yeterli gelmemektedir. Bu sermayenin yaninda entelektiiel
sermayesine de yatirim yapan bir isletme, piyasada devamliligini saglamakla beraber

rekabet etme giiclinii de arttrmaktadir.

Her isletme, finansal durumlarimi inceleyebilmek adina finansal durum tablolar1
olusturmaktadir. Bu tablolarda somut varliklara yer verilmektedir. Gegmiste bu
tablolar, isletmenin ger¢ek degerini yansitan tablolar olarak degerlendirilirken
giniimiizde, isletmenin gergek degerini gostermede yetersiz kalmaktadir. Cinki
isletmelerin defter degeri ve piyasa degeri incelendiginde, aralarindaki fark: finansal
durum tablolar1 agiklayamamaktadir. Bu baglamda, isletmenin maddi olmayan
varliklarinin da hesaba dahil edilmesi, bir gereklilik haline gelmistir. Piyasa degeri ile
defter degeri arasindaki fark, entelektiiel sermayeye isaret etmektedir. Bir isletmenin
gercek degeri, finansal sermaye ile entelektiiel sermaye birlikte degerlendirildiginde
belirlenebilmektedir. Isletmenin gercek degerine ulasilmasi ise isletme hakkinda
bilgiye erismek ve yatirim yapmak isteyen yatirimcilar, isletmenin paydaslar1 veya
kredi kuruluslar1 gibi bireyler veya kurumlar agisindan 6nemli ve gereklidir (Sariay,

2016, s. 9-10).

Cogu sektorde yayginlasan entelektiiel sermaye kavrami, saglik sektoriinde, saghk
isletmeleri tarafindan yeteri kadar yaygmn kullanima sahip degildir. Saghk
isletmelerinde verilen, saglik hizmetlerinden faydalanmak, hayati bir 6nem
tasimasinin yaninda anayasal bir haktir. Verilen bu saglik hizmetinin, kaliteli bir
hizmet olmas1 ise saglik hizmetinden faydalanmak isteyen bireyin sececegi, saglik
isletmesine gore farklilik gdsterebilmektedir. Iste burada kurumsal itibar, kurumsal
imaj, giiven, vasifli isgiicii kavramlarini i¢eren entelektiiel sermaye kavrami devreye
girmektedir. Entelektiiel sermayesi yiiksek olan bir saglik isletmesinin, piyasa degeri
de yiiksektir. Piyasa degeri yiiksek olan saglik isletmesinin ise kurumsal itibari,
isletmeye olan gliven orani, calisan vasifli personel sayist yiiksektir. Bu yiizden,
kendisine piyasada bir yer edinebilmistir. Yani entelektiiel sermayesine yatirim yapan

isletmeler, entelektiiel sermayenin bilesenleri olan insan sermayesi, miisteri sermayesi
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ve yapisal sermayeyi dogru ve etkin bir sekilde kullanarak tercih edilme oranlarmni

yiikselten igletmelerdir.

Bu calisma, saglik isletmelerinin entelektiiel sermaye kavrami konusunda farkindalik
kazanmalar1 hususuna dikkat c¢ekmektedir. Calismada, entelektiiel sermayeyi
hesaplamaya yonelik kullanilan yontemlerin hesaplanis bigimlerinin yer almasi, gerek
isletmelere gerekse bu konuda ¢aligma yapmak isteyen bireylere yol gdsterici nitelikte

olacaktir.

Calismada, Entelektlel sermayenin finansal performans lzerindeki etkisi, regresyon
analizi araciligi ile incelenip degerlendirilmistir. Bu baglamda, entelektuel
sermayenin, isletmelerin finansal performansina etkilerini ortaya koymak ve
dolayisiyla rekabet avantaji saglamada etkili bir faktor olarak goriilmesini saglamak,

bu hususta ¢alisma yapilmasi i¢in tesvik etmek, ¢alismanin hedefleri arasindadir.

Entelektiiel sermaye iizerine literatiirde pek c¢ok c¢alisma mevcuttur. Ama saglik
sektorline yonelik bu konuda yapilan galismalar, diger sektorlere oranla daha azdir.
Literatiirde, farkli saglik isletmelerinin, ti¢ farkli yontemle entelektiiel sermayelerinin
hesaplandig1 bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Bu ¢alismada, bes saglik isletmesinin,
Piyasa Degeri — Defter Degeri, Tobin Q Degeri ve Ekonomik Katma Deger
Yontemleri kullanilarak entelektiiel sermayeleri hesaplanmistir. Dolayisiyla bu
calisma, sadece entelektiiel sermayenin finansal performansa etkisini incelemekle
kalmayip ayn1 zamanda entelektiiel sermayeyi 6lcen yontemler ve bu yontemlere gore
hesaplanan rakip saghk isletmelerinin, entelektiiel sermaye degerlerinin
karsilastirilmasina olanak tanimaktadir. Her isletmenin 2019, 2020, 2021, 2022 ve
2023 yillarina ait entelektiiel sermaye degerleri hesaplandigindan dolay: isletmeler,
kendi degerlerini de yillara gore kiyaslama imkéni bulacaktir. Bu ¢alismanin, saglik
isletmelerine, yoneticilere ve bu konuda ¢aligma yapmak isteyen arastirmacilara yol

gosterici nitelikte olmasi ve literatiire katki saglamasi beklenmektedir.
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IKiNCi BOLUM

SAGLIK SEKTORUNE iLiSKIiN TEMEL KAVRAMLAR

2.1. Saghk Isletmesi Kavram

Isletme, insanlarn talep ve ihtiyaglarini karsilamak igin iiretim faktdrlerini en iyi
sekilde birlestirerek mal ve hizmet lireten ve satan, temel hedefleri ise kar, sosyal

fayda ve hayatta kalma olan ekonomik bir varliktir (Parilt1 ve Aydintan, 2011, s. 20).

Isletmenin tanimu, literatiirde yer alan galismalara gdre degiskenlik gostermektedir.
Isletmeye iliskin pek ¢ok tamm mevcuttur. Bu tammlarin ortak diisiincesi ise
isletmelerin, toplumun talep ve ihtiyaclar1 dogrultusunda mal ve hizmet iiretebilmek

adina tiretim faktorlerini bir araya getiren yap1 oldugu seklindedir.

Isletmelerin, toplumun ihtiyaglar1 dogrultusunda mal ve hizmet iiretebilmek igin
olusturuldugu g6z 6niinde bulunduruldugunda, gerek toplum gerekse birey i¢in hayati
Onem tastyan ve anayasal bir hak olan saglik ihtiyaclarmi karsilamak adina tibbi
hizmetlerin verilmesini saglayacak isletmelerin kurulmasi da gerekli olmustur. Bu
baglamda, saglik isletmesi, bireylerin saglik ihtiyaclarmnin karsilanmasi i¢in liretim
faktorlerini optimal sekilde birlestirerek saglik hizmetinin verilmesini saglamak
amaciyla faaliyet yiiriiten kurumlardir (Akar ve Ozalp, 1998, s. 41; Yazgan, 2009, s.
28). Bir bagka tanima gore saglik isletmeleri, farkli saglik hizmetlerinin dogrudan

sunulmasina imkan veren orgiitsel yapilardir (Kavuncubasi ve Yildirim, 2015, s.51).

2.1.2. Saghk isletmelerinin Ozellikleri

Saglik hizmeti sunmak amaci ile liretim faktdrlerini optimal sekilde bir araya getiren
saglik isletmeleri, diger isletmelerden gerek amaci dogrultusunda gerekse bulundugu
sektor bakimidan daha farkli 6zelliklere sahiptir. Saglk isletmelerinin &zelliklerine
asagida yer verilmistir (Yazgan, 2009, s. 28-31);
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1. Saglik isletmelerinde uzmanlasma seviyesi oldukea yiiksektir.

2. Saglik isletmelerinde islevsel baglilik yiliksek oldugu i¢in farkl kisi, birim ve

gruplar arasindaki koordinasyonun da ytliksek olmasi gerekmektedir.

3. Saglik isletmeleri igerisinde yer alan meslek gruplarinin ¢ogunu profesyonel
bireyler olusturmaktadir. Bu bireyler, kurumsal hedeflerden ziyade mesleki

hedefleri 6n planda tutmaktadir.

4. Saglk isletmelerindeki hekimlerin faaliyetleri, kisith bir sekilde
denetlenebilmektedir.

5. Saglik isletmelerinde profesyonellesme seviyesinin yiiksek olmasi, yonetim ile
calisanlar arasinda koordinasyon, kontrol noktasinda ¢atigsmalari olmasina neden

olmaktadir.

6. Saglik isletmelerinde verilen hizmetin ¢esidinin fazla olmasindan dogan

karmagik bir yap1 hakimdir ve yapilan isler degiskendir.

7. Saglik isletmeleri, 24 saat saglik hizmeti sunan isletmelerdir. Sunulan

hizmetlerin ¢ogu acil ve ertelenemez niteliktedir.
8. Saglik isletmelerinde, hizmet sunumunda hataya karsi tolerans yoktur.

9. Saglik isletmelerinde, diger isletmelerden farkli olarak girdi insandir. Bu

nedenle ¢iktinin tanimlanmasi veya 6l¢iilmesi giigtiir.

2.2. Saghk Sektorii ve Saghk Sistemi Kavramlarn

Saglik sektori, diger sektorlerden birgok ozellik bakimindan ayrigmaktadir. Diger
sektorlerde yer alan mal ve hizmetlere iliskin ekonomik kaliplar, saglik sektoriinde yer
almamaktadir. Saglk sektoriindeki talebin, ne zaman ve ne kadar olacaginin
ongoriilememesinin  meydana getirdigi belirsizlik, sunulan saglik hizmetinin
maliyetinin karsilanamamast riski gibi durumlar, bu sektdriin kendine has
ozelliklerinin bulunmasma neden olmustur (Basol, 2015, s. 129).

Saglik sektorii, saglik sistemini de kapsayan bir kavramdir. Saglik sistemi, arz ve
talebin diizenine iliskin mevcut yap1 ve fonksiyonlar1 belirtmektedir. Saglik sektorii
kavrami ise bireylerin ve toplumun saghgina iliskin iiriin, hizmet ve faaliyetin
tamamini kapsamaktadir (Sargutan, 2005, s. 402-403; Ozgiil, 2022, s. 114). Bir baska
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tanima gore saglik sistemi, temel hedefi sagligi gelistirme yoniinde olan tiim
orgiitlerin, kurumlarm ve kaynaklarin toplamidir. Saglik sisteminin etkinlik,
verimlilik, hakkaniyet ve insancillik olmak (zere dort temel prensibi vardir (Zennun
Beyatli, 2021, s. 9).

2.3. Saghk ve Saghk Hizmeti Kavramlan

Kiiciikmadan (2015)’m aktardigina gore saglik kavraminimn literatiirde pek ¢ok tanimi
olmasina karsin en ¢ok benimsenen ve kabul gérmiis tanim, Diinya Saghk Orgiitii
(WHO) tarafindan yapilan tanimdir. Diinya Saglik Orgiitii’ne gore saglik; “Yalnizca
hastaligin ve sakathigin bulunmamasi degil, ayn1 zamanda bireylerin bedensel, ruhsal
ve sosyal yonden tam bir 1yilik durumu” seklinde tanimlanmaktadir. Yani saglik, ilk
bakista fark edilebilir, goriilebilir fiziksel olgularin yaninda fark edilemeyen ruhsal,
manevi olgular1 da kapsamaktadir. Bir kisiyi saglikli bir birey olarak nitelendirebilmek

icin her agidan degerlendirmeye tabi tutmak gerekmektedir.

Saglik kavraminin hayata geg¢irilmesinde rol oynayan kavram ise saglik hizmeti olarak
adlandirilmaktadir. Diinya Saglk Orgiitii (WHO), saglik hizmetini, “belirli saglik
kuruluslarinda degisik tip saglik personelinden yararlanarak toplumun gereksinim ve
isteklerine gore degisen amaglar1 gerceklestirmek ve boylece kisilerin ve toplumun
saglik bakimin1 her tiirlii koruyucu ve tedavi edici etkinliklerle saglamak tizere iilke
capinda orgiitlenmis kalic1 bir sistemdir” seklinde tanimlamaktadir (Akar ve Ozalp,
1998, s. 190; Yazgan, 2009, s. 31). Kisaca saglik hizmeti, farkli saglik kurum ve
kuruluslarma bagvuran hastalarin, mevcut hastaliklarinin teshisi ve gerekli tedavisi ile
sagliklarinin korunmasi veya geri kazandirilmasi i¢in saglik personeli tarafindan

uygulanan ve gosterilen ¢abalarm tiimii seklinde ifade edilebilir.

Ulkeler bazinda saglik ve saglik hizmeti kavramini degerlendirmek miimkiindiir.
Ulkelerin gelismislik diizeyleri bizlere o iilkenin saglik ve egitimi konusunda énemli
ipuclart vermektedir. Az gelismis iilkelerde yetersiz saglik ve egitim kosullarina
rastlanirken gelismis iilkelerde bu iki faktére daha fazla 6nem atfedildigi ve bu
baglamda {ilkelerin gelismislik diizeylerinin, ilgili ililkenin saglik ve egitim gibi
faktorlere yapmis olduklar1 yatirimlarla dogru orantili oldugu bilinmektedir (Ath ve

Yicel, 2018, s. 49).
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Ulkelerin gelismislik diizeyi iizerinden saglik hizmeti ile ilgili bir degerlendirme
yapmak gerekirse, gelismis iilkelerde kaliteli bir saglik hizmeti alinirken az gelismis
iilkelerde kaliteli bir saglik hizmeti olmamakla beraber saglik hizmetine erigimde dahi
sikintilarmm  oldugunu, bu noktada kisilerin gelir seviyelerinin belirleyici unsur
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Temel saglik hizmetine erisemeyen kisilerin var
olmasi, iilkelerin gelecegini tehdit eden 6nemli bir etkendir. Birey ve toplumlarin
sagliklarimi korumak, hasta olan bireylere sagliklarimi geri kazandirmak adina gerekli
tedavileri uygulamak, fiziksel ya da ruhsal engeli olan bireylerin, yasam kalitesini
yiikselterek etrafindaki bireylere bagimli olmamasmi veya bu bagimliligin minimum
diizeye indirilmesini saglamak tizere yliriitillen sistemli eylemlerin tiimii, saglik

hizmeti olarak adlandirilmaktadir (Ozata, 2004, s. 8; Atl ve Yiicel, 2018, s. 48).

2.3.1. Saghk Hizmetinin Ozellikleri

Saglik sektorii pek ¢ok yoniiyle diger sektorlerden ayrigsmaktadir. Bu hizmetin, ne
zaman veya ne kadar talep edileceginin ongoriilememesi ve hayati risk tasidigindan

dolay1 ertelenemez olmasi, saglik sektoriinii diger sektorlerden ayiran en 6nemli ve en

temel iki farktir (Basol, 2015, s. 130; Ozgiil, 2022, s. 114).

Saglik sektorli, emegin yogun kullanildig1 ve 6n planda oldugu bir sektordiir. Bu
nedenle insan giicii, 6zellikle bu sektéorde onemli bir yer tutmaktadir. Her ne kadar
emek yogun ve insan giicline ihtiya¢ duyulan bir sektor olsa da saglik hizmetinin
sunumu esnasinda teknolojiye ihtiya¢ vardmr. Saglik sektorii, teknolojinin en cok
kullanildig sektorler arasinda yer almaktadir. Saglik hizmetinin sunumu sirasinda, en
cok teknolojinin kullanildig1 béliimlerden biri de tan1 hizmetleridir. Hastaya konulacak
tan1 icin teknolojinin nimetlerinden faydalanmak gerekse de tanmi sonrasi gerek
uygulanacak cerrahi operasyonlarda gerekse tedavi esnasinda, hastanin bakima
ihtiyac1 oldugu durumlarda, doktora, hasta bakiciya, hemsireye ve diger saghk
personeline yani emege dayali is giicline mutlaka ihtiya¢ vardir. Bununla beraber
saglik hizmetleri, uzmanlasma diizeyinin yiiksek oldugu hizmet tiiriidiir. Yiiksek bilgi
birikimi ve siirekli gelisme gdstermesi gereken hizmet tirii oldugunu sdylemek
mimkiindiir. Bu hizmetlerin ¢iktisinin Glgiilememesi, sunulan hizmetlerin soyut
olmas1 nedeniyle maliyet hesaplamalarinda ve kaliteli hizmet almak admna gelistirici
calismalar ortaya ¢ikarmada zorluklarla karsilasilabilmektedir. Ayn1 zamanda saglik
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hizmetleri, ikamesi olmayan hizmetler arasinda yer almaktadir. Bu durum ise sunulan
hizmetlerin, alternatif bir hizmet ile desteklenemeyecegini veya telafi edilemeyecegini

ifade etmektedir (Kuglikmadan, 2015, s. 35).

2.3.2. Saghk Hizmetlerinin Siniflandirilmasi

Saglik hizmetleri genel olarak koruyucu saglik hizmetleri, tedavi edici saglik
hizmetleri ve rehabilite edici saglik hizmetleri olmak iizere ii¢ baslik altinda
sunulmaktadir. Gilinlimiizde, bu bashklara saghgin gelistirilmesi hizmeti de dahil
edilmektedir (Kavuncubasi ve Yildirim, 2015, s. 45; S6zen, 2002; Yazgan, 2009, s.
34-35).

2.3.2.1. Koruyucu Saghk Hizmetleri

Koruyucu saglik hizmetleri, hastalia sebep olabilecek unsurlardan korunmaya
yonelik tedbir almay1 amaglayan hizmetlerdir. Bu hizmetler, kisiye ve ¢cevreye yonelik
saglhigin korunarak gelistirilmesine iliskin alinacak onlemleri icermektedir. Koruyucu
saglik hizmetleri, saglikli bir ortam hazirlanmasmi hedefleyen c¢evresel saglik
hizmetleri ve bagisiklik kazanma, kisisel hijyen, beslenme diizeni gibi kisiye yonelik
saglik hizmetleri olmak tlizere iki sekilde smiflandirilmaktadir. Koruyucu Saglik
Hizmeti Sunan Bazi Kurumlar (Kavuncubasi ve Yildirim, 2015, s. 41-43; Yazgan,
20009, s. 37);

Ana Cocuk Saglig1 ve Aile Planlamasi Merkezleri (ACSAP)
Sitma Savag Birimleri

Verem Savast Dispanseri

Kanser Erken Teshis, Tarama ve Egitim Merkezi

Deri ve Tenasiil Hastaliklar1 Dispanserleri

Toplum Saglig1 Merkezi

2.3.2.2. Tedavi Edici Saghk Hizmetleri

Tedavi Edici Saglik Hizmetleri, bireyde hastalik belirtilerinin ortaya ¢ikmasi ile
beraber gerekli tetkik ve muayeneden sonra tani konulmasi ve tani sonrasi tedavi
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stirecini kapsamaktadir. Bu hizmetler, sosyal fayda saglamaktadir. Ancak kisinin
yasam standardmin diismesi ve dolayistyla kendi sagligina bir an 6nce kavusma istegi,
kisisel fayday1 daha oncelikli bir hale getirmektedir (Yildirim, 1994, s. 13; Bulutoglu,
1997, s. 253-255; Celikay ve Giimiis, 2010, s. 185).

Tedavi edici saglik hizmetleri, alaninda uzmanlagmis saglik profesyonelleri tarafindan
verilmektedir. Ayaktan tedavi (Giiniibirlik) ve yatakli tedavi hizmetleri olmak tizere
iki ana baslik altinda toplanmistir. Ayaktan tedavi, hasta olan bireyin, hekimi
tarafindan muayenesinin yapilmasinin ardindan tavsiyeleri ve kullanmasi i¢in verecegi
ilaglar ile tedavisine kendisinin devam edebilecegi bir tedavi tiriidiir. Yataklh tedavi
tiirii ise hekimin yaptig1 muayeneden sonra tavsiye ve ilaglarla ayaktan tedavi hizmeti
gibi bireyin kendi tedavisine devam edemeyecegi, ikinci veya tliglincli basamak
hastanelerde, hekimin uygun gordiigii giin kadar kalarak tedavi gordiigii hizmet

tiridir (Kavuncubasi ve Yildirim, 2015, s. 44).

Tedavi edici saglik hizmetlerini, birinci basamak tedavi edici saglik hizmetleri, ikinci
basamak tedavi edici saglik hizmetleri ve {¢linci basamak tedavi edici saglik

hizmetleri bagliklar1 altinda incelemek miimkiindiir (Cosgun, 2018, s. 37).

Birinci basamak tedavi edici saglik kuruluslari, hasta olan veya hasta olma korkusu
yasayan bireylerin ilk bagvurduklar1 saglik kuruluslaridir. Birinci basamak tedavi edici

saglik hizmetlerini veren saglik kuruluslarindan bazilar1 sunlardir (Cosgun, 2018, s.
38);

Ozel Muayenehaneler
Poliklinikler

Tip Merkezleri

Dal Merkezleri

Ikinci basamak tedavi edici saglik hizmetlerini, birinci basamak tedavi edici saghk
hizmetlerinden aywran temel iki fark; yatakli tedavi hizmeti alabilme ve hastaliklarinin
tanisinin konulmast i¢in daha genis imkanlarin olmasidir. Bu hizmetler, genellikle
degisik biiylikliikteki hastaneler tarafindan verilmektedir (Kavuncubasi ve Yildirim,
2015, s. 46-47; Cosgun, 2018, s. 39).

Uciincii basamak tedavi edici saglik hizmetlerinde, tedavi oncelikli hedeftir. Bu

hizmetler ¢cogunlukla bdlge hastaneleri, egitim ve arastirma hastaneleri tarafindan
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verilmektedir. Ugiincii basamak saglik hizmetlerinde sunulan hizmetin, birinci ve
ikinci basamak saglik hizmetlerinde sunulmasi pek olas1 degildir. Ugiincii basamak
saglik hizmetleri, bilginin ve teknolojinin daha yogun kullanildig1 hizmetleri igerir

(Kavuncubasi ve Yildirim, 2015, s. 47).

2.3.2.3. Rehabilite Edici Saghk Hizmetleri

Rehabilite edici saglik hizmetleri, bireylerin gerek bedensel gerekse ruhsal yonden
kendi kendine yetebilmesini saglayacak sekilde tedavi edilmesini amaglamaktadir.
Bireyin baskasina ihtiya¢ duymadan giinliik faaliyetlerini yerine getirebilmesine engel
olan durumlarin ortadan kaldirilmasi veya bu durum, ortadan kaldirilamiyorsa yasam
standardinin arttirilmasina yonelik verilen hizmetleri kapsamaktadir. Bu hizmetler,
bedensel sakatliklarin maksimum diizeyde tedavi edilmesini i¢eren tibbi rehabilitasyon
ve sakatlik durumlar1 nedeni ile eski iglevlerini yerine getiremeyen bireylere is bulma,
is yerine uyum saglamalarina yardimci olma gibi hizmetleri iceren sosyal (mesleki)

rehabilitasyon alt bagliklarini icermektedir (Yazgan, 2009, s. 38; Cosgun, 2018, s. 41).

2.3.2.4. Saghgin Gelistirilmesi

Saghgin gelistirilmesine iliskin verilen hizmetler, bireylerin ve toplumun gerek
bedensel gerekse zihinsel saghigmin, yasam standardiin ve ortalama yasam siiresinin
yiikseltilmesini hedeflemektedir. Bireylerin yasam tarzi ve alisgkanliklarindan dogan

hastaliklar1 minimum duzeye indirmeyi amaglamaktadir (Yazgan, 2009, s. 38).
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UCUNCU BOLUM

ENTELEKTUEL SERMAYE

3.1. Entelektiiel Sermaye Kavraminin Ortaya Cikisi

Calismanin bu kisminda, entelektiiel sermayenin ortaya ¢ikmasinda etkin rol oynayan
gerek ekonomik gerekse toplumsal gelismelerden bahsedilmistir. Calismanin bu
boliimiindeki diger kisimlarda ise entelektiiel sermayenin tanimmna ve o6zelliklerine,

Onemine, unsurlarina ve 6lgiilmesine yer verilmistir.

Diinyada yasanan ve toplumlara iliskin sosyal, ekonomik alandaki gelismeler i¢in ii¢
asamadan bahsedilmektedir. Bu ii¢ asama sirasiyla; tarim toplumu, sanayi toplumu ve
bilgi toplumudur. Tarim toplumu, topragin deger kazandigi, tarima verilen dnemin
arttig1 ve yerlesik bir diizene gecildigi toplum olarak ifade edilmektedir. Yani tarim
toplumunda, iretimin girdisi topraktr ve teknolojik imkanlar smirhdir. Sanayi
toplumunda, egitime verilen 6nem artmis ve tarmm toplumunda {iretimin temelini
olusturan toprak, yerini makinelere brakmustir. Bilgi toplumunda ise bilgi deger
kazanmis ve insan kavrammm o&nemi artmustir. Uretimin temel girdisi de bilgi
olmustur (Arklan ve Tasdemir, 2008, s. 70; Asikoglu, Kurt ve Ozcan, 2008, s. 16;
Sariay, 2016, s. 13).

Toplumlara iliskin her asama incelendiginde, sosyal ve ekonomik anlamdaki deger
kavramlarmin, icinde bulunulan donemin sartlarina gore degiskenlik gosterdigi
goriilmektedir. Meydana gelen gelismeler, her alanda yani tiretim, egitim, teknoloji
vh. alanlarda degisim olmasint gerekli kilmistir. Bu baglamda, giiniimiizde, bilgi
toplumu, bilgi cagi, bilgi ekonomisi gibi bilginin ve insanin 6n planda oldugu
kavramlar dikkat cekmektedir (Kerimov, 2011, s. 3-4). Bu kavramlar, entelektuel

sermaye kavramimin dogmasina temel olusturmustur.

Sanayi toplumunda, gerceklestirilen {iretimde makineler, Onemli bir yer

kaplamaktadir. Uretimin temel bileseni olan bu makinelere erismek ise kayda deger
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bir finansal giice sahip olmay1 gerektirmektedir. Giiniimiiz bilgi toplumunda ise
Uretimin temel bileseni, bilgi ve insandir. Giiglii bir finansal sermayeye gerek yoktur.
Ciinkii bu toplumda, finansal sermayeden ziyade entelektiiel sermaye on plandadir.
Maddi olmayan varliklar1 yani soyut varliklar1 ifade eden entelektiiel sermayenin, bilgi
toplumuna gecis ile birlikte deger kazanmasi, Olglilmesi konusunu da giindeme
getirmistir. Finansal sermaye gibi somut varliklar olmadigi i¢in Olclilmesi ve
muhasebelestirilmesi kolay degildir. Bu baglamda, entelektiiel sermayeyi 6lgmek
adina, Piyasa Degeri — Defter Degeri, Ekonomik Katma Deger Katsayisi, Hesaplanmig
Maddi Olmayan Deger, Tobin Q Degeri gibi yontemler gelistirilmistir. Giliniimiizde
hala entelektiiel sermayeyi 6l¢cmek adma yontemler gelistirilmeye devam etmektedir

(Sariay, 2016, s. 15).

Entelektiiel sermaye kavrami ilk kez John Kenneth Galbraith tarafindan ortaya
atilmistir. Bu kavrami 1975 yilinda Michael Kalecki kullanmistir ve 1980’11 yillarin
gelmesi ile birlikte somut varliklardan ziyade meydana gelen soyut varliklar yani
maddi olmayan unsurlar, devamli degisme ve gelisme gostererek yenilenebilen, bilgi
ekonomisi adi verilen ekonomik yapmin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Giin
gectikge entelektiiel sermaye kavrami yayginlasmis ve bu alana ilgi duyanlarin sayisi
ile birlikte yapilan calismalarda da gozle goriiliir bir artis yasanmustir. Entelektiiel
sermaye kavramimi giindeme tasiyarak daha fazla kitleye ulasabilmesine olanak
tantyan asil calisma ve ¢alismanin sahibi ise ““ Beyin Giicii” adli makalesi ile Thomas

Stewart’tir (Zor ve Cengiz, 2013, s. 38-39).

Glniimiizde isletmeler Ozellikle pazarlama alaninda satis odakli olmaktan ziyade
tiikketici odakli olan stratejiler gelistirmeye 6zen gostermektedir. Bu durum ise kaynak
ve bilgi temelli bakis acisinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu bakis agilar1 da
entelektiiel sermayenin gerek orgiitsel performansa etkisi gerekse bir igletme i¢in fark
yaratmadaki etkinliginin acik bir sekilde goriilebilmesini saglamaktadir (Bayarcelik,
2012, s. 5). Ozellikle bilgi toplumuna gegis ile birlikte, isletmeler icin artik bilgiye
erigme, bilgiyi saklama ve faaliyete gecirebilme ihtiyact dogmustur. Bilgiye
ulagmadaki en Onemli ara¢ olan insan ve insanmn yetkinlikleri 6nem kazanmus,
isletmelerin hayati parcasi olarak degerlendirilmeye baslanmistir. Bu durum ise maddi
varliklardan ziyade maddi olmayan varliklara yani entelektiiel sermayeye yapilacak
olan yatirimlarin sonuglarina dikkat ¢ekmistir. Unutulmamasi gereken hususlardan biri

de entelektiiel sermayeyi sadece isletmeler kapsaminda diistinmemektir. Bu kavram
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bireylerden meydana gelen ve bireyleri ilgilendiren tiim kuruluslarla kurumlari

kapsamaktadir ve Olgiilerek yonetilmesi sarttir (Akyiiz, 2005, s. 65).

Bilgi ekonomisinin yeni yapilanma modeli olmasi ile birlikte entelektiiel sermaye
deger kazanmis ve piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark gozle goriiliir bir
sekilde artmustir. Bu fark ile birlikte isletmenin gercek degerinin belirlenmesinde
maddi varliklarin yetersiz kaldigi goézlemlenmis ve maddi olmayan varliklarin
etkisinin daha yogun oldugu belirlenmistir. Isletmelerin gerek basaris1 gerekse rekabet

ustiinliigiinii elde etmesi de entelektiiel sermayeye baglanmistir.

3.1.1. Entelektiiel Sermayenin Tanim ve Ozellikleri

Entelektiiel sermaye kavramini tanimlayabilecek pek ¢ok tanim bulunmaktadir.
Intellectual capital yani Tiirkce karsiligi ile entelektiiel sermaye kavrami, “inter”,
“letico” ve ‘“capital” kelimelerden meydana gelmistir. “Inter” kelimesi Latince
iligkileri belirtmektedir. “Letico” kelimesi, okumak ve bilgi edinmek anlamina
gelmektedir. “Capital” ise birikim ve toplami ifade etmektedir (Argiiden vd., 2005, s.
9; Karacan, 2007, s. 12).

Farkli kaynaklara gore entelektiiel sermayeyi ifade eden kelime veya ciimlelerin
degiskenlik gosterdigi goriilmiistiir. Karacan (2007), Webster’s sozliigline gore,
entelektiiel kelimesinin, akillica diisiince olarak tanmimlandigimi ve sermaye
kelimesinin, toplanmis mal stoku anlamina geldigini ifade etmistir. Bu baglamda,
entelektiiel sermayenin, disiince birikim kapasitesi olarak tanimlanabilecegini ileri
stirmiistiir. Senge (1998) ise entelektiel sermayeyi, en sade haliyle “bilgi birikimi”
olarak tanimlamistir. Bu bilgi birikimini, kigisel bilgiler ve isletmede yer alan personel
tarafindan isletme igerisinde kullanilabilen bilgilerin olusturdugunu vurgulamistir.
OECD, entelektiiel sermayeyi, isletmelerin soyut varliklarinin finansal degeri olarak
ifade etmistir (Nerdum ve Ericson, 2001, s. 27; Sariay, 2016, s. 23). Papatya (2002) bu
kavram; akil, bilgi birikimi, yaraticilik, veri, tecriibe, hayal giicii, iletisim kurma ve
etkilesim agisindan zenginlik yaratan bir mekanizma olarak tanimlarken Thomas
Stewart’a gore entelektiiel sermaye; “Bir sirketteki ¢alisanlar tarafindan bilinen ve

rekabet tstiinligii saglayan her seydir” seklindedir (Akyuz, 2005, s. 65).
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Her ne kadar bu kavrami 6lgmek gibi tanimlamakta kolay olmasa da var olan
tanimlarin bir¢ok ortak 6zellikleri mevcuttur. Bu ortak 6zelliklerinden de yola ¢ikarak
entelektiiel sermaye kavrami; devamli gelistirilmesi gereken, isletmenin gergek
degerinin belirlenmesini, 6zellikle piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farkin
aciklanabilmesini saglayan fakat olciilmesi, maddi varliklar kadar kolay olmadig1 i¢in
kontrol altina almanin miimkiin olmadig1 bir bilgi birikimi olarak tanimlanabilir
(Oztiirk ve Demirglines, 2008, s. 400-402). Daha kisa bir tanim yapmak gerekirse;
isletmenin disina ¢ikarilmasi sakincali, rekabet {stiinliigii getiren, fark yaratabilen

bilgi olarak tanimlamak miimkiindiir.

Ekonomistlere gore, entelektiiel sermayenin temel kaynagi olan bilgi, iiretim
faktorleriyle esdegerdir. Bilgi, devamli gelistirilmesi gereken bir kaynaktir. Bu
kaynaga muhasebe sisteminde yer verilmesi giic olsa da muhasebelestirilmeye

calisiimalidir (Oztiirk ve Ban, 2003, s. 54; Oztiirk ve Demirgiines, 2008, s. 401).

Maddi olmayan unsurlarin toplami olarak da nitelendirilen entelektiicl sermayenin
Ozellikleri ile ilgili su bilgiler verilebilir (Celik ve Percin, 2000, s. 113; Karacan, 2007,
s. 23);

1. Entelektiiel sermaye, isletmenin bilangosuna bakilarak belirlenememektedir.
2. Entelektiiel sermaye kara doniistiiriilebilen bilgidir.

3. Entelektiiel sermaye, rekabet avantajinin siirekliliginin saglanmasinda temel

faktorddr.

4. Yoneticiler tarafindan 6l¢iilmesi ve yOnetilmesi gii¢ fakat yerine getirilmesi

gereken bir sorumluluktur.

5. Isletmedeki entelektiiel sermaye hareketleri, entelektiiel performans olarak

nitelendirilenebilir.

6. Entelektiiel sermayeyi 6lgerek goriinlir kilinmasini saglamak, igletmeler i¢in

giin gectikge daha degerli bir hal almaktadir.

3.2. Entelektiiel Sermaye ile Tlgili Kavramlar

Calismanin bu boliimiinde, entelektiiel sermayenin ortaya ¢ikis siirecini temsil eden ve
entelektiiel sermaye ile yakindan ilgili olan kavramlar ele alinmaktadir. Dolayisiyla
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calismanin bu kisminda, veri, enformasyon, bilgi, bilgi ekonomisi, bilgi toplumu ve

bilgi ¢agi kavramlarinin agiklamasina yer verilmistir.

3.2.1. Veri, Enformasyon, Bilgi

Veri, enformasyon ve bilgi kavramlar1 birbirleri ile yakindan iligkili olan fakat farkli
iceriklere sahip kavramlardir. Bu ii¢ kavramim, her ne kadar dogru olmasa da zaman
zaman birbirlerinin yerine kullanildig: goriilmektedir. Entelektiiel sermaye kavramu,
bu kavramlarla yakidan iligkilidir. Asagida veri, enformasyon ve bilgi kavramlarmin

aciklamalarina yer verilmistir.

Veri, enformasyon ve bilgi kavramlarindan herhangi birinin anlamini 6grenebilmek,
diger iki kavramin da ne oldugunu bilmekten ge¢mektedir. Bu nedenle, bilimsel
caligmalarin ¢ogunda bu ti¢ kavram birlikte ele alinmistir (Demiryirek, 2001, s. 8;
Kulakli ve Birgiin, 2005, s. 38; Erkal, 2006, s. 3; Yilmaz, 2009, s. 97; Medeni ve
Aktas, 2010, s. 2; Sariay, 2016, s. 25).

Veri, enformasyon ve bilgi kavramlar1 birlikte ele alindiginda, veri, birinci basamak
olarak diisiiniilebilir. Veri, enformasyonun ham halidir yani islenmemistir.
Enformasyon ise ikinci basamakta yer almaktadir. Enformasyon, veriden meydana
gelmektedir ve liclincli basamakta yer alan bilgiye doniismektedir. Bu {li¢ kavram,
birbirleri ile iliskili oldugundan, birlikte incelemek daha anlasilir bir sekilde
aciklanmalarmi saglamaktadir (Bennet ve Gabriel, 1999, s. 213; Durna ve Demirel,
2008, s. 132).

Veri ham halde oldugu icin enformasyon igerik bakimindan daha zengindir.
Enformasyon, islenmemis olan verilerin belirli bir ama¢ dogrultusunda diizenlenmesi
ile meydana gelmektedir (Arikboga, 2003, s. 43-44; Sariay, 2016, s. 25). Bu

baglamda, verilere anlam yiiklenmesi enformasyona kaynak olusturmaktadir.

Bilgi, bir mal veya hizmetin iiretiminden tiiketiciye ulagmasina kadarki olan siirecin
temel bilesenidir (Stewart, 1997, s. 12-15). Bir bireyin bilgisi, baska bireyler igin
enformasyon niteliginde olabilir. Enformasyonun bilgiye doniisebilmesi i¢in bireyin,
enformasyonu anlayabilmesi ve hayata gecirebilmesi gerekmektedir. Eger birey,
anlayamiyor ve uygulayamiyorsa yalnizca enformasyon olarak kalir. Baska bir birey,

ayni enformasyonu anlayip kendi diisiince sentezinden gecirerek elde ettigi bilgiyi
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yasaminin farkli alanlarinda kullanabilir. Bir enformasyon, tiim bireyler i¢in ayni seyi
ifade etmez. Kimi bireyler i¢in bilgiye temel olustururken bazi bireyler i¢in sadece
enformasyon olarak kalir. Bu baglamda, enformasyonu bilgi olarak disiinmek
miimkiin degildir. Enformasyon, bilginin timiinden bir parc¢adir (Lee ve Yang, 2000;
Samiloglu, 2002, s. 12).

Bilgi, isletmeler i¢in ¢ok biiyilk bir rekabet etme aracidir. Dogal kaynaklardan,
tasinmaz mallardan veya para birimlerinden daha gii¢lii ve daha 6nemlidir. Bilgiye,
yiiksek teknolojiye ve yetigsmis insan giliciine sahip olan isletmeler, piyasada yer alan
diger isletmelerden daha giiclii bir hale gelerek pazar payimni arttirabilme ve rekabet
avantaji kazanabilme giiciine sahiptir. Bu {ic kavram, aslinda isletmeler agisindan

biiyiik 6nem arz etmekte ve isletmelerin temelini olusturmaktadir.

3.2.2. Bilgi Ekonomisi, Bilgi Toplumu, Bilgi Cagi

Bilgi ekonomisi, bilgi toplumu ve bilgi c¢agi birbirleri ile yakindan iligkili

kavramlardir. Bu nedenle, bu li¢ kavrama tek baglik altinda yer verilmistir.

Bilgi ekonomisi, bilgiye erisilmesi, gelistirilmesi, doniistiiriilmesi ve dagitilmasi
stireclerini icermektedir. Bu ekonomi tiirii i¢in temel kaynak bilgidir. Bu baglamda,
bilgi ekonomisini, bilginin yap1 tasi oldugu, ekonomik faaliyetlerin bilgi temelli
strdiiriildiigiic ekonomik yap1 olarak tanimlamak mimkiindir. Bilgi ekonomisi,
bilginin sadece {retilmesinde degil kullanilmasi ve yayilmasini da kapsayan bir
ekonomi modelidir. Bilgi temelli ekonomiyi i¢sellestirmis isletmeler, dogru ve etkin
bir sekilde bilgiyi kullanabilirlerse, ekonomik anlamda basar1 yakalayabilmeleri

miimkiin olmaktadir (Keviik, 2006, s. 322).

Bir bagka tanima gore bilgi ekonomisi, mevcut ekonomik sistemdeki yiiritilen
faaliyetlerle bilginin biitlinlestirildigi ve faaliyetlerin bilgi temelli olacak sekilde
yuriitiildiigii ekonomik sistem seklinde ifade edilebilir (Berberoglu, 2010, s. 114).

Bilgi toplumu, yeni iletisim teknolojilerinin insanlara her tiirlii bilgiye erisme ve
kullanma olanag1 sagladigi bir toplumdur. Bilgi toplumunun olusabilmesi i¢in her
tirlii bilgiye erigmek ve bu bilgileri kullanmak yetmemektedir. Bilgi toplumunun

olusmasi, toplumda yer alan bireylerin, bilgileri, diisiince sentezlerinden gegirmesi,
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analiz etmesi ve giinliikk yasamina uyarlamasi ile miimkiin olabilmektedir (Selvi, 2012,
s. 114).

Gliniimiize gelinceye kadar, insanlik tarihinde pek ¢ok gelisme ve degisme meydana
gelmistir. Bu gelismelerden 6nemli olanlarindan biri de tarim toplumundan sanayi
toplumuna gecilmesi ve sanayi toplumundan da glinimiz toplumu olan bilgi

toplumuna gegilmesidir.

Sanayi toplumundan sonra bilginin, gerek dogal kaynaklardan gerekse finansal
sermayeden daha degerli bir hale gelmesi ile bilgi toplumuna gegilmistir (Islevi ve
Celme, 2005, s. 252; Sariay, 2016, s. 29). Bilgi toplumuna gecis ile birlikte, bilgi
temelli yapilandirma, hayatin her alaninda kullanilmaya ve yayilmaya baslamistir.
Sosyal ve ekonomik doniisiimiin hizlanmasiyla da yeni bir ¢ag olan, bilgi cagnin
meydana geldigi kabul gormiistiir. Bilgi ¢aginda bilgi, daha aktif bir sekilde ve
yasamin dogal bir parc¢asi olacak bicimde kullanilmaktadir (Yal¢inkaya, 2010, s. 374-
375; Sariay, 2016, s. 29).

3.3. Entelektiiel Sermayenin Onemi

Hizla gelisen ve degisen diinyada, gegmisten bu yana yasanan en bliyiik degisimlerden
biri de “bilgi” kavraminin deger kazanmasi ve bilgi temelli ekonomik yap1 olan bilgi
ekonomisine gecilmesidir. Bilgi ekonomisine ge¢is ile birlikte bilgi, finansal
sermayeden daha gii¢lii bir unsur haline gelmistir. Etkin bir sekilde kullanilan bilgi ise

rekabet etmenin ve rekabet avantaji kazanmanin temel bileseni olmustur.

Bilginin degerinin bu denli artmasi, isletmeler nazarinda entelektiiel sermaye
kavrammm da deger kazanmasma sebep olmustur. Isletmelerin maddi olmayan
varliklarmi1 yani soyut varliklar1 ifade eden entelektiiel sermaye, faaliyetlerin
sirdiiriilebilirligi agisindan gizli degerlerin 6nemli olduguna dikkat cekmektedir
(Ercan vd., 2003, s. 96; Sariay, 2016, s. 30).

Bir iilkedeki isletmelerin, entelektiiel sermayelerini etkin ve dogru bir sekilde
kullanarak performanslarmi arttirmalari, {ilke ekonomisinin performansina da etki
ederek artmasmi saglayacaktir. Ulkenin ekonomik performansmin artmasi ise refah
diizeyinin yiikselmesini saglayacak ve rekabet etme giicli getirecektir. Bu baglamda

tilke, uluslararas1 ticaret kapsaminda diger lilkelerden birka¢ adim onde olacaktir
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(Demir ve Demirel, 2011, s. 99). Dolayisiyla, entelektiiel sermayeyi, sadece
isletmeleri etkileyen kiigiik kapsamli bir sermaye olarak diisiinmek olanaksizdir.

Biiyiik ¢apta fayda saglamaktadir.

Insan sermayesi, entelektiiel sermayenin en 6nemli bilesenlerinden biridir. isletmeler
her ne kadar teknoloji yogun caligsalar da diger isletmelerle rekabet etme ve piyasada
yer edinebilme gicund, insan sermayesinin etkin bir sekilde kullanilmasindan
almaktadir. Ciinkii ayn1 sektorde yer alan isletmelerin siirdiirdiikleri faaliyetler
benzerdir ve kolayca taklit edilebilir. Ancak isletmeye deger katan c¢aligsanlarin,
fikirlerini, tecribelerini, yeteneklerini taklit etmek cok giigtiir ve hatta imkansizdir.

Insan, isletmenin en degerli sermayesidir.

Gegmigste, isletmeler i¢in sermaye, makineler, tasinmaz mallar, emek gibi faktorleri
icermekteydi. Giinlimiizde ise bu faktorler yerini bilgiye birakmistir. Bilginin tiretimde
etkinliginin artmasi, entelektiiel varliklar1 belirleme ve bu entelektiiel varliklarin
ortaya c¢ikardigi entelektiiecl sermayeyi Olgme ve yonetme konusunda stratejiler
gelistirilmesini gerekli kilmigtir. Giiclii bir finansal sermayeye sahip olmayan
isletmeler, bilgiyi degere doniistiirerek hayata gecirebildigi takdirde, finansal
sermayesi giiclii olan bir isletmeden daha fazla kar elde edebilmektedir (Ozge, 2002, s.
180).

Entelektlel sermayenin énemlerinden biri de, bu sermayeye sahip olan birey veya
isletmelerin sponsor, fon bulma imkaninin, bu sermayeye sahip olmayan birey ve
isletmelere gore daha fazla olmasidir. Iyi bir entelektiie]l sermayeye sahip olan
isletmeler, bu sermayelerinin getirmis oldugu giiclii yonleri, saglam bir sekilde
sunduklarinda rakip isletmelere kiyasla ¢ok daha kolay bir sekilde kredi
alabilmektedirler (Kizil, 2009, s. 19; Sariay, 2016, s. 33).

Giiglii entelektiiel sermayeye sahip isletmeler, piyasada varligmni uzun siire devam
ettirebilme ve rekabet etme giicline sahiptir. Giiniimiizde finansal sermaye, tek basina
rekabet etmek adma yeterli olmamaktadir. Finansal sermayesi ne kadar giiclii olursa
olsun, entelektiiel sermayesi zayif olan isletmelerin piyasada kalici yerleri yoktur.
Piyasa degeri, defter degerinden yiiksek olan isletmeler, karlilik bakimindan finansal
tablolarinda yer alan sayilardan daha fazlasina sahiptir. Piyasa degeri, defter
degerinden diisiik olan isletmeler ise kalici olmamakla beraber, rekabet etme giicii
zay1f olan isletmelerdir.
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3.4. Entelektiiel Sermayenin Unsurlar

Entelektiiel sermayeyi siniflandirmak adina literatiirde pek ¢ok goriis yer almaktadir.
Yapilan smiflandirmalar kapsaminda en fazla kabul goren smiflandirma ise
entelektiiel sermayenin insan sermayesi, yapisal sermaye ve misteri (iliskisel)
sermayesi bilesenlerinden meydana geldigidir. i1k sirada yer alan insan sermayesi,
isletme icerisindeki ¢alisanlart ve bu c¢alisanlarin bir takim yetkinliklerini
kapsamaktadir. Ikinci sirada yapisal sermaye yer almaktadrr. Bu sermaye, insan
sermayesinin bilesenlerini desteklemekle beraber isletme igerisinde kalan bilgiler
olarak nitelendirilmektedir. Uciinciisii yani miisteri sermayesinin varlig1 ise isletmenin
dis cevresinden kaynaklanmakta ve miisteriler, tedarikgiler, dagitim kanallar1 gibi

unsurlar1 kapsamaktadir.

3.4.1. insan Sermayesi

Insan sermayesi, entelektiie]l sermayenin temel bileseni olarak kabul edilmekle
beraber, calisanlarin bagh bulunduklar1 isletmedeki gorevlerini icra edebilmeleri
amaciyla kullandiklar1 ve kendilerinde var olan ya da sonradan edindikleri
yeteneklerini, bilgilerini, tecriibelerini, becerilerini kapsamaktadir. insan sermayesi,
entelektiiel sermayenin Olgiilmesi en zor ve karmasik olan bilesenidir (Oztirk ve

Demirgiines, 2008, s. 402).

Insanlar, bilgi toplumuna gegis yapmadan dnce maddi olarak degerlendirilmekteydi.
Isletmeden sagladiklar1 gelir oraninda degerli sayilmaktaydilar. Bilgi toplumuna
gecisle beraber ise insanlarin isletmeye sagladiklar1 katkilarin
muhasebelestirilememesi, insan unsuruna farkli bir pencereden bakilmasini gerekli
kilmistir. Akillarda soru isareti olarak kalan insana yapilan yatirimin, maddi varliklara
yapilan yatirimdan daha degerli oldugunun ortaya ¢ikmasi ile beraber insan sermayesi
kavrami giindeme gelmistir. Giiniimiizdeki isletme yoneticileri, insan faktoriiniin ne
denli 6nemli oldugunun bilincine varmis ve isletmenin amacima ulasabilmek adina ne
kadar degerli oldugu konusunda goriis birligine varmislardir. Bunun yaninda siirekli
gelisen ve degisen giinliimiiz rekabet ortaminda yeteneklerini dogru yerde ve dogru iste
kullanan bireylerin, yaptiklar1 is dogrultusunda motive edilmesiyle beraber isletmelere
rekabet Ustlinliigli getirdigi goriilmektedir. Bu ylizden isletme icerisinde mevcut

yeteneklerin tespiti ve bu yeteneklere sahip bireylerin yeteneklerini gelistirmesine
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yonelik izlenilecek olan stratejiler olduk¢a 6nem arz etmektedir. Bu baglamda, insan
faktoriiniin duygusal varliklar oldugu da unutulmamali ve ¢aligma kosullarindaki
piirtizlerin giderilmesine 6zen gosterilerek calisma ortamindaki kii¢iik degisikliklerle

motivasyon arttirmayi amag edinen stratejiler gelistirilmelidir (Erkus, 2006, s. 49-50).

Bir isletmenin misyon ve vizyonu cergevesinde belirlenen hedef ve amaclara
erigebilmek adina personelin sahip oldugu yetkinlikleri kapsayan insan sermayesinin
dogru bir sekilde kullanilabilmesi, personelin kendini igletmeye adamis olmasindan
gecmektedir. Kendini isletmeye tam anlamiyla ait hissetmeyen bazi yoOneticiler,
paylasilmas1 gerekli ve Onemli bilgileri mevcut pozisyonlarini kaybedebilecekleri
diisiincesi ile kendilerine saklayabilmektedir. Bilgi aktarimmin dogru bir sekilde
yapilmadig1 isletmelerde, insan sermayesinden etkin bir sekilde faydalanildigi
soylenemez. insan sermayesinin, entelektiiel sermaye unsurlarindan en énemli unsur
olarak sayilmasmin nedenlerinden biri; isletmelerin bireyler olmadan fikirleri
iretemeyecek, bilgiye ulasamayacak ve kullanamayacak olmasidir. Bunlarin yaninda
insan sermayesi, deger yaratma baglaminda entelektiiel sermayenin diger unsurlarmnin

da temelini olusturmaktadir (Bayargelik, 2012, s. 16-19).

Insanm, entelektiiel sermaye unsuru kapsaminda degerlendirilmesindeki en biiyiik
etken, bilgiyi yaratma potansiyeli olmasi ve bu potansiyeli kullanabilecek yetkinlikte
olmasidir. Insanm kendini devamli yenileyebilecek ve gelistirebilecek yapida olmasi
ise devamli degisen is yasamina ayak uydurabilmesi agisindan biiyiik bir avantaj
saglamaktadir. Bu avantaj, rekabet ortaminda da aym sektérde yer alan diger

isletmelerden bir adim 6nde olmak anlamina gelmektedir.

3.4.2. Yapisal (i¢sel) Sermaye

Yapisal sermaye, insan sermayesinin bilesenlerini desteklemektedir. Isletmenin
yasamsal faaliyetlerini siirdlirebilmesi ig¢in gerekli olan strateji, donanim, patent,
marka gibi faktorlerle bu faktorler cercevesinde kullanilabilecek bilgileri ve siirecleri
icermektedir. Ozellikle yapisal sermaye g¢ergevesinde elde edilen bilgilere, gerektigi
anda kolay ulasilabilir olmasi, isletmenin rakip ¢evresine sizdirilmamasi veya
kaybolmamasi gibi durumlar, isletme agisindan biiyiik énem teskil etmektedir (Oztiirk
ve Demirgiines, 2008, s. 402). Bazi kaynaklarda, yapisal sermayenin insan

sermayesinden daha onemli oldugu varsayilmaktadir. Bu durumun gerekcesi olarak
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da; her ne kadar bilgi her seyin temeli ve bilgiye ulasimdaki ara¢ insan olsa da tek
bagina bir anlam ifade etmedigi, elde edilen bilgilerin faaliyete donistiiriilmesi
gerektigi goriisi ileri slirtilmiistiir. Faaliyete doniistiirme siireci ise yapisal sermayenin
olusumundaki unsurlardan biri olan igletme yonetimi araciligi ile ger¢eklesmektedir.
Bu goriistin hakli taraflar1 olsa da insan faktoriinii ikinci plana attig1 ve insani ana

merkezden uzaklastirdig1 unutulmamalidir (Akyiiz, 2005, s. 67-68).

Yapisal sermaye; kurum kiiltiirli, kurum imaji1 ve kimligi, arastirma ve gelistirme,
marka, entelektiiel miilkiyet, patent, telif hakki gibi unsurlar1 igermektedir. Kurum
kalttrd; kurumun ortak degerlerini benimseme, dnemli bilgilerin paylasimi, kurumun
misyonu ve vizyonu dogrultusunda calisanlarin sergiledigi tutum ve davranislar
icermektedir. Kurumun imaj1 ve kimligi ne kadar giiclii olursa entelektiiel sermayesi o
kadar guglu demektir. Kurumun imaji disaridan bakildiginda nasil goriindiigi ile ilgili
olmakla beraber miisteri potansiyelini genisletme, kuruma olan giivenin ve baghligin
artmas1 baglaminda onemli bir aractir. Yapisal sermayenin en dnemli unsurlarindan
biri de arastirma ve gelistirmedir. Hizla gelisen teknolojiye uyum saglayabilmek ve
kurumun devamli yenilenebilmesi, gelistirilmesi i¢in ¢alismalar yapmak arastirma ve
gelistirmenin gorevleri arasinda yer almaktadir. Arastirma ve gelistirme, isletmenin
soyut varliklarmin somut varlklara doniistiiriildiigi asamadir. Marka, entelektiiel
sermayeyi yansitan onemli bilesenlerden biridir. Bir isletmenin markasi ne kadar
biliniyor ve degerli ise o kadar rekabet istiinliigli saglayabilme potansiyeli var
demektir. Entelektiiel miilkiyetler, isletmenin sahip oldugu yasal haklarinin gozetildigi
telif hakki, patent gibi soyut varliklar1 ifade etmektedir. Bu varliklarin kiralanmasi
veya satilmasi yoluyla ek gelir elde etmek miimkiindiir. Ozellikle patentler, cok
degerli gelir kaynagi olmakla beraber rekabet avantaji saglamada ilk swralarda yer
almaktadir. Telif haklari, kisiye ait olan ¢aligmalarin illegal bi¢imde yaymlanmasimni

engellemekle beraber korumakla yiikimlidiir (Ozevren, 2008, s. 58-60).

Isletmelerde entelektiiel diizeyi yiiksek olan c¢alisanlar olabilmektedir. Ama bu
bireylerin isletmede yer almasi, isletmenin entelektiiel seviyesini ylikseltme
noktasinda yeterli olacagi anlamma gelmemektedir. Mevcut olan potansiyeli ortaya
cikarmak adma yoneticilere biiylik gorev diismektedir. Bu baglamda, ¢aligsanlar
gelistirecek ve destekleyecek bir sistem ortaya koyarak gerekli stratejileri olusturmak
faydali olacak ve calisanlar1 da gelistirerek potansiyelin ortaya ¢ikmasimna yardimci

olacaktir. Mevcut kurum kiiltiirii, hata yapmaya karsi sert tavirlar takinan bir tutumdan
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olugsmamali, aksine yeni seyler 6grenme ve deneme hususunda gelistirmeye agik
olacak bigimde sekillenmelidir. Caliganlarin, motivasyonlarini saglamaya yonelik
yaklagimlar benimsenmeli ve boylece verimliligin de artmasit saglanmalidir

(Bayargelik, 2012, s. 19-20).

3.4.3. Miisteri (iliskisel) Sermayesi

Miisteri (iliskisel) Sermayesi, isletmenin sahip oldugu ve ileride sahip olabilecegi
potansiyel gelir acisindan 6nemli bir paya sahiptir. Bu sermayenin varligi, isletmenin
dis gevresi ile iliskilerinden kaynaklanmaktadir ve miisteriler, tedarik¢iler, dagitim
kanallar1 gibi unsurlar1 da kapsamaktadir. Misteri (iliskisel) sermayesi Ozellikle
miisteri sayisinda artis amacini giiden ve bu baglamda isletmenin siirecini, stratejisini,
araclar1 i¢eren, pazarlama kanallar1 ile miisteri iligkilerine yonelik bilgilerden meydana
gelen, entelektliel sermayenin unsurlarindan biridir (Oztiirk ve Demirgiines, 2008, s.
402).

Insan sermayesi ile yapisal sermayenin isletmelerdeki asil amaci, bir miisteri
sermayesi meydana getirebilmektir. Bu baglamda, ekonomik olarak isletmeyi
kalkindiracak en 6nemli unsur, miisteri sermayesidir. Bu sermayenin de en 6nemli
kaynagi, diger sermayelerde oldugu gibi bilgiden saglanmaktadir. Isletme, miisteri
sermayesini 6lgmek ve yoOnetebilmek zorundadir. Bunun i¢in de isletme, mevcut
miisterilerin igletmeye olan bagliligi, potansiyel miisterilerin beklentileri gibi
nitelikleri 6grenmeye yonelik ¢alismalar yaparak entelektiiel sermayesini kontrol
altinda tutmaya calismalidir (Ozevren, 2008, s. 57-58). Bu durumun o6nemli
kriterlerinden  biride = miisteri  memnuniyetini  saglayabilmektir. ~ Miisteri
memnuniyetinin saglanmasi, halihazirdaki miisterilerin korunmasini saglayarak yeni
gelecek miisterilerinde ilgilerinin yogunlagsmasini ve bir giiven agmin olugmasini

saglayacaktir (Erkus, 2006, s. 85).

3.5. Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesi ve Ol¢iimde Kullanilan Modeller

Bilgi ekonomisinin hizla yayilmasi, isletmelerin performansinin 6l¢iilmesinde sadece
maddi varliklarin g6z 6niinde bulundurulmasmi yetersiz kilmistir. Maddi varliklarin

yaninda maddi olmayan varliklarin yani entelektiiel sermayenin 6lgiilmesi de zorunlu
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hale gelmistir. Ozellikle isletmelerin gercek degerinin belirlenmesi adma her ne kadar
gerekli ve 6nemli olsa da bu varliklarin 6lglilmesi, maddi varliklarin lgiilmesi kadar
kolay olmamaktadir. Maddi varliklarin 6lgiilebilmesi i¢in herkesge kabul edilmis belli
standartlar mevcuttur. Maddi olmayan varliklarin Ol¢iimii i¢in ise pek ¢ok metot
gelistirilmis ve hala gelistirilmeye devam edilmektedir fakat diinyaca benimsenmis bir
standarda ulasilamamistir (Erkus, 2006, s. 95). Entelektuel sermayenin 6lgulmesi igin
gelistirilen yontemlerin fazla olmasi, bakis agisindaki farkliliklardan dogmaktadir.
Giivenilir bir entelektiiel sermaye 6l¢iimil igin smiflandirma yapmak sarttir (Akyiz,

2005, s. 51).

3.5.1. Entelektiiel Sermayeyi Unsur Bazinda Olcen Modeller

Entelektiiel sermayeyi unsur bazinda o6lgen modeller, entelektiiel sermayenin
bilesenlerini temel alan yontemlerdir. Bu modeldeki asil amag, zaman icinde
isletmedeki entelektiiel sermayenin bilesenlerinde ortaya ¢ikan farkliliklar: belirlemek
ve gerekli bilgileri olusturmaya kaynaklik edecek sekilde raporlamaktir (Sariay, 2016,
S. 47-48). Entelektiiel sermayeyi unsur bazinda 6l¢en modeller i¢in oncelikle mevcut
isletmedeki, entelektiicl sermayenin unsurlari tespit edilmeli ve bu unsurlarmn
isletmeye olan etkilerinin takip edilerek raporlanmasi gerekmektedir. Elde edilen bu
rapor ise hem isletmenin kendi icerisinde hem de rakip isletmelerle kiyaslanmasina
olanak saglamaktadir. Asagida entelektiiel sermayeyi unsur bazinda 6l¢en yontemler

siralanmustir (Karacan, 2007, s. 55);
- Skandia Pusulasi,
- Entelektiel Sermaye Derecelendirmesi,
- MERITUM Projesi,
- Entelektiel Sermaye Endeksi,
- Maddi Olmayan Varliklar Cetveli,
- Bilgi Muhasebesi: Entelektiiel Sermaye Hesap Raporu,
- Yapisal Sermaye Olgiimleri,
- Miisteri Sermayesi Olgiimleri,

- Teknoloji Brokeri,
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- OECD Projesi,

- Dengelenmis Skor Karti,

- Sullivan’in Entelektiiel Sermaye Ol¢iim Y&ntemi,

- Ante Public’in Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi,
- Insan Sermayesi Olgiimleri,

- Insan Kaynaklar1 Muhasebesi Y ontemi,

- DATI Projesi.

3.5.2. Entelektiiel Sermayeyi Finansal Acidan Ol¢en Modeller

Entelektiiel sermayeyi finansal agidan Olcen modeller, isletmenin basarisinda
entelektiiel sermayenin ne kadar katkisi oldugunu yaklasik olarak belirlemek adna
kullanilmaktadir. Bu modeller igerisinde yer alan yontemler, entelektiel sermayeyi
unsur bazinda O&lgen modellerdeki yOontemler gibi isletmenin Dbilesenleriyle
ilgilenmemektedir. Bilesenlerde gelisen ve degisen hususlar, bu yontemin kapsami
disinda kalmaktadir. Bu yontemler ile isletmenin piyasadaki payindan yola ¢ikarak
isletmeye atfedilen deger ile isletmenin mevcut bilancosu mukayese edilerek
entelektiicl sermaye orani tespit edilmektedir. Asagida entelektiiel sermayeyi finansal

acidan dlgen modeller yer almaktadir (Karacan, 2007, s. 44).
- Piyasa Degeri ve Defter Degeri Yontemi
- Yaklasik Tobin Q Orani Y ontemi
- Ekonomik Katma Deger Y Ontemi
- Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger Y 6ntemi

Bu ¢alismanin uygulama bdliimiinde Piyasa Degeri — Defter Degeri, Yaklagik Tobin Q

Degeri ve Ekonomik Katma Deger yontemleri kullanilacaktir.

3.5.2.1. Piyasa Degeri (PD) ve Defter Degeri (DD) Yontemi

Piyasa Degeri — Defter Degeri ile Piyasa Degeri / Defter Degeri yontemi, entelektiiel

sermayeyi finansal acidan Olgen yontemler arasinda en sade olan ve en kolay
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uygulanabilen yontem olarak bilinmektedir. Bu yontem Stewart ve Luthy tarafindan
gelistirilen bir yontemdir (Yereli ve Gersil, 2005, s. 22; Sariay ve Ozulucan, 2017, s.
293). Stewart’1n bir seyin degerini anlatmak i¢in yaptig1 tanimdan edindigimiz bilgiler
1s181inda piyasa degerini, bir firmanin dolasimda bulunan biitiin hisse senetlerine belirli
bir tarihte yatirimcilarin 6demeye hazir olduklart miktar olarak tanimlamak
muimkinddr. Bu noktada bir firmanin borsa hisse senetlerine yatirimcilar tarafindan
verilen 6nem ve yatirilan tutarlar, o firmanin piyasadaki degerini belirlemektedir.
Defter degeri, toplam varliklardan toplam bor¢larin ¢ikarilmasiyla hesaplanan 6z
sermaye olarak nitelendirilmektedir. PD — DD yontemi ile entelektiel sermaye
asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Celikkol, 2008, s. 73-74; Sariay ve Ozulucan, 2017,
s. 293);

e  Piyasa degeri = Hisse Senedi Fiyat1 * Dolasimda Bulunan Hisse Senedi Sayis1

e  Defter Degeri = Toplam Varliklar — Toplam Borglar

Entelektiiel Sermaye Degeri = Isletmenin Piyasa Degeri — Isletmenin Defter

Degeri

Piyasa Degeri — Defter Degeri yontemi, uygulanabilirlik acisindan kolayca
anlagsilabilen ve diger isletmelerle mevcut isletmeyi karsilastirabilme olanagi taniyan
avantajli bir yontemdir. Ancak kontrol etmemiz gl¢ olan; yasal dizenlemeler,
yatirimcilarin isletmeden beklentileri, siyasi istikrarsizliklar, piyasanin dalgalanmasi,
sektorsel problemler gibi i¢ ve dis etmenlerin meydana getirdigi dezavantajlarin
etkisiyle var olan durumun karmasikligmi yeteri kadar gosterememektedir. PD / DD
oraninda, dis etmenlerin veya piyasa dalgalanmasi gibi durumlarin getirmis oldugu
problemlerin bir sektordeki firmalarin hepsinde neredeyse esit Olgiide olduklar:
varsayilarak mevcut durumun karmasikligindan kaynaklanan sorunlar minimum
diizeye indirgenmektedir (Asikoglu ve Asikoglu, 1998, s. 591; Celikkol, 2008, s. 74-
75). PD / DD orani, piyasa degeri — defter degerinin oransal sekilde ifade edilmis
halidir.

PD-DD ile PD/DD yontemlerinin uygulamalari, isletmenin kendisini, ayni sektorde
oldugu rakip isletmelerle kiyaslama olanagi tanimaktadir. Bu sayede isletmeler, kendi
entelektiiel sermaye degerlerinde, rakip isletmelere kiyasla bir diisiis durumu fark
ettiklerinde, toparlanma, yenilenme gibi iyilestirmeye yonelik adimlar atabilmekte ve

bu sayede piyasadaki yerlerini koruyabilmektedirler. Her iki uygulamada da piyasa
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degeri ve defter degerlerinin aymi tarihte olmasma dikkat edilerek uygulama
yapilmasi, hatali sonuglar elde etmemek icin gerekmektedir (Celikkol, 2008, s. 75).
PD -DD ile PD/DD yonteminin sonucu tek basma bir anlam ifade etmemektedir.

Sektordeki farkli bir isletmeyle karsilastirildiginda faydali olmaktadir.

3.5.2.2. Yaklasik Tobin Q Oram Yontemi

Isletmenin piyasa degerinin, isletme varliklarinin yerine koyma maliyetine boliinmesi
ile hesaplanan bu yontem, James Tobin tarafindan gelistirilmis olup onun adiyla
anilmaktadir. Bu yontemin ilk ortaya ¢iktiginda asil hedefi, mevcut isletmenin uzun
vadedeki deger yaratabilme potansiyelini tespit etmek ve yatmrim stratejilerindeki
bliylimeye yonelik karsilasilan imkénlarin yorumlanabilmesine olanak tanimakti.
Zaman iginde ise entelektlel sermayeyi finansal agidan 6lgen modeller arasinda yer
almistir. Bu oran, hem isletmenin ayr1 ayr1 varliklar1 i¢in hem de isletmenin biitiiniine
yonelik hesaplamalarin  yapilmasma imkan vermektedir. Asagida bu oran ile

entelektiiel sermaye degerinin hesaplanis sekline yer verilmistir (Erkal, 2006, s. 103);

e Isletmenin Piyasa Degeri = Hisse Senedi Fiyati * Dolasimda Bulunan Hisse
Senedi Sayisi
e  Tobin Q Oran1 = Isletmenin Piyasa Degeri / Isletme Varliklarinin Yerine Koyma

Maliyeti

Bu yontem sonucunda elde edilen sayi, isletmenin ne kadar entelektiiel varliklarmin
oldugu veya entelektiiel sermayesinin ne durumda oldugu ile ilgili bilgiler
vermektedir. Q Oranmmin 1’den biiyilk bir sayr c¢ikmasi durumu; isletmenin
varliklarinin entelektiiel sermaye degerinin yiikksek oldugunu, bu varliklar ile kar ve
rekabet etme potansiyelinin sektordeki diger isletmelere gore daha fazla oldugunu
yansitmaktadir. Q Oraninin 1’den kiiciik oldugu durumlar ise isletmenin entelektiiel
varliklara sahip olmadigini, bu varliklar1 edinmelerinin  gerektigini, iginde
bulunduklar1 sektoriin kiigiilme egiliminde oldugu veya rekabet yogun bir sekilde
seyrettigini gostermektedir. Bu bilgiler dogrultusunda; entelektiiel sermayenin yiliksek
olmas1 yani Q oranmimn yiiksek olmasi i¢in piyasa degerinin isletme varliklarinin
yerine koyma maliyetinden daha yiiksek olmasi1 gerekmektedir. Genellikle entelektiiel
varliklara sahip, entelektiiel sermayesi yiiksek olan igletmelerin, piyasa degeri ile

birlikte rekabet etme giicliniin, sahip oldugu marka degeri ve imajinin da yiiksek
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oldugu gozlemlenmektedir. Bu oran, kimi aragtirmaci ve yazarlara gore piyasa degeri
ve defter degeri yonteminden daha giivenilir bir oran olarak degerlendirilmektedir
(Celikkol, 2008, s. 67-69). Bir bagska kesime gore ise piyasa degeri ve defter
degerindeki oranlarda oldugu gibi digsal etmenleri Gnemsememesi, bu oranin elestirel
kismini olusturmakta ve Q orani ile PD-DD ile benzetilmektedir (Erkal, 2006, s. 104).

3.5.2.3. Ekonomik Katma Deger Yontemi (EVA)

Ekonomik Katma Deger Yontemi, Ozellikle degere dayali ydnetim anlayismin
isletmeler tarafindan benimsendigi 1990’1 yillarin basinda, isletmenin ekonomik
acidan gercek degerini belirleyebilmek adina ortaya ¢ikan bir yontemdir. Basta sadece
finansal performansi belirleyebilmek i¢in kullanilmistir ve daha sonradan entelektuel
sermayeyi Olgen yontemler arasinda yer almistir (Erkal, 2006, s. 107). Bu yontem,
isletmenin ve isletmedeki birimlerin performansini belirlemeye yonelik bir yontem
olmakla beraber asil Olciitli, isletmenin bir faaliyetinin, ekonomik agidan bir
hareketlilige veya biiyiimeye yonelik bir katkisinin olup olmadigidir (Ozevren, 2008,
S. 21). Bu baglamda yontem, isletmenin hangi biriminin veya faaliyetinin katkisinimn,
etkin veya verimli oldugu dogrultusundaki performansini 6lgme noktasinda da

idarecilere yol gosterici veriler sunmaktadir.

Yatirimcilar ve yoneticilerin dogru karar almasinda etkili olan bu yontem, mevcut
isletmenin biinyesine katacagi yatirim ve projelerin ekonomik degerinin, sarf
ettiginden daha ¢ok olmasi diisiincesini benimsemektedir. Ekonomik katma deger,
isletmenin kér1 ile sermaye maliyetini g6z Oniinde bulundurarak ekonomik getiriyi
Olcmeye calismaktadir (Altuntas, 2023, s. 63). Ekonomik Katma Deger (EVA),
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Sariay, 2016, S. 65);

EVA = (NFK-DV) — (AOSM * YS)

EVA: Ekonomik Katma Deger

NFK: Net Faaliyet Kar1

DV: Diizeltilmis Vergiler

AOSM: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

YS: Yatirilan Sermaye (Kaynak Toplami1 — Kisa Vadeli Borglar)t1
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Ekonomik katma deger (EVA) yontemi sonucunda elde edilen veri, para cinsi seklinde
ifade edilmektedir. Sonucun pozitif olmasi; isletme yoneticilerinin, hem hissedarlarin
degerini arttirict hem de isletmeye ekonomik getirisi yiiksek yatirim ve projelere
destek verdigini gdstermektedir. Negatif bir sonu¢ ise isletme yOneticilerinin
hissedarlarin istegi dogrultusunda isletmenin tiikettiginden daha az ekonomik getirisi
olan yatirim ve projelere, sermayeden destek verdigini gostermektedir (Ozevren, 2008,
S. 21). Bu durum, isletmenin entelektiiel sermayesinin de hezeyana ugradigmnin bir

gOstergesidir.

3.5.2.4. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yonetimi

Entelektiiel sermayeyi finansal agidan dlgen bir diger yontem olan hesaplanmis maddi
olmayan deger yonetimi, NCI Research adli bir kurulusta yer alan ekip tarafindan
gelistirilmistir (Erkal, 2006, s. 105). Bu yontemin ¢ikismin temel diisiincesi, neredeyse
ayni maddi varliklara sahip iki isletmeden birinin, finansal a¢idan daha iyi durumda
olmasinin sebebi; iy1 durumdaki isletmenin sahip oldugu maddi olmayan varliklarmin
yani entelektiiel sermayesinin olmasidir (Arikboga, 2003, s. 121). Bu yontemin diger
yontemlerden farki, hem asamalardan meydana gelmesi hem de isletmenin gegmis
verilerine ihtiya¢ duyulmasidir. Asagida bu yontemin asamalar1 verilmistir (Erkal,

2006, s. 105-106);
1. Isletmenin son ii¢ yilina ait ortalama vergi dncesi kar1 hesaplanur.
2. Son {i¢ yila ait ortalama maddi duran varliklar hesaplanir.

3. Isletmenin ortalama maddi duran varhik karhilik oran1 hesaplanir. Yani; Son Ug

Yila Ait Vergi Oncesi Kar / Son Ug Yila Ait Ortalama Maddi Duran Varliklar

4. Sektoriin ortalama maddi duran varlik karlihik orani hesaplanir. Isletmeye ait
oran sektor ortalamasmnm altinda seyrediyor ise yontem uygulanabilirliligini

kaybetmektedir.

5. Normal getiri sonucu hesaplanir. Normal Getiri = Sektdriin Ortalama Maddi

Duran Varlik Karlilik Oran*Son Ug Yila Ait Ortalama Maddi Duran Varliklar

6. Getiri fazlas1 hesaplanir. Getiri Fazlas1 = Son Ug Yila Ait Vergi Oncesi Kar —

Normal Getiri
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7. Son li¢ yila ait ortalama kurumlar vergisi orani hesaplanir.

8. Maddi olmayan varliklara ait net getiri fazlas1 hesaplanir. Maddi Olmayan
Varliklara Ait Net Getiri Fazlas1 = (Getiri Fazlas1 — (Son Ug Yila Ait Ortalama

Kurumlar Vergisi Oran1 * Getiri Fazlas1)
9. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanir.

10. Son agamada ise Maddi Olmayan Varliklara Ait Net Getiri Fazlas1 / Agirlikli

Ortalama Sermaye Maliyeti islemi ile entelektiiel sermaye sonucuna ulasilir.

Bu asamalar sonucunda elde edilen veri, isletmenin maddi olmayan varliklarini ne
kadar etkin kullanma potansiyelinin oldugunu gostermektedir. Bu yontem, bagka
isletmelerle karsilastirma yapma olanagi tanimakta ve yatirim kararlar1 kapsaminda
isletme yoneticilerine kaynaklik etmektedir. Hesaplanmig maddi olmayan deger
yontemi, her ne kadar diger yontemlerden daha gergekgi ve kiyaslama imkanina sahip
veriler elde etmemizi saglasa da diger yontemlerden daha karisik ve zaman alicidir

(Karacan, 2007, s. 53).

3.6. Saghk Isletmelerinde Entelektiiel Sermaye

Isletmelerin son yillarda, bilginin yaratabilecegi deger potansiyelinin farkina vararak
bilgi temelli yonetim stratejilerini benimsemeye baslamasi, entelektiiel sermaye
kavramimin 6n plana ¢ikmasini saglamistir. Entelektiiel sermaye, her sektorde oldugu
gibi saglik sektoriinde de saglik isletmeleri tarafindan Glgiilmeye ve incelenmeye
baslanan bir kavram haline gelmistir. Saglik isletmeleri, saglik hizmeti sunan
isletmelerdir. Bu yiizden, bu isletmelerde entelektiiel sermaye kavrami, daha biiyiik bir

anlam ifade etmektedir.

Saglik hizmetleri, sagligin korunmasi ve gelistirilmesi, hastaliklarin teshis, tedavi ve
rehabilitasyonu ile ilgili verilen ¢abalarm tiimiinii ifade etmektedir (Kavuncubasi ve
Yildirim, 2015, s. 40). Saglhk hizmetine erismek, birey i¢in hayati 6nem tagimasinin
yani sira anayasal bir haktir. Saglk hizmetinin gerceklestirilmesinde, kamu
sektoriiniin yaninda 6zel sektoriinde biiyiik bir payr vardir (Altay, 2007, s. 37; Ulucak
Kose, 2022, s. 36). Ozel sektoriinde isin icine girmesiyle birlikte, rekabet ortamimin
olugsmasi ka¢inilmaz bir hal almistir. Bu baglamda, birey, saglik hizmeti alacagi

isletmeyi tercih ederken karsilastrma yapmak durumunda kalmaktadir. Saghk
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hizmetinin hatalara karsi toleransinin olmamasi ve hayati 6nem tasimasi, bireyin
tercihini titizlikle yapmasini gerektirmektedir. Saglik isletmelerinin tercih edilmesi
noktasinda, entelektiiel sermaye etkin bir rol oynamaktadir. Entelektiiel sermaye,
kurumsal itibar ve imaj, kuruma gliven, vasifli personel bilesenlerini igermektedir.
Kurumsal itibar1 yiiksek, nitelikli saglik personeline sahip ve gliven duyulan bir saglik
isletmesi ise tercih edilme sebebidir. Bu yiizden, piyasa degerini arttirmak isteyen
isletmelerin entelektiiel sermayelerine yatirim yapmalari, gerek siirekliligi saglamak

gerekse rekabet etme giicii elde etmek i¢in bir zorunluluk haline gelmistir.

Saglik isletmeleri, yogun enerji kullanimi gerektiren isletmeler arasinda yer
almaktadir. Ozellikle hastaneler, kimyasal atik miktar1 ve tehlikeli madde atik
miktarinin yiikksek oldugu isletmelerdir. Bu durum ise kiiresel anlamda negatif
sonuglarm dogmasina sebep olmaktadir. Fakat bu durumun 6niine gecebilmek adina
yapilan faaliyetler yetersiz kalmakta ve bilingli tiiketiciler iginde bu durum, olumsuz
algilanmaktadir. Tiiketiciler tarafindan olumsuz algilanan durumlar ise entelektiiel
sermayenin de olumsuz yonde etkilenmesine neden olmaktadir. Entelektiiel sermayesi
zayif olan saglik isletmeleri, saglik sektoriindeki diger rakip isletmelerin yaninda
rekabet etme guci yiiksek olmayan, piyasa degeri, sektdrdeki ortalama piyasa
degerinin altinda seyreden isletmelerdir. Bu vaziyet, slrdurdlebilirlik muhasebesi
kavrammin giindeme gelmesine neden olmustur. Belirlenmis bir ekonomik sistemin;
cevresel ve sosyal etmenlerden kaynaklanan ekonomik durumlari, ekolojik ve
toplumsal etkileri ile sosyal, ¢evresel ve ekonomik uzantilarinin etkilesimlerini
kaydetmek, tetkik etmek ve degerlendirerek rapor haline gelmeyi ifade eden
muhasebe, surdurdlebilirlik muhasebesidir. Bu kavramlar ile tuketicilerinde hassas
oldugu konulara titizlikle yaklasilmakta ve kurumsal itibar ve imajin arttirilmasi
saglanmaktadir (Senol ve Kaya, 2021, s. 75-77). Yani surdirebilir muhasebede
entelektiiel sermayeyi temel almakta ve isletmenin devamlilifi i¢cin hayati 6nem

tasimaktadir.

Saglik isletmelerinin en dnemli rekabet Ustiinliigii elde etme ve miisteri potansiyeli
saglama unsuru, entelektiiel sermayeleridir. Entelektiiel sermaye, saglik isletmelerinde
stirdiiriilebilirlik muhasebesinin yaninda isletmelerin performansmna da katk:
saglamaktadir. Entelektiiel varliklar icerisinde yer alan calisanlar ve miisteriler,
entelektiel sermayenin sagladig1 basarinin temelini olusturmaktadirlar. Bundan dolay1

saglik idarecileri, 6zellikle insani merkez alan hastane gibi saglik isletmelerinde,
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entelektiie]l sermayenin bilesenleri olan, insan sermayesi ile miisteri sermayesine
yonelik stratejiler gelistirmeli ve bu alana yatirnm yapmalidir. Bilgi ve deneyim
aktarimlarint dogru bir sekilde gerceklestirebilmek icin yoneticiler, c¢alisanlar
birtakim egitim programlarma tabi tutmali, kurum kiltiiriiniin korunmasi ve
gelistirilmesi igin ise gerekli adimlar1 atmahdirlar. Saghk isletmesinin, i¢ ve dis
cevresindeki gelisen ve degisen olgulara uyum saglayabilmek, hem isletmenin
entelektiie]l sermayesinin arttirilmast hem de devamliliginin saglanilabilmesi igin
gereklidir (Karahiiseyinoglu, 2021, s. 39-40). Diger sektorlerde oldugu gibi saglk
sektoriinde de yasanan gelismeler takip edilmeli ve bu gelismeler kapsaminda isletme
stratejileri gézden gegirilmelidir. Gelisim ve degisimlerin gerisinde kalan isletmeler,
zayif isletmeler olarak nitelendirilmekte ve kendini gelistiremedigi icin entelektiiel
sermayeye isaret eden piyasa degeri bazinda da rakiplerinden altta kalmaktadir. Bu
durum, bliyliyemeyen, belirli miisteri standartlarma ve kapasitesine ulasamamas,
rekabet etme giicli olmayan, zaman icerisinde kendi kendini imha edecek isletmelere

isaret etmektedir.

3.6.1. Saghk Sektoriinde Entelektiiel Sermayenin izlenmesinin Zorluklar

e Entelektiiel sermaye, maddi olmayan varliklar {izerinden degerlendirildigi igin
belli bir finansal ¢iktisinin ortaya konulamamasi,

e  Muhasebe kayitlarinda bu sermayeye yer verilememesi,

e Entelektiiel sermaye bilesenlerinin soyut varliklardan meydana gelmesi ve
dolayisiyla bu sermayenin sisteme entegre edilmesinde problemler ortaya ¢ikmast,

e Isgiiciiniin belirli kaliplarla dl¢iilememesi nedeniyle kontrol altinda tutulamamasi
ve meydana gelen isgiicii istikrarsizhigi,

e  Saglik sisteminin karmasik bir yapida olmasindan dogan karsilasilan zorluklar,

e  Idari ve klinik veri tabanlarinin sistem ici gelismeyi destekleyici veri tabanlarmimn

yetersiz olmas1 (Gokmen Giileg, 2023, s. 39; Orsal, 2023, s. 131-133).

3.6.2. Saghk isletmelerinde insan Sermayesi

Isletmede calisan personelin, bilgi, fikir, beceri, deneyim, yetenek gibi

yetkinliklerinden meydana gelen insan sermayesi kavrami, saglik isletmelerinde farkli
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sektorlerde yer alan diger isletmelere gore ¢ok daha 6nemli bir yere sahiptir. Saglik
hizmeti sunulurken herhangi bir hata, insan hayatina mal olabilme riski tasidigindan
bu sektdrde hatalara karsi tolerans yoktur. Bu yiizden, personelin vasifli kigilerden
olusmasi gerekmektedir. Bu kisilerin de sahip olduklar1 yetkinliklerini dogru yerde,
dogru zamanda kullanabilme becerisi tagimalar1 ve sahip olduklar1 bilgi birikimlerinin
dogru sekilde aktariminin yapilmas: gerekmektedir. Saglk isletmelerinde, nitelikli
personelin var olmasmin gerekliligi, isletmelerdeki entelektiiel sermayenin dnemine
de isaret etmektedir (Karahiiseyinoglu, 2021, s. 37). Bu dogrultuda saglik
isletmelerinin, emegin yogun oldugu sektor igerisinde yer aldig1 ve bu kapsamda insan
merkezli bir yapidan meydana geldigi unutulmamalidir. Saglk isletmelerinde, saglik
idarecileri tarafindan insan sermayesine yapilacak olan yatirimin veya iyilestirilmesine
destek olacak stratejilerin gelistirilmesi, entelektiiel sermaye degerinin artmasina katki
saglayacaktir. Ozellikle insan sermayesine yapilan yatimlar saglik isletmelerinde,

defter degerinin iizerinde piyasa degeri saglamak adina 6nemli bir taktiktir.

3.6.3. Saglik Isletmelerinde Yapisal Sermaye

Saglik sektoriindeki yasal degisiklikler, saglik isletmeleri Uzerinde bir otoriteye
sahiptir. Her (lke, kendine 0zgii yasalar gergevesinde harcket ettiginden, saglik
sektoriindeki yasal degisiklikler her ulus agisindan ayni ¢izgide yer almamaktadir
(Akgln ve Gunay, 2021, s. 339). Yapisal sermaye igerisinde yer alan ve kontrol
edilemez olan yasal degisikliklerin yaninda birde hastanelerin karmagik yapida olmasi
ozelligi, bu sermayeyi kontrol altinda tutmay1 gii¢lestirmekte fakat Gl¢lilmesini de
gerekli kilmaktadir. Diger sektorlerde onemli bir paya sahip olan yapisal sermaye,
saglik sektoriinde insan sermayesi ve iliskisel (miisteri) sermayeden daha sonra
gelmektedir. Clinkii saglik isletmeleri, insan ve miisteri faktorlerinden beslenmektedir.
Saglik isletmelerinde yapisal sermaye, entelektlel sermayenin diger bilesenlerinden

daha az paya sahiptir.

3.6.4. Saghk Isletmelerinde Miisteri (Iliskisel) Sermayesi

Saglik igletmelerinde miisteri sermayesinin igerisindeki i¢ miisteriler; ¢alisanlar ve

saglik isletmesi ile dogal iligkisi bulunan birey veya kurumlar1 kapsarken dis
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miisteriler; saglik hizmetinden dogrudan veya dolaylt bir sekilde faydalanan birey ve
kurumlar1 kapsamaktadir. Saglik isletmeleri, hizmet sektorii icerisinde yer almaktadir.
Bu isletmelerde hizmet verilen ve miisterilerin biiyiikk bir kismimi olusturan hastalar,
hassas bir yapidadir. Dolayisiyla verilen hizmetin, hastay: tatmin edecek diizeyde
olmasi1 onemlidir. Saglk isletmelerinde sunulan hizmet, hayati deger tasidigindan

dolayi kaliteli ve titiz bir sekilde sunulmasi1 gerekmektedir.

Bir hizmetin Uretilmesindeki amag, edilen talep miktar1 ile dogru orantilidir.
Miisteriler, verilen hizmetten ne kadar memnun kalirsa o kadar talep miktar1 artar.
Saglik hizmetlerinin kendine has 6zelliklerinden dolayi, ne zaman, ne kadar talep
edilecegini ongérmek miimkiin degildir. Miisterilerin verilen hizmeti kaliteli buldugu,
memnun oldugu ve cevresine de dnerdigi saglik isletmelerinin entelektiiel sermayesi
de artar. Bu durum ise isletmenin pazar paymin biiyiimesine, rekabet etme giicliniin ve
piyasa degerinin artmasma neden olur. Bu baglamda, 6zellikle saglk isletmelerinde,
entelektiiel sermayenin unsurlarindan olan insan sermayesi ile miisteri (iliskisel)

sermayesi, yapisal sermayeye gore daha 6nemli bir konumda yer almaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

YONTEM VE BULGULAR

4.1. Arastirmanin Yontemi

Bu baslik, hedeflenen amaca ulasabilmek admna izlenen yol, arastirmanin modeli,
uygulama boliimii i¢in ulasilan veriler ve bu verilerin kullanimi, arastirmanin kisitlar1
gibi genel bilgileri icermektedir. Bu ¢alismanin ortaya ¢ikarilma surecindeki ilk adim,
arastirmanin amacinin belirlenerek hipotezlerin ortaya konulmasidir. Bu adimi ise
verilerin toplanmasi, hangi Ol¢iim yontemlerinin kullanilacagmin belirlenmesi,
belirlenen 6l¢iim yontemlerinin kullanilarak ortaya ¢ikan sonuglarin degerlendirilmesi
adimlar1 izlemektedir. Bu calisma kapsaminda, entelektiiel sermayeyi finansal agidan
Olcen modeller tizerinde durulmaktadir. Calismada, bes saglik isletmesinin 2019-2023
yillar1 arasindaki entelektiiel sermaye degerleri, Ekonomik Katma Deger Ydntemi
(EVA), Yaklasik Tobin Q Orani Yontemi ve Piyasa Degeri-Defter Degeri yontemi ile
hesaplanmistir. Ortaya ¢ikan entelektiel sermaye gostergelerinin, finansal performans
gostergelerine (ROA ve ROE) etkileri, regresyon analizi aracihigiyla incelenerek elde
edilen veriler degerlendirilmistir. Regresyon analizi yapabilmek igin SPSS
programindan faydalanilmistir. Bu ¢alismanin olusturulmasinda kullanilan verilere ise

BIST ve KAP aracilig1 ile ulagilmustur.

4.1.1. Arastirmanin Modeli

Bir isletmenin finansal durumu hakkindaki dogru bilgilere, muhasebe verilerindeki
finansal tablolara bakarak ulagmak pek miimkiin degildir. Bu durumun miimkiin
olmasmi engelleyen en 6nemli unsur ise o igletmenin entelektiiel sermaye degeridir.
Bu degere, finansal tablolarda yer verilmemektedir. Dolayisiyla, isletmenin gergek

bilgilerine erigsmek isteyen yatirimcilar, ortaklar gibi kullanicilarin s6z konusu
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isletmenin entelektiiel sermaye degerlerini goz onilinde bulundurmasi ve buna bagl bir

degerlendirmeye tabi tutmasi gerekmektedir.

Entelektiiel sermaye, saglik isletmelerinde diger isletmelere gore daha buyuk bir 6nem
teskil etmektedir. Saglik isletmelerinde insan hayatmin s6z konusu olmasi, finansal
tablolardaki sayilardan ziyade vasifli saglik personeli, kaliteli bir hizmet gibi
kavramlar1 ve ¢ok daha fazlasmi iceren entelektiiel sermayenin 6n plana ¢ikmasini
saglamaktadir. Bu baglamda, entelektiiel sermaye kavramimnin yaygilastirilarak
muhasebe sistemlerinde yer almasi gerekliligi ortaya ¢ikmustir. Ozellikle saglik
alaninda, bu kavramin varliginin yayginlastirilmas: adina literatiirdeki ¢caligmalarin da

artmas1 gerekmektedir.

Entelektiiel sermayeyi belirleyebilmek ancak 6lgiilmesiyle mimkiin olabilmektedir.
Entelektiiel sermayeyi gerek unsur bazinda gerekse finansal agidan Olgen pek cok
yontem bulunmaktadir. Bu calismanin uygulama boliimiinde, entelektiiel sermayeyi
finansal agidan Olgen yontemlerden Piyasa Degeri- Defter Degeri Yontemi, Yaklasik
Tobin Q Oram1 Yontemi ve Ekonomik Katma Deger Yontemi (EVA) kullanilmistir.
Bu yontemler ile BIST’e kayith bes saglik isletmesinin entelektiiel sermaye
gostergeleri ve finansal gostergeleri (ROA ve ROE) hesaplanmustir. Bu hesaplamalar
sonucunda ise entelektiiel sermaye gostergelerinin finansal gostergeler Uzerindeki

etkisinin incelenmesi adina regresyon analizi yapilmis ve sonucu raporlanmustir.

Arastirmada regresyon analizi yapilirken, bagimli degisken olarak ROA (Aktif
Karlilig) ve ROE (Ozsermaye Karhiligi) kullanilmistir. Literatiir incelendiginde,
performans gostergelerine iliskin yapilmis olan ¢alismalarin ¢ogunda Ozsermaye
karliigi (ROE) ile aktif karlihgmn (ROA) kullanildigr gorilmistiir (Gider, 2011,
Iskenderoglu vd., 2012; Meder Cakir ve Kiigiikkaplan, 2012; Karadeniz ve Kosan,
2017; Glngor Tang ve Erciyes Eravcu, 2021; Isikgelik vd., 2021; Ari, 2023).

ROA yani aktif karlilik; net kar/ aktif toplam formiilii ile hesaplanmaktadir (Peterson,
1994; Karadeniz ve Iskenderoglu, 2011, s. 69). ROE yani 6zsermaye karhligini
hesaplamak icin ise net kar / Ozsermaye formiilii kullanilmaktadir (Osteryoung vd.,
1997; Sanalan Bilici, 2019, s. 43). Bu hesaplamalar1 yapmak i¢in gereken veriler

Kamu Aydinlatma Platformundan elde edilmistir.
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4.1.2. Aragtirmanin Verisi

Bu arastrmanin uygulama boliimiinde kullanilmak iizere BiST’te yer alan ve
Tiirkiye’de faaliyet goOsteren bes saglik isletmesine yer verilmistir. Bu caligmada
saglik isletmelerinin ele alinmasindan anlasilacagi tizere saglik sektorii baz alinmistir.
Saglik sektoriinde yer alan pek ¢ok isletme bulunmaktadir. Secilen bes saglik isletmesi
tesadufi 6rneklem se¢me yontemi ile segilmis olup bu isletmelerin 2019-2023 yillari
arasindaki KAP’tan elde edilen verileri kullanilmistir. Bu isletmelerin BIST te ifade

edilen kodlar1 ve isimlerinin bulundugu liste asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 1. BiST’te Yer Alan Saglik Isletmelerinin Isimleri ve Kodlar1
Isletme Kodu lisletme Adi

LKMNH Lokman Hekim A.S.
DEVA Deva Holding A.S.

SELEC EIS Eczacibasi A.S.
MPARK Sel¢uk Ecza Deposu A.S.
ECILC MLP Saglik Hizmetleri A.S.

Kaynak: http://www.kap.gov.tr.
Tabloda yer alan saglik isletmelerinin hisse senetlerinin BIST’te yer almasi ve
verilerini KAP aracilig1 ile paylasmasi sebebiyle, gerekli olan bilgilere internet

ilizerinden erisilmistir.

Tablo 2’de bagiml degiskenlerin (ROA, ROE) ve bagimsiz degiskenlerin (PD-DD,
Tobin Q ve EVA) hesaplama sekillerine yer verilmistir.

Tablo 2. Bagimli Degiskenlerin ve Bagimsiz Degiskenlerin Hesaplama Sekilleri

Bagimh Degiskenler Hesaplama Sekli

Varlik Karlilig1 (ROA) Net Kar / Varlik Toplami

Ozsermaye Karlihgi (ROE)  Net Kar / Ozsermaye

Bagimsiz Degiskenler Hesaplama Sekli

PD - DD Piyasa Degeri - Defter Degeri

Tobin Q Degeri (PD + (KVYK+UVYK-Donen Varliklar)) - Aktif Toplam
EVA (Net Faaliyet Kar1 - Diizeltilmis Vergiler) - (AOSM*YYS)

Bagimli ve bagimsiz degiskenler ile entelektiiel sermayenin finansal performansa

etkisini ortaya koymak adina olusturulan modeller, Sekil 1°deki gibi diizenlenebilir.
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PD-DD
ROA
TOBIN Q
ROE
EVA

Sekil 1. Entelektiiel Sermayenin Finansal Performansa Etkisine Yo6nelik Olusturulan
Model

Sekil 1’e gore saglik isletmelerinin, entelektiel sermayelerinin finansal performansa
etkisini incelemek adma iki farkli model olusturulmustur. Olusturulan regresyon

modellerine asagida yer verilmistir.
ROA= B+ BiPD-DDict B:EVAi+ BsTobin Q.  (Model 1)

ROE;= Boit + B1PD-DDit+ B.EVAi+ BsTobin Qi (Model 2)

Regresyon analizi i¢in olusturulan modellerde, bagimli degisken olarak ROA (aktif
karlilik ) ve ROE (6z sermaye karliligr) kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ise PD-
DD, EVA ve Yaklasik Tobin Q Oranidir. Model 1 ve model 2’de yer alan i harfi

isletmeleri, t harfi ise donemleri sembolize etmektedir.

4.1.3. Arastirmanin Kisitlar1 ve Varsayimlari

Bu calisma saglk isletmelerinin 2019-2023 yillar1 arasindaki verilerinden
faydalanilarak olusturulmustur. 2020 yilinda diinya genelinde yasanan pandemi,
isletmelerin hisse senetlerinde, piyasa degerlerinde gecici dalgalanmalara neden
olmustur. Bu durumun en ¢ok saglik sektoriinii etkilemesi ve uygulama bdliimiinde
kullanilan bes isletmenin saglik sektoriinde yer almasindan dolayr bu olaydan,
kullanilan biitin saghk isletmelerinin ayni Olgiilerde etkilere maruz kaldig:

varsayilmaktadir.

Uygulama bolimiinde kullanilan, Ekonomik Katma Deger (EVA) yonteminin
hesaplanmasi asamalar1 arasinda yer alan agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
hesaplanmasi, ¢alismanin diger bir sinirin1 olusturmaktadir. Ciinkii agirlikli ortalama

sermaye maliyetinin hesaplanmasi igin gereken borglanma maliyetlerine iliskin
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verilere ulasmak miimkiin degildir. Bu yiizden bor¢lanma maliyeti i¢in bankalarin
merkez bankalarma bildirdikleri ticari kredi faiz oranlar1 dikkate alinmaktadir (Onal
ve Karadeniz, 2004, s. 152; Yilgor, 2005, s. 228; Akyiiz, 2013, s. 344; Sariay, 2016, s.
124).

Tobin Q Oran1 Yonteminin hesaplanmasinda kullanilan, varliklarin yerine koyma
maliyetinin ortaya konulabilmesi i¢in s6z konusu isletmelerinin igine dair ¢ok fazla
bilgiye ihtiya¢ vardir. Dolayisiyla bu calismada Yaklasik Tobin Q Orani Yontemi

kullanilmastir.

Oz sermaye maliyetlerinin hesaplamalarinda risksiz faiz orani olarak Merkez Bankas1
tarafindan ihale yontemi ile satilan bono, tahvil, basit faiz oranlarinin ortalamasi

kullanilmustir (Sariay, 2016, s. 125).

4.2. Bulgular ve Bulgularin Tartisiimasi

Bu kisimda, BIST’te faaliyet halinde olan bes saglik isletmesinin 2019, 2020, 2021,
2022, 2023 yillarma ait entelektiiel sermaye degerleri, Piyasa Degeri- Defter Degeri,
Yaklasik Tobin Q Orami ve Ekonomik Katma Deger YoOntemlerine gore
hesaplanmistir. Finansal performansi hesaplayabilmek i¢in Ozsermaye karlilig1 (ROE)
ve aktif karlililk (ROA) gostergeleri kullanilmistir. Elde edilen veriler 1s1§inda
entelektiiel sermayenin finansal performans Uzerindeki etkisini belirleyebilmek icin
regresyon analizi yapilmistir. Son olarak elde edilen bulgular degerlendirilerek

yorumlanmistir.

4.2.1. Piyasa Degeri - Defter Degeri Yontemi ile Isletmelerin Entelektiiel Sermaye

Degerlerinin Hesaplanmasi

Bir isletmenin piyasadaki degeri, o isletmenin borsada yer alan hisse senetleri i¢in
yatirimeilarin 6demeye hazir olduklari tutar seklinde tanmimlanabilir. Isletmenin toplam
varliklarindan, toplam borclarinin ¢ikarilmasi ise o isletmenin defter degerine

ulagilmasini saglamaktadir.
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a) Lokman Hekim A.S.’nin 2019, 2020, 2021, 2022, 2023 yillarina iliskin piyasa

degeri — defter degeri asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 3. Lokman Hekim A.S.’nin Y1illara Gore Piyasa Degeri — Defter Degerleri

2019 2020 2021 2022 2023
Ortalama Hisse Fiyatlari 2,63 5,20 10,41 18,24 32,95
Odenmis Sermaye 24.000.000 24.000.000  36.000.000 36.000.000 36.000.000
Piyasa Degeri 63.124.800 124.682.400 374.691.600 656.611.200 1.186.027.200

Oz Sermaye (Defter Degeri) 94.183.749  129.945.395 221.194.656 332.459.671 1.327.634.370
Piyasa Defteri - Defter Degeri ~ -31.058.949  -5.262.995  153.496.944  324.151.529  -141.607.170
Piyasa Degeri / Defter Degeri 0,67 0,95 1,69 1,97 0,89

Tablo 3’¢ gore, Lokman Hekim A.S.’nin piyasa degeri — defter degeri yontemi
incelendiginde, piyasa degerinin, ortalama hisse fiyatlarinin ve 6z sermayenin yillara
gore istikrarli bir artis izledigi goriilmektedir. 2019, 2020 ve 2023 yillarinda
isletmenin sermaye artirnmma gitmesi sebebiyle defter degerinin piyasa degeri
iizerinde seyrettigini sdylemek miimkiindiir. Bu yillarda entelektiiel sermaye degerinin
negatif ¢ikmasinin sebebi ise sermaye artirimima bagh defter degerinde meydana gelen
artisa oranla piyasa degerinin yetersiz kalmasi olarak ag¢iklanabilmektedir. Tablo 3’e
gore entelektiiel sermayenin en fazla oldugu yil 2022°dir. Bunun sebebi ise defter

degerinin, piyasa degerinin altinda seyretmesidir.

b) Deva Holding A.S.’nin 2019, 2020, 2021, 2022, 2023 yillarina iliskin piyasa degeri

— defter degeri asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 4. Deva Holding A.S.’nin Yillara Gore Piyasa Degeri — Defter Degerleri

2019 2020 2021 2022 2023
Ortalama Hisse Fiyatlar1 5,53 17,01 26,77 36,95 62,54
Odenmis Sermaye 200.019.288  200.019.288  200.019.288  200.019.288  200.019.288
Piyasa Degeri 1.105.166.571 3.403.948.245 5.354.733.228 7.392.052.820 12.509.766.325
gzgiig”aye (Defter 1.030.842.089 1.634.382.554 2.727.776.845 3.936.823.980 14.783.087.735
]F;'g’ga:fi Defteri - Defter 74324482 1769565601 2.626.956.383 3.455.228.840 -2.273.321.409
Piyasa Degeri / Defter 1,07 2,08 1,96 1,87 0,84
Degeri

Deva Holding A.S.” nin entelektiiel sermaye degerlerinin hesaplandigi tablo 4

incelendiginde, 2023 yili (-2.273.321.409) disindaki diger yillarda entelektiiel
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sermayenin pozitif oldugu goriilmektedir. Piyasa degeri, yillara gore istikrarli bir
sekilde artmis ve defter degerini 2019, 2020, 2021, 2022 yillarinda karsilamistir. 2023
yilinin, en yiksek defter degerine sahip yil oldugu goriilmektedir. Bu durum, 2023
yilinda, isletmenin giittligli politikalar kapsaminda yapilan sermaye artiriminin piyasa
degeri tarafindan karsilanmakta yetersiz kaldigin1 ve dolayisiyla entelektiiel
sermayenin negatif ¢iktigini gostermektedir. Entelektiiel sermayenin en yiiksek oldugu
yil 2022 (3.455.228.840) yilidur.

c)Selcuk Ecza Deposu A.S.’nin 2019, 2020, 2021, 2022, 2023 yillarma iliskin piyasa

degeri — defter degeri asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 5. Selguk Ecza Deposu A.S.’nin Yillara Gore Piyasa Degeri — Defter Degerleri

2019 2020 2021 2022 2023
Ortalama Hisse Fiyatlar1 4,15 8,2033 9,65 17,94 45,20
Odenmis Sermaye 621.000.000  621.000.000  621.000.000  621.000.000  621.000.000
Piyasa Degeri 2.575.349.100 5.094.249.300 5.992.650.000 11.137.945.500 28.068.516.900
gzgs;gnaye (LR 3.090.750.651 3.567.525.883 4.366.573.655 6.375.549.673 15.061.965.960
]F;'gga:fi Defteri - Defter 515401551 1.526.723417 1.626.076.345 4.762.395.827 13.006.550.940
Piyasa Degeri / Defter 0,83 1,42 1,37 1,74 1,86
Degeri

Tablo 5 incelendiginde, 2019 yilmin entelektiiel sermaye degerinin negatif oldugu ve
bu yildan sonraki degerlerin pozitif olmakla birlikte yillara gore artarak devam ettigi
goriilmektedir. En yiikksek entelektiiel sermaye degerinin oldugu yil, 2023
(13.006.550.940) yilidir. 2023 yilindaki bu degerin diger yillardan ¢ok daha yiiksek
bir deger oldugu gbzlemlenmistir. Bu yil, hisse fiyatinin, bes y1l arasindaki en yiuksek
fiyata sahip olmasindan kaynakli piyasa degerinin de tavan oldugu bir yildir.
Dolayisiyla defter degerini de karsilayan piyasa degeri ile entelektiiel sermaye de

yiiksek bir deger olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

d) MLP Saglik Hizmetleri A.S.’nin 2019, 2020, 2021, 2022, 2023 yillarmna iligkin

piyasa degeri — defter degeri tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 6. MLP Saglik Hizmetleri A.S.’nin Yillara Gore Piyasa Degeri — Defter
Degerleri

2019 2020 2021 2022 2023
Ortalama Hisse Fiyatlar1 12,88 17,01 25,25 44,65 103,59
Odenmis Sermaye 208.037 208.037 208.037 208.037 208.037
Piyasa Degeri 2.680.182 3.540.373 5.253.017 9.289.351 21.551.458
Oz Sermaye (Defter Degeri) 238.405 348.857 669.197 1.806.995 12.892.323
Piyasa Defteri - Defter Degeri 2.441.777 3.191.516 4.583.820 7.482.356  8.659.135
Piyasa Degeri / Defter Degeri 11,24 10,14 7,84 5,14 1,67

Tablo 6 incelendiginde, MLP Saglik Hizmetleri A.S.’nin entelektiiel sermaye
degerlerinin tiim yillarda pozitif oldugu goriilmektedir. Tiim yillarda, piyasa degeri
defter degerinin ¢ok {lizerinde gerceklesmistir. Entelektiiel sermaye degerinin en
yiiksek oldugu yil ise 2023 (8.659.135)’tlir. Dolayisiyla, hisse fiyat1 ile piyasa
degerinin de en yiiksek oldugu yil, bu yildir. En az entelektiiel sermaye degerinin
oldugu yil ise 2019 (2.441.777)’dur. Genel tabloya bakildiginda, isletmenin, her yil bir
onceki yildan daha fazla entelektiiel sermayeye sahip oldugu goriilmektedir. Bu
durum, MLP Saghk Hizmetleri A.S.” nin diizenli olarak entelektiiel sermayesine

yatirim yaptiginin bir goéstergesidir.

e) EIS Eczacibasi Ilag A.S.’nin 2019, 2020, 2021, 2022, 2023 yillarina iliskin piyasa

degeri — defter degeri asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 7. EIS Eczacibasi Ilag A.S.’nin Yillara Gore Piyasa Degeri — Defter Degerleri

2019 2020 2021 2022 2023
Ortalama Hisse Fiyatlar1 2,47 5,23 6,27 13,95 38,48
Odenmis Sermaye 685.260 685.260 685.260 685.260 685.260
Piyasa Degeri 1.694.236 3.581.374 4.295.346 9.558.006 26.371.098
Oz Sermaye (Defter Degeri) 4.277.258 5.282.308 9.032.329 18.753.668  34.846.958
Piyasa Defteri - Defter Degeri ~ -2.583.021 -1.700.933 -4.736.982 -9.195.661 -8.475.859
Piyasa Degeri / Defter Degeri 0,39 0,67 0,47 0,50 0,75

Tablo 7 incelendiginde, EIS Eczacibasi ilag A.S.’nin piyasa degeri — defter degeri
yontemine gore tim yillardaki entelektiiel sermaye degerinin negatif oldugu
goriilmektedir. Her ne kadar piyasa degerinde yillara gore diizenli bir artis yasansa da
bu durum, defter degerini karsilamada yetersiz kalmistir. Entelektiiel sermaye oranlar1

incelendiginde ise tiim yillarda oranlarm 1’in altinda oldugu goriilmektedir.

49



Entelektiiel sermaye degerinin, pozitife en yakin oldugu yil 2020’dir. Bu tablodan
isletmenin entelektiiel sermayeye yeterince yatirim yapmadigi veya maddi olmayan

varliklarin, isletmeye bir katkisinin olmadigi sonucuna ulagsmak miimkiindiir.

Tablo 8’de saglik igletmelerinin, 2019, 2020, 2021, 2022 ve 2023 yillarina ait piyasa
degeri — defter degeri yontemine gore hesaplanmig entelektiiel sermaye degerlerinin

genel gorliniimiine yer verilmistir.

Tablo 8. Saglik Isletmelerinin Yillara Gore Piyasa Degeri — Defter Degerleri

2019 2020 2021 2022 2023
LKMNH -31.058.949 -5.262.995 153.496.944 324.151.529 -141.607.170
DEVA 74324482  1.769.565.691  2.626.956.383  3.455.228.841  -2.273.321.409
SELEC -5.154.01.551 1526723417  1.626.076.345  4.762.395.827  13.006.550.940
MPARK 2.441.777 3.191.516 4.583.820 7.482.356 8.659.135
ECILC -2.583.021 -1.700.933 -4.736.982 -9.195.661 -8.475.859

Saglik isletmelerinin piyasa degeri — defter degeri yontemine gore hesaplanmis
entelektiiel sermaye degerlerini iceren genel tablo incelendiginde, EIS Eczacibasi ilag
A.S.’nin tiim yillarindaki entelektiiel sermaye degerlerinin negatif oldugu yani maddi
olmayan varliklarindan faydalanamadigi, MLP Saglik Hizmetleri A.S.’nin ise tiim
degerlerinin pozitif oldugu gorilmektedir. MLP Saglik Hizmetleri, tiim yillarda maddi
olmayan varliklarini, dogru ve etkin bir sekilde kullanabilen tek isletme olmustur.
2021 ve 2022 yillarinda EiS Eczacibasi Ila¢ A.S.’nin disindaki diger tiim saglik
isletmelerinin entelektiiel sermaye trettigi gézlemlenmektedir. Selcuk Ecza Deposu
A.S.’nin 2019 yili disinda, Deva Holding A.S.’nin ise 2023 yili disinda her yil
entelektiiel sermaye iirettigi goriilmiistiir. En fazla entelektiiel sermayenin iiretilmedigi
yil ise 3 isletme ile 2019 (LKMNH, SELEC, ECILC) ve 2023 (LKMNH, DEVA,
ECILC) yillaridir.

4.2.2. Yaklagik Tobin Q Deger Yontemi ile Entelektiiel Sermaye Degerlerinin

Hesaplanmasi

Bu kisimda, bes saglik isletmesinin entelektiiel sermaye degerleri, Yaklasik Tobin Q
Deger Yontemine gore hesaplanmis ve bu hesaplamalara ait tablolar sunulmustur. Bu
yonteme gore isletmenin entelektiiel sermayeye sahip oldugunu sdyleyebilmek icin

elde edilen Yaklasik Tobin Q Oranlarnin 1° den biiylik olmasi gerekmektedir. Bu
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durum ise piyasa degerinin, yerine koyma maliyetinden yiiksek olmasi gerektigini
ifade etmektedir. Yaklagik Tobin Q Oranin 1’den kii¢iik olmasi durumu, isletmenin
maddi olmayan varliklarina yatirim yapmadiginin veya baska bir deyisle, isletmenin

entelektuel sermayeye sahip olmadiginin bir gostergesidir.

a) Lokman Hekim A.S.’nin 2019, 2020, 2021, 2022 ve 2023 Yillarina Iliskin Yaklasik
Tobin Q Degerleri asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 9. Lokman Hekim A.S.’nin Yillara Gore Yaklagik Tobin Q Degerleri

2019 2020 2021 2022 2023
Dénen Varliklar 117.636.235  108.330.423 122.749.051 285.909.779  311.161.737
Kisa Vadeli Borglar 148.818.524  146.243.373  163.051.187 382.475.518  648.062.485
Uzun Vadeli Borglar 129.851.166 ~ 113.497.546 92.702.356  251.290.954  311.161.737
Odenmis Sermaye 24.000.000 24.000.000  36.000.000  36.000.000 36.000.000
Ortalama Hisse Fiyatlar1 2,63 5,20 10,41 18,24 32,95
Piyasa Degeri 63.124.800 124.682.400 374.691.600 656.611.200 1.186.027.200
Borclar-Dénen Varliklar 161.033.455  151.410.496 133.004.492 347.856.693  648.062.485
Aktif Toplam 372.853.439  389.686.314 476.948.199 966.226.143  2.286.858.592
Yaklasik Tobin Q Oranlari 0,60 0,70 1,06 1,03 0,80

Yaklasik Tobin Q Degerleri -148.695.184 -113.593.418 30.747.893  38.241.750  -452.768.907

Tablo 9 incelendiginde, Lokman Hekim A.S.’nin 2019, 2020 ve 2023 yillarindaki

Tobin Q Oranlarinin 1’den kiiclik olmasi sebebiyle entelektiiel sermayeye sahip
olmadig1 goriilmektedir. 2021 ve 2022 yillarinda ise oranlarm 1’den biiylik oldugu
dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, bu yillarda isletmenin entelektiiel sermayeye sahip
oldugunu, bagka bir deyisle isletmenin, maddi olmayan varliklarinin isletmeye katk1

sagladigini géstermektedir.

Yaklasik Tobin Q Degerinin hesaplanabilmesi icin Oncelikle 6denmis sermaye ile
hisse fiyatinin ¢arpilmasi sonucu piyasa degerinin elde edilmesi ve tim borglardan
donen varliklarin ¢ikarilmasi gerekmektedir. Bu islemlerden sonra, piyasa degeri ile
tim borglardan donen varliklarin ¢ikarilmasi ile elde edilen deger toplanarak aktif

toplama boliiniir ve Yaklasik Tobin Q Degerine ulasilir.

b) Deva Holding A.S.’nin 2019, 2020, 2021, 2022 ve 2023 Yillarma iliskin Yaklagik
Tobin Q Degerleri asagidaki tabloda sunulmustur.
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Tablo 10. Deva Holding A.S.’nin Yillara Gore Yaklasik Tobin Q Degerleri

2019 2020 2021 2022 2023
Donen Varliklar 1.241.271.141 1.949.037.953 3.367.927.882 5.464.758.250 11.513.862.306
Kisa Vadeli Borglar 670.474.995  987.419.630 1.632.487.265 4.023.286.288  6.916.160.965
Uzun Vadeli Borglar 418.185.380  466.113.319  719.667.767 664.190.412 744.724.725
Odenmis Sermaye 200.019.288  200.019.288  200.019.288 200.019.288 200.019.288
Ortalama Hisse Fiyatlari 5,53 17,0181 26,77 36,9567 62,54
Piyasa Degeri 1.105.166.572 3.403.948.245 5.354.733.228 7.392.052.821 12.509.766.326
Borclar-Donen Varliklar ~ -152.610.766  -495.505.004 -1015772850  -777.281.550  -3.852.976.616
Aktif Toplam 2.119.502.464 3.087.915.503 5.079.931.877 8.624.300.680 22.443.973.425
Tobin Q Oranlart 0,44 0,94 0,85 0,76 0,38
Tobin Q Degerleri -1.166.946.658 -179.472.261 -740.971.498 -2.009.529.409 -13.787.183.715

Deva Holding A.S., Yaklasik Tobin Q Orani kapsaminda degerlendirildiginde, tiim
yillar i¢in oranlarin 1’in altinda kaldigi g0zlemlenmektedir. Bu durum ise Deva
Holding A.S.’nin entelektiiel sermayeye sahip olmadigini1 gostermektedir. Borglarin,
donen varliklardan fazla olmasi ve piyasa degeri ile birlikte aktif toplam tutarma
erismekte yetersiz kalmasi durumu, entelektliel sermayenin negatif olmasina yani bu
sermayenin isletmeye bir katkismin olmamasma yol agmustir. Bu durum, Deva

Holding A.S.’nin tiim yillar1 i¢in ayni1 sekilde devam etmistir.

Bir isletmenin, bu yonteme gore entelektiicl sermayesinin olabilmesi i¢in borglarin,
donen varliklardan ¢ikarilmasi ve elde edilen degerin piyasa degeri ile toplanmasi
sonucunun, aktif toplamlar1 karsilayabilmesi yani daha yiiksek bir deger elde edilmesi
gerekmektedir. Tabloya bakildiginda, tiim yillar arasinda, entelektiicl sermayenin

pozitif olmasina en yakin olan yilin 2020 oldugu goériilmektedir.

¢) Selcuk Ecza Deposu A.S.’nin 2019, 2020, 2021, 2022 ve 2023 Yillarmna Iliskin
Yaklasik Tobin Q Degerleri asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 11. Selguk Ecza Deposu A.S.’nin Yillara Gore Yaklasik Tobin Q Degerleri

2019 2020 2021 2022 2023
Dénen Varliklar 7.680.868.991 0.057.710.690 11.675.696.126  20.348.914.172 38.115.061.075
Kisa Vadeli Borglar  5.281.850.094 6.287.915.912  8.178.814.945  14.851.230.808 28.716.199.422
Uzun Vadeli Borclar 128560161  131.208.535 162599564  368.280.959  1.002.322.029
Odenmis Sermaye  621.000.000  621.000.000  621.000.000  621.000.000  621.000.000
Ort. Hisse Fiyatlari 4,15 8,20 9,65 17,94 45,20
Piyasa Degeri 2575349100 5004249300 5.992.650.000  11.137.945500 28.068.516.900
englfﬁb”e” 2.270.458.736 -2.638.586.243 -3.334.281.617  -5.120.402.405 -8.396.539.624
Aktif Toplam 8.501.160.906 9.986.650.330 12.707.088.164  21.505.061.440 44.780.487.411
Tobin Q Orani 0,03 0,24 0,20 0,27 0,43
Tobin Q Degerleri  -8.196.270.542 -7.530.987.273 -10.049.619.781 -15.586.518.345 -25.108.510135
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Selcuk Ecza Deposu A.S.’nin Yaklasik Tobin Q Oranit Yontemine gore entelektiiel
sermayesinin hesaplandig1 tablo 11 incelendiginde, tiim yillardaki oranlarin 1’in
altinda kaldig1 goriilmektedir. Yani isletmenin tiim yillarindaki yatirimlarindan elde
ettigi getiriler sermaye maliyetinin altinda kalmigtir. Bu durum ise isletmenin

entelektiiel sermayesinin olmadigin1 gostermektedir.

d) MLP Saghk Hizmetleri A.S.’nin 2019, 2020, 2021, 2022 ve 2023 Yillarina iliskin
Yaklasik Tobin Q Degerleri asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 12. MLP Saglik Hizmetleri A.S.’nin Yillara Gore Yaklasik Tobin Q Degerleri

2019 2020 2021 2022 2023

Donen Varliklar 1.721.976 2.185.278 2.741.333 3.797.503 8.459.545
Kisa Vadeli Borglar 1.938.417 2.386.700 3.318.172 4.790.328 8.886.964
Uzun Vadeli Borglar 1.737.664 1.836.293 1.760.752 1.838.436 6.635.816
Odenmis Sermaye 208.037 208.037 208.037 208.037 208.037
Ortalama Hisse Fiyatlar1 12,88 17,01 25,25 44,65 103,59
Piyasa Degeri 2.680.182 3.540..373 5.253.017 9.289.351 21.551.458
Borclar-Dénen Varliklar 1.954.105 2.037.715 2.337.591 2.831.261 7.063.235
Aktif Toplam 3.914.486 4.571.850 5.748.121 8.435.759 28.415.103
Yaklasik Tobin Q Oranlari 1,18 1,22 1,32 1,43 1
Yaklagik Tobin Q Degerleri 719.801 1.006.238 1.842.487 3.684.853 199.590

Tablo 12 incelendiginde, MLP Saglik hizmetlerinin 2019, 2020, 2021 ve 2022
yillarinda entelektiiel sermaye iirettigi, bu yillardaki oranlar 1’den biiyiik olmasindan
anlasilmaktadir. En fazla entelektiicl sermayenin tretildigi yil ise 2022 (3.684.853)
olarak karsimiza ¢ikmaktadwr. Piyasa degeri ile borglarn donen varliklardan
cikarilmast sonucunun toplammin, aktif toplamdan fazla olmasi yani aktif toplamin
karsilanabilmesi sayesinde entelektiiel sermayenin pozitif olmasi saglanmistir. Bu
isletme, maddi olmayan varliklarin1 dogru ve etkin bir sekilde kullanmada basarili
olmustur. Sadece 2023 yilindaki entelektiiel sermaye oraninin 1’e esit oldugu
goriilmektedir. Bu durum ise isletmenin sermaye maliyetinin, yatirimlarindan elde

ettigi getirilerle esit oldugunu ifade etmektedir.

e) EiS Eczacibasi Ilag A.S.’nin 2019, 2020, 2021, 2022, 2023 Yillarma Iliskin
Yaklasik Tobin Q Degerleri asagidaki tabloda sunulmustur.
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Tablo 13. EIS Eczacibasi ilag A.S.’nin Yillara Gore Yaklasik Tobin Q Degerleri

2019 2020 2021 2022 2023
Donen Varliklar 1.001.345 1.267.436 1.797.047 2.652.966 5.482.147
Kisa Vadeli Borglar 358.554 414.110 542.941 1.310.277 3.414.661
Uzun Vadeli Borglar 202.525 273.813 519.174 3.167.912 5.235.485
Odenmis Sermaye 685.260 685.260 685.260 685.260 685.260
Ortalama Hisse Fiyatlari 2,47 5,23 6,27 13,95 38,48
Piyasa Degeri 1.694.236 3.581.374 4.295.346 9.558.006 26.371.098
Borclar-Donen Varliklar -440.266 -579.513 -734.932 1.825.223 3.167.999
Aktif Toplam 4.838.337 5.970.231 10.094.444  23.231.857 43.497.104
Yaklasik Tobin Q Oranlari 0,25 0,5 0,35 0,48 0,67
Yaklagik Tobin Q Degerleri -3.584.366 -2.968.369 -6.534.029  -11.848.627 -13.958.006

Tablo 13 incelendiginde, isletmenin bes yilda da entelektiiel sermaye {iiretiminde
basarisiz oldugu goriilmektedir. Yaklasik Tobin Q Oranlarinin tiim yillarda 1’den
kiigiik olmasi, isletmenin maddi olmayan varliklarin1 dogru ve etkin bir sekilde
kullanamadigmin gostergesidir. EIS Eczacibasi Ilag A.S.’nin entelektiiel sermaye

iiretmesine en yakm yil ise 2023 yilidir.

Tablo 14’ te saglik isletmelerinin 2019, 2020, 2021, 2022 ve 2023 yillarina ait
Yaklasik Tobin Q Orani yontemine gére hesaplanmis entelektiicl sermaye degerlerinin

genel goriiniimiine yer verilmistir.

Tablo 14. Saglik isletmelerinin Yillara Gore Yaklasik Tobin Q Degerleri

2019 2020 2021 2022 2023
LKMNH -148.695.184 -113.593.418 30.747.893 38.241.750 -452.768.907
DEVA -1.166.946.658 -179.472.261 -740.971.498 -2.009.529.409 -13.787.183.715
SELEC -8.196.270.542 -7.530.987.273  -10.049.619.781 -15.586.518.345 -25.108.510.135
MPARK 719.801 1.006.238 1.842.487 3.684.853 199.590
ECILC -3.584.366 -2.968.369 -6.534.029 -11.848.627 -13.958.006

Saglik isletmelerinin Yaklasik Tobin Q Degeri YOntemine gore hesaplanan entelektiel
sermayelerin bulundugu genel tablo incelendiginde, ii¢ isletmenin (DEVA, SELEC ve
ECILC), tiim yillarda entelektiiel sermayelerinin negatif oldugu yani hi¢bir yilda
entelektliel sermaye iiretmedigi goriilmektedir. Tim sonuglar degerlendirildiginde,
Yaklagik Tobin Q Degeri YOntemine goére maddi olmayan varliklarini en etkin

bi¢cimde kullanarak entelektiiel sermaye degeri yaratan isletme MLP Saglik Hizmetleri
A.S. dir.
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4.2.3. Ekonomik Katma Deger (EVA) Yontemi ile Entelektiel Sermaye

Degerlerinin Hesaplanmasi

Ekonomik Katma Deger Yontemi ile entelektiiel sermayenin hesaplanabilmesi igin
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasi gerekmektedir. Agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin hesaplanabilmesi i¢in ise 6z sermaye maliyetinin hesaplanmasi
gerekir. Oz sermaye maliyetini hesaplayabilmek adma beta katsayismi bulmak
gerekir. Bu katsayryr bulabilmek adina, BIST 100 Endeksinin giinliik kapanis
degerleri ile BIST 100 getiri degerleri hesaplanmustir. Bu getiri ile birlikte varyans ve
kovaryans degerleri bulunarak beta katsayisma ulasilmistir. Oz sermaye maliyetine
ulasabilmek i¢in pazar getirisi de BIST 100 endeksinde yer alan ilgili isletmenin, ilgili
yildaki, ilk islem giinlindeki veriden son igslem giiniindeki veri ¢ikarilarak ilk islem

guninde yer alan veriye bélinmesi ile elde edilmistir.

Daha sonra Risksiz Faiz Orani+(Beta Katsayisi*(Pazar Getirisi-Risksiz Faiz Orani))
formiilii ile 6z sermaye maliyetine ulasilmistir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ise
((Oz Sermaye/Oz Sermaye + Borglar)*Oz Sermaye Maliyeti)+ ((Borglar/Oz
Sermaye+ Borclar)*Bor¢lanma Maliyeti)) * (1- Kurumlar Vergisi) formili
kullanilarak hesaplanmistir. Son asamada ise Ekonomik Katma Deger Yontemi ile
entelektiiel sermaye degerine ulasmak adina (Net Faaliyet Kar1 - Diizeltilmis Vergiler)
- (Agrrlikli Ortalama Sermaye Maliyeti * Yatirilan Sermaye) formiilii kullanilmistir.
Yatirilan sermaye, isletmenin ilgili yilindan bir 6nceki yilin kaynak toplamindan, bir

onceki yilin kisa vadeli borg¢larimin ¢ikarilmasi ile elde edilmektedir.

Ekonomik Katma Deger Yontemi kisaca, bir isletmenin yiiriittiigli faaliyetlerinden
elde ettigi kar1 saglamak icin harcadigi sermaye maliyetinin, isletmenin net faaliyet
karindan ¢ikarilmasidir. Eger isletmenin faaliyet kari, harcanan sermaye maliyetinden
daha fazla ise s6z konusu isletmenin entelektiiel sermaye Tirettigini soylemek
mumkindir. Kar elde etmek i¢in kullanilan sermaye maliyeti, igletmenin faaliyet
karimdan fazla ise ekonomik katma deger yontemine gore hesaplanan entelektiiel

sermaye degeri negatif ¢ikacaktir.

a) Lokman Hekim A.S.’nin 2019, 2020, 2021, 2022 ve 2023 Yillarina Iliskin

Ekonomik Katma Degerleri asagidaki tabloda sunulmustur.
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Tablo 15. Lokman Hekim A.S.’nin Yillara Gore Ekonomik Katma Degerleri

2019 2020 2021 2022 2023

Risksiz Faiz Orani 0,1898 0,1576 0,1873 0,1925 0,2635

Beta Katsayisi 0,74 0,61 0,60 0,28 0,61

Pazarin Ortalama

P 0,28 0,27 0,24 1,85 0,31

Oz Sermaye Maliyeti 0,26 0,22 0,22 0,66 0,29

Oz Sermaye 94.183.749  129.945395  221.194.656  332.459.671  1.327.634.370

Toplam Borg 278.669.600 259740919 255753543  633.766.472  959.224.222

gér‘:fermaye tToplam 505853439 380.686.314 476948199  966.226.143  2.286.858.592

Oz Ser./ Oz Ser. +

Toplam Borg 0,25 0,33 0,46 0,34 0,58

Toplam Borg / Oz Ser. 0,74 0,66 0,53 0,65 0,41

+ Toplam Borg

Borclanma Maliyeti 20,38 12,86 20,85 21,33 28,92

Oz Sermaye Maliyeti 0,26 0,22 0,22 0,66 0,29

(OS / OS+TB) * OSM 0,06 0,07 0,10 0,23 0,17

(TB / OS+TB) *BM 15,23 8,57 11,18 13,99 12,13

1- Kurumlar Vergisi 0,78 0,78 0,75 0,77 0,75

Agir. Ort. Ser. Maliyeti 11,93 6,74 8,46 10,95 9,22

Net Faaliyet Kar/ Zarar ~ 20.189.017 49.575.006 77.897.950  102.371.174  177.496.471

Diizeltilmis Vergiler 078 078 0,75 0,77 0,75

Net Faaliyet Kar - 20.189.016 49.575.005 77.897.949  102.371.173  177.496.470

Diizeltilmis Vergiler

Kaynak Toplami1) 286.698.991  372.853.439  389.686.314  476.948.199  966.226.143

Kisa Vadeli Borclareyy — 144.266.299  148.818524  146.243.373  163.051.187  382.475.518

Yatirilan Sermaye 142.432.692  224.034.915 243442941  313.897.012  583.750.625
*

ég;g@e Yatinlan 1.699.646.611 1.511.802.756 2.060.455.236 3.437.625.239 5.387.568.760

E';gg?m'k Katma -1.679.457.505 -1.462.227.750 -1.982.557.287 -3.335.254.066 -5.210.072.290

EVA Orani 0,011 0,03 0,03 0,02 0,03

Lokman Hekim A.S.’nin Ekonomik Katma Deger Yontemine gore entelektiiel

sermaye tablosu incelendiginde, isletmenin yatirilan sermayesinin her yil i¢in net

faaliyet karindan daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum ise isletmenin higbir

yilda entelektiiel sermaye iiretememesine neden olmustur. Ayni zamanda isletmenin

her gegen yil entelektiiel sermaye iiretmekten daha fazla uzaklastigi goriilmektedir.

b) Deva Holding A.S.’nin 2019, 2020, 2021, 2022 ve 2023 Yillarina iliskin Ekonomik

Katma Degerleri asagidaki tabloda sunulmustur.
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Tablo 16. Deva Holding A.S.’nin Yillara Gore Ekonomik Katma Degerleri

2019 2020 2021 2022 2023
Risksiz Faiz Orani 0,1898 0,1576 0,1873 0,1925 0,2635
Beta Katsayisi 0,71 0,56 0,86 0,66 0,95
Pazarin Ort Getirisi 0,28 0,27 0,24 1,85 0,31
Oz Ser. Maliyeti 0,25 0,22 0,23 1,30 0,31
Oz Sermaye 1.030.842.089 1.634.382.554  2.727.776.845  3.936.823.980  14.783.087.735
Toplam Borg 1.088.660.375 1.453.532.949  2.352.155.032  4.687.476.700  7.660.885.690
Oz Sermaye + 2.119502.464 3.087.915.503  5.079.931.877  8.624.300.680  22.443.973.425
Toplam Borg
Oz Ser. / Oz Ser. + 0,48 0,52 0,53 0,45 0,65
Toplam Borg
Toplam Borg / Oz
Ser.+ Toplam Borc 0,51 0,47 0,46 0,54 0,34
Borclanma Maliyet 20,38 12,86 20,85 21,33 28,92
Oz Ser. Maliyeti 0,25 0,22 0,23 1,30 0,31
(OS7OS+TB)*
OSM _ 0,12 0,11 0,12 0,59 0,20
&E‘iﬂl O 10,46 6,05 9,65 11,59 9,87
1- Kurum Vergisi 0,78 0,78 0,75 0,77 0,75
Agurlikls Ortalama 8,26 4,81 7,33 9,38 7,569
Sermaye Maliyeti
gjrtaffahyet Kan/ 476687.072 756522986  1.353282.819  1.600.685.072  2.009.484.024
Diizelt. Vergiler 0,78 0,78 0,75 0,77 0,75
Net Faaliyet Kar - yoc 67971 756522085  1.353282.818  1.690.685.071  2.009.484.023
Diizeltilmis Vergi
Kaynak Toplames)  1.668.440.329  2.119.502.464  3.087.915.503  5.079.931.877  8.624.300.680
Kisa Vad. Borg.c1y ~ 584.100.327  670.474.995 987.419.630 1.632.487.265  4.023.286.288
Yatirilan Sermaye  1.084.340.002  1.449.027.469  2.100.495.873  3.447.444.612  4.601.014.392

s

ég;g@e Yatrlan g 960476079  6.978.060.932 15.410.951.124  32.362.249.441 34.789.854.403
Ekonomik Katma -
Deger -8.533.783.108 -6.221537.947 -14.057.668.306 -30.671.564.370 5, 200 200 40
EVA Orant 0,04 0,10 0,087 0,05 0,05

Deva Holding A.S.’nin Ekonomik Katma Deger Yontemine gore hesaplanan
entelektiiel sermaye degerleri incelendiginde, tiim yillar icin degerlerin negatif oldugu
yani isletmenin entelektiiel sermayeye sahip olmadigi goriilmektedir. Bu durumun
nedeni olarak yatirilan sermayenin, net faaliyet karindan, tiim yillar i¢in daha yuksek
olmasi ve agirlikli ortalama sermayenin de her yil i¢in yiiksek bir deger olmasi
gosterilebilir. Ozellikle 2022 ve 2023 yillarinda entelektiiel sermaye iiretmekten iyice

uzaklasilmustir.

¢) Selcuk Ecza Deposu A.S.’nin 2019, 2020, 2021, 2022 ve 2023 Yillarna Iliskin

Ekonomik Katma Degerleri asagidaki tabloda sunulmustur.
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Tablo 17. Selguk Ecza Deposu A.S.’nin Yillara Gore Ekonomik Katma Degerleri

2019 2020 2021 2022 2023
Risksiz Faiz 0,18 0,15 0,18 0,19 0,26
Qrant
Beta Katsayis 0,47 0,47 0,772492917 0,574572589 0,86545966
Pazarm Ort. 0,28 0,27 0,24 1,85 0,31
Qet|r|3|
Oz Sermaye 0,23 0,21 0,23 1,14 0,31
Maliyeti
Oz Sermaye 3.090.750.651  3.567.525.883  4.366.573.655  6.375.549.673  15.061.965.960
Toplam Borg  5.410.410.255  6.419.124.447 8341414509  15.219.511.767  29.718.521.451
Oz Ser. +
Toplam Borc 8501160906 9.986.650330  12707.988.164 21505061440  44.780.487.411
Oz Ser./ Oz
Ser. + Borg 0,36 0,35 0,34 0,29 0,33
Borg / Oz Ser. 0,63 0,64 0,65 0,70 0,66
+ Borg
Borglanma
Maliyeti 20,38 12,86 20,85 21,33 28,92
Oz Sermaye 0,23 0,21 0,23 1,14 031
Maliyeti
(©S / OS+TB)
> OSM 0,085 0,076 0,07 0,33 0,106
%‘iﬂl OS+TB) 12,97 8,26 13,68 15,03 19,19
1- Kurumlar 0,78 0,78 0,75 0,77 0,75
Vergisi
Agurlikh Ort. 10,18 6,50 10,32 11,83 14,47
Ser.Maliyeti
Net Faaliyet 814.713.638  651.759.513  1.041.800.971  2.981.366.597  4.657.094.254
Kar1/ Zarari
Diizelt. Vergi 0,78 0,78 0,75 0,77 0,75
Net Faaliyet
Kari— Dizelt.  814.713.637 651.759.512 1.041.800.970  2.981.366.596  4.657.094.253
Vergiler
Kaynak
6.387.198.459  8.501.160.906  9.986.650.330  12.707.988.164  21.595.061.440
Toplami-1
Iégsr‘?;l::ffh 3.831.423.605 5.281.850.094  6.287.915.912  8.178.814.945  14.851.230.808
g::g;;g 2.555.774.854  3.219.310.812  3.698.734.418  4.529.173.219  6.743.830.632
AOSM* 26.028.582.979 20.956.012.521  38.191.989.468  53.616.140.235  97.621.882.320
Yatirilan Ser.
Ekonomik -
Katma Deger  25.213.860.342 20-304253.000  -37.150183.498 -50.634.773.638  -92.964.788.067
EVA Orani 0,03 0,03 0,02 0,05 0,04

Tablo 17 incelendiginde, isletmenin, tiim yillardaki degerlerinin negatif oldugu

goriilmektedir. Her ne kadar net faaliyet karinda 2020 yilindan sonra artig yasansa da

bu kar1 elde etmek i¢in kullanilan sermaye maliyetini, bagka bir deyisle yatirilan

sermaye tutarmi karsilama da yetersiz kalmistir. 2023 yili, isletmenin en fazla net

faaliyet karinin oldugu yil olmasma ragmen, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin de

en yliksek oldugu yildir. Dolayisiyla, Selguk Ecza Deposu’nun entelektiiel sermaye

degerinin en kot oldugu yil bu yildir.
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d) MLP Saghk Hizmetleri A.S.’nin 2019, 2020, 2021, 2022 ve 2023 Yillarina iliskin

Ekonomik Katma Degerleri asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 18. MLP Saglik Hizmetleri A.S.’nin Yillara Gére Ekonomik Katma Degerleri

2019 2020 2021 2022 2023
Risksiz Faiz Orani 0,18 0,15 0,18 0,19 0,26
Beta Katsayisi 0,83 1,05 0,69 0,59 0,72
Pazarin Ortalama Getirisi 0,28 0,27 0,24 1,85 0,31
Oz Sermaye Maliyeti 0,27 0,28 0,22 1,18 0,30
Oz Sermaye 238.405 348.857 669.197 1.806.995 12.892.323
Toplam Borg 3676081  4.222.993 5.078.924 6.628.764 15.522.780
Oz Ser. + Toplam Borg ~ 3.914.486  4.571.850 5.748.121 8.435.759 28.415.103
gezrrsnzryrgaz% F())'_;m Borg 0,06 0,07 0,11 0,21 0,45
g;’eraa';er?O/pﬁ; Barc 0,03 0,92 0,88 0,78 0,548
Bor¢lanma Maliyeti 20,38 12,86 20,85 21,33 28,92
Oz Sermaye Maliyeti 0,27 0,28 0,22 1,18 0,30
(OS 1 OS+TB) * OSM 0,01 0,02 0,02 0,25 0,13
(TB/ OS+TB) *BM 19,13 11,88 18,42 16,76 15,80
1- Kurumlar Vergisi 0,78 0,78 0,75 0,77 0,75
Agir. Ort. Ser. Maliyeti 14,94 9,28 13,83 13,10 11,95
Net Faaliyet Kar/ Zarari  522.931 753.606 1.015.530 1.837.674 4.371.685
Diizeltilmis Vergiler 0,78 0,78 0,75 0,77 0,75
gztzgliﬁﬁ?\lf;zﬂer 522.930 753.605 1.015.529 1.837.673 4.371.684
Kaynak Toplamig.1) 3.238.877 3.914.486 4.571.850 5.748.121 8.435.750
Kisa Vadeli Borglaresy  1.508.830 1.938.417 2.386.700 3.318.172 4.790.328
Yatirilan Sermaye 1.730.047 1.976.069 2.185.150 2.429.949 3.645.431
‘ng Yatiilan 25840.874  18.349.150 30241304  31.839.827  43.579.365
Ekonomik Katma Deger  -25.326.944  -17.505.545  -20.225.775  -30.002.154  -39.207.682
EVA Orani 0,02 0,04 0,03 0,05 0,10

Tablo 18 incelendiginde, isletmenin higbir yilda entelektiiel sermaye iiretemedigi
goriilmektedir. Isletmenin kari, 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillarinda yatirilan
sermayeyi karsilayamazken 2023 yilinda yatirilan sermayeden daha fazla net faaliyet
kar1 oldugu goriilmektedir. Bu yildaki entelektiiel sermayenin negatif ¢ikmasinin
sebebi ise agirlikli ortalama sermaye maliyetinin yliksek bir deger (11,95) olmasidir.
Isletmenin entelektiiel sermaye iiretmeye en yakin oldugu yil 2020°dir. Dikkat
edildiginde, bu yildaki agirlikli ortalama sermaye maliyetinin, diger yillardakine gore

daha diisiik bir deger oldugu goriilmektedir.

59



e) EIS Eczacibasi Ilag A.S.’nin 2019, 2020, 2021, 2022 ve 2023 Yillarma liskin

Ekonomik Katma Degerleri asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 19. EIS Eczacibasi ilag A.S.’nin Yillara Gore Ekonomik Katma Degerleri

2019 2020 2021 2022 2023
Risksiz Faiz Orani 0,18 0,15 0,18 0,19 0,26
Beta Katsayis1 0,88 0,52 0,91 0,65 1,10
Pazarin Ortalama Getirisi 0,28 0,27 0,24 1,85884795 0,31
Oz Sermaye Maliyeti 0,27 0,21 0,23 1,287079052 0,32
Oz Sermaye 4.277.258 5.282.308 9.032.329 18.753.668 34.846.958
Toplam Borg 561.079 687.923 1.062.115 4.478.189 8.650.146
Oz Ser. + Toplam Borg 4.838.337 5.970.231 10.094.444 23.231.857 43.497.104
??rﬁglr;“rsyg cfrgz e 0,88 0,88 0,89 0,80 0,80
I‘?;gﬂrﬁ‘ggr/g Oz SRz 0,11 0,11 0,10 0,19 0,19
Bor¢lanma Maliyeti 20,38 12,86 20,85 21,33 28,92
Oz Sermaye Maliyeti 0,27 0,21 0,23 1,28 0,32
(OGS / 0S+TB) * OSM 0,24 0,19 0,21 1,03 0,26
(TB/ OS+TB) *BM 2,36 1,48 2,19 4,11 5,75
1- Kurumlar Vergisi 0,78 0,78 0,75 0,77 0,75
Agirlikli Ort. Ser. Maliyeti 2,03 1,30 1,80 3,96 4,50
Net Faaliyet Kari/ Zarari 224.906 297.205 696.460 687.080 894.759
Diizeltilmis Vergiler 0,78 0,78 0,75 0,77 0,75
gz;gljﬁﬁ?\lfjrzﬂer 224.905 297.204 696.459 687.079 804.758
Kaynak Toplami 1) 4.456.472 4.838.337 5.970.231 10.094.444 23.231.857
Kisa Vadeli Borglar(y 241.737 358.554 414.110 542.941 1.310.277
Yatirilan Sermaye 4.214.735 4.479.783 5.5656.121 9.551.503 21.921.580
AOSM* Yatirllan Sermaye  8571457,016  5855328,493  10031047,29 37884195,85  98857972,38
Ekonomik Katma Deger -8.346.552 -5.558.124 -9.334.588 -37.197.117 -97.963.214
EVA Orani 0,02 0,05 0,06 0,01 0,009

Tablo 19 incelendiginde, isletmenin entelektiiel sermaye iiretmede basarisiz oldugu
goriilmektedir. Tiim yillardaki entelektiiel sermaye degerleri negatiftir. Isletme, hicbir
yilda yatirilan sermayeden daha fazla kar elde edememistir. Entelektiiel sermaye
iretmeye en yakin olunan yil, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin de en diisiik

oldugu y1l olan (1,30) 2020 yilidur.

Tablo 20’ de saglik isletmelerinin 2019, 2020, 2021, 2022 ve 2023 yillarina ait
Ekonomik Katma Deger YoOntemine gore hesaplanmis entelektiiel sermaye

degerlerinin genel goriinlimiine yer verilmistir.
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Tablo 20. Saglik Isletmelerinin Yillara Gére Ekonomik Katma Degerleri

2019 2020 2021 2022 2023
LKMNH -1.679.457.595  -1.462.227.750  -1.982.557.287  -3.335.254.066  -5.210.072.290
DEVA -8.533.788.108  -6.221.537.947  -14.057.668.306 -3.067.156.4370 -32.780.370.379
SELEC -25.213.869.342  -20.304.253.009  -37.150.188.498 -50.634.773.638 -92.964.788.067
MPARK -25.326.944 -17.595.544 -29.225.775 -30.002.153 -39.207.681
ECILC -8.346.551 -5.558.124 -9.334.588 -37.197.116 -97.963.214

Saglik isletmelerinin ekonomik katma deger yontemine gore entelektiiel sermayeleri
hesaplanan genel tablo incelendiginde, biitiin isletmelerin, tiim yillardaki degerlerinin
negatif oldugu goriilmektedir. EIS Eczacibasi Ilag A.S.’nin 2020 yilindaki degeri (-
5.558.124) ise bes isletmenin, bes yilindaki degerleri arasinda entelektiiel sermaye
iretmeye en yakin olan degerdir. Tablo degerlendirildiginde, isletmelerin 6zellikle
2020 yilindan sonra entelektiiel sermaye tiretmekten giderek uzaklastig1 dikkat
cekmektedir. Tim isletmelerin entelektiiel sermaye degerlerinin en kotii oldugu yil,

2023 yihdir.

4.2.4. Yontemlerin Bulgulara Gore Karsilastirilmasi

Bulgular boliimiiniin bu kisminda, bes saglik isletmesinin, Piyasa Degeri — Defter
Degeri, Yaklasik Tobin Q Degeri ve Ekonomik Katma Deger yontemleri ile
hesaplanmis entelektiiel sermaye degerlerinin birlikte yer aldigi genel bir tablo
olusturulmustur. Bu tablo, bes isletmenin ve {i¢ yontemin birbirleriyle kiyaslanmasina
olanak tanmmmasmin yami sira isletmelerin, kendi igerisinde entelektiiel sermaye
durumunun yillara gére kiyaslanmasini da saglamaktadir. Bu baglamda isletmeler, bu
sermayeye ne kadar yatrim yaptigini gorebilecek ve kontrol altinda tutmaya
calisabileceklerdir. Diger isletmelerle kiyasladiklarinda ise piyasadaki yerleri
hakkinda bilgi edinebileceklerdir. Ug ydntemin birbiri ile kiyaslanmasi ise bu konuda
calisma yapmayi diisiinen arastirmacilar i¢in yol gosterici nitelikte olacaktir. Hangi
yontemlerin birbiri ile benzer oldugu veya hangi yontemin sonuglar bakimindan

farkhilik gosterdigi, olusturulan tablo araciligi ile incelenmistir.

Tablo 21°de yontemlere gore 6lgiilmiis olan entelektiiel sermaye degerlerine iliskin

veriler yer almaktadir.
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Tablo 21. Saglik Isletmelerinin Ydntemlere Gore Entelektiiel Sermaye Degerleri

YONTEM 2019 2020 2021 2022 2023
EVA -1.679.457.595 -1.462.227.750 -1.982.557.287 -3.335.254.066 -5.210.072.289
LKMNH TOBINQ  -148.695.184  -113.593.418 30.747.893 38.241.750 -452.768.907
PD -DD -31.058.949 -5.262.995 153.496.944 324.151.529 -141.607.170
EVA -8.533.788.107 -6.221.537.946 -14.057668305 -30.671564370 -32.780.370.379
DEVA TOBINQ -1.166.946.658 -179.472.261  -740.971.498 -2.009.529.409 -13.787.183.715
PD -DD 74.324.482 1.769.565.691 2.626.956.383 3.455.228.840 -2.273.321.409
EVA -25.213869341 -20.304253008 -37.150188498 -50.634773638 -92.964.788.066
SELEC TOBINQ -8.196.270.542 -7.530.987.273 -10.049619781 -15.586518345 -25.108.510.135
PD - DD -515.401.551  1.526.723.417 1.626.076.345 4.762.395.827 13.006.550.940
EVA -25.326.944 -17.595.544 -29.225.775 -30.002.153 -39.207.681
MPARK TOBIN Q 719.801 1.006.238 1.842.487 3.684.853 199.590
PD - DD 2.441.777 3.191.516 4.583.820 7.482.356 8.659.135
EVA -8.346.551 -5.558.124 -9.334.588 -37.197.116 -97.963.214
ECILC  TOBINQ -3.584.366 -2.968.369 -6.534.029 -11.848.627 -13.958.006
PD - DD -2.583.021 -1.700.933 -4.736.982 -9.195.661 -8.475.859

Tablo 21°de saglik isletmelerinin, Piyasa Degeri-Defter Degeri, Tobin Q Degeri ve
Ekonomik Katma Deger Yontemine gore hesaplanan entelektiiel sermaye degerlerine
yer verilmistir. Bu tabloya gore, Eis Eczacibasi Ilag A.S.’nin tiim ydntemlere ve
yillara gore entelektiiel sermaye degerlerinin negatif oldugu goriilmektedir. Yani
maddi olmayan varliklarin bu isletmeye kattigi bir deger yoktur. MLP Saghk
Hizmetleri A.S.’nin degerleri incelendiginde, EVA yontemine gore tiim degerlerin
negatif oldugu yani isletmenin entelektiiel sermaye degerinin olmadigi, Tobin Q ve
PD-DD Yoéntemine gore tiim degerlerin pozitif oldugu goriilmektedir. Isletme, iki
yonteme gore entelektiiel sermaye liretebilmekte ve maddi olmayan kaynaklarmi etkin

bir sekilde kullanabilmektedir.

Deva Holding A.S. ve Selguk Ecza Deposu A.S$.’nin degerleri incelendiginde,
Ekonomik Katma Deger Yontemi ve Tobin Q Degeri Yontemine gore hesaplanan
entelektiiel sermaye sonuglarmin negatif oldugu goriilmektedir. Piyasa Degeri — Defter
Degeri Yontemine gore ise Deva Holding’in sadece 2023, Selgcuk Ecza Deposu’nun

ise 2019 yilindaki degeri negatif sonuglanmigtir.

Bir isletmenin, entelektiiel sermayesine yatirim yaptigmi soyleyebilmek icin

yontemlere gore Olciilen entelektiiel sermaye degerlerinin pozitif olmasi

gerekmektedir. Tablo incelendiginde, en fazla pozitif sonu¢ veren ydntemin, piyasa
degeri- defter degeri yontemi oldugu ve yine en fazla pozitif sonug¢ veren yillarin 2021

ve 2022 yili oldugu goriilmektedir. En fazla pozitif degerlere sahip, entelektiiel
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sermaye Uretmeyi basarabilen, maddi olmayan varliklarmi kullanmada diger dort

isletmeden daha basarili olan isletme ise MLP Saglik Hizmetleri A.S. olmustur.

Isletmeler, entelektiiel sermaye degerlerinin negatif olmasi bakimindan
incelendiginde, Ekonomik Katma Deger ile Yaklasik Tobin Q Degerinin benzerlik

gosterdigini soylemek miimkiindiir.

Piyasa Degeri- Defter Degeri Yontemi ile entelektiiel sermaye degerini hesaplamak,
diger yontemlere gore daha kolaydir. Bu yontem, diger yontemler gibi karmasik ve
cok asamalir degildir. Bu durum, hesaplama asamalarinda meydana gelebilecek ve
diger asamalar1 etkileyecek karmasay1 en aza indirgemektedir. Uygulamas1 kolay bir
yontem de oldugundan, entelektiiel sermayeyi hesaplamada diger yontemlerden daha

sik kullanilmaktadir.

4.2.5. Regresyon Analizi Bulgular:

Calismanin bu kisminda, saglik isletmelerinin hesaplanan entelektiiel sermayelerinin,
finansal performansa etkisini inceleyebilmek adina yapilan regresyon analizinin

bulgularma yer verilmistir.

Tablo 22. Tanimlayici Istatistikler
Ortalama Standart Sapma N

ROA 0,1 0,06 25
ROE 0,25 0,18 25
EVA 0,04 0,02 25
PD/DD 2,4 2,96 25
TOBIN Q 0,69 0,38 25

Tablo 22 incelendiginde, ekonomik katma deger yOnteminin ortalama degerinin
(0,04), diger yontemlerin ortalama degerlerinden ¢ok daha diisiikk bir deger oldugu
goriilmektedir. En yiiksek ortalama degerine sahip yontem ise piyasa degeri — defter
degeridir (2,40). Diger degiskenler incelendiginde, ROE’nin 0.25, Tobin Q degerinin
ise 0.69 ortalama degerine sahip oldugu tespit edilmistir. Degiskenlere iligskin standart
sapmaya ait istatistiki veriler dikkate alindiginda, degiskenligin en fazla piyasa degeri
— defter degerinde, en az ise ekonomik katma deger yOnteminde oldugu
gorulmektedir. Bu durum, her yontemin kendi iginde hesaplanis bigimlerinin

farklilagmasindan kaynaklanabilir.
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Tablo 23. ROE ve ROA’ ya iliskin Korelasyon Matrisi
EVA PD/DD TOBINQ ROE ROA

EVA 1

PD/DD -0,07905 1

TOBINQ 0,174228 0,672332 1

ROE 0,418602 0,229003 0,568571 1

ROA 0,627013 -0,31215 0,176379 0,65325 1

Tablo 23 incelendiginde, BiST’te islem goren bes saglik isletmesinin 2019-2023
yillarindaki EVA yontemine gore hesaplanmis entelektiiel sermaye degerleri ile ROE
arasinda %41, ROA ile %62 oraninda orta diizeyde bir iligki oldugu tespit edilmistir.
Piyasa Degeri — Defter Degeri ile ROE arasinda %22 oraninda zayif, ROA ile %31
oraninda orta diizeyde bir iliski oldugu ve Tobin Q Degeri ile ROE arasinda ise %56
oraninda orta diizeyde, ROA ile %17 oraninda zayif bir korelasyon oldugu
gorulmektedir.

Tablo 24. Model Ozeti (ROE)

R 0,6662
R Kare 0,444
Diizeltilmis R Kare 0,365
Standart Tahmin Hatas1 0,144
Durbin Watson 2,09

a. Bagimsiz Degiskenler: TOBIN Q, EVA, PD/DD
b. Bagimli Degisken: ROE

Tablo 24’te yer alan, bagimsiz degiskenlerin tiimii ile bagimli degisken arasindaki
iliskiyi gosteren korelasyon katsayisi (0,66) incelendiginde, bu degerin 0,30 — 0,70
arasinda oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, bagimsiz degiskenler (EVA, Tobin Q,
PD-DD) ile bagimli degisken (ROE) arasinda orta diizeyde bir korelasyon oldugu
sOylenebilir. Diizeltilmis R kare degeri dikkate alindiginda, bagimsiz degiskenlerin,

bagiml degiskendeki degisimin %36,5 “ini agikladig1 goriilmektedir.

Tablo 24’te yer alan, Durbin Watson degerinin 2,09 olmasi ise yapilan analizde
otokorelasyon olmadigini ifade etmektedir. Yapilan analizde otokorelasyon olmasi
veya anlam belirtmesi, analizde yapilan iligkinin yanlis kurulmasi gibi hatalara isaret
edebilir. Durbin Watson degerinin 4’e yakin bir deger olmasi1 negatif bir otokorelasyon

oldugunu gostermektedir (Kanbur ve Ersoz, 2022, s. 207).
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Tablo 25. Anova Testi Sonuglar1 (ROE)

Regression  Residual Toplam

Kareler Toplamu 0,352 0,441 0,793
Serbestlik Derecesi 3 21 24
Kareler Ortalamasi 0,117 0,021

F 5,59

Anlamlilik 0,006°

a. Bagimli Degisken: ROE
b. Bagimsiz Degisken: TOBIN Q, EVA, PD/DD

Anova testi sonuglarina iliskin tablo incelendiginde, anlamlilik degerinin 0,006 oldugu
goriilmektedir. Bu degerin 0,05’in altinda olmasi ise bagimsiz degiskenlerden (Tobin
Q, EVA, PD-DD) en az birisinin bagimli degisken (ROE) iizerinde anlamli bir etkiye

sahip oldugunu ifade etmektedir. Tablo 25’ten Model 2’nin istatistiksel olarak anlamli

(Anlamllik, 0,006) oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 26. Katsayilar (ROE)

Standartlastiriimamis Standart

B icin 95% Glven

Katsayilar Katsayilar t Sig Aralig1
B Standart Hata Beta Min. Max.
Sabit -0,018 0,074 -0,247 0,808 -0,173 0,137
EVA 2,101 1,225 0,294 1,715 0,101 -0,447 4,649
PD/DD -0,011 0,014 -0,174 -0,764 0,453 -0,04 0,018
TOBIN Q 0,299 0,109 0,635 2,746 0,012 0,073 0,525

a. Bagimli Degisken: ROE

Tablo 26’da yer alan t degerlerine gore hesaplanan anlamlilik degerleri (sig)
incelendiginde, Tobin Q degerinin (0,01), 0,05’ten kiiciik oldugu gorilmektedir.
Dolayisiyla, Tobin Q’nun, ROE ile istatistiksel olarak 6nemli bir iliskisi oldugu tespit
edilmistir. Tablo 26’da ROE’nin, EVA ve Tobin Q ile arasinda pozitif bir iliski oldugu

saptanmustir.

Tablo 27. Model Ozeti (ROA)

R 0,7662
R Kare 0,587
Diizeltilmis R Kare 0,528
Standart Tahmin Hatas1 0,045
Durbin Watson 2,178

a. Bagimsiz Degiskenler: TOBIN Q, EVA, PD/DD
b. Bagimli Degisken: ROA
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Model Ozeti tablosunda yer alan korelasyon katsayisi (0,76) incelendiginde, bu
degerin 0,71 - 0,99 arasinda yer aldig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, bagimsiz
degiskenler (Tobin Q, EVA, PD-DD) ile bagimli degisken (ROA) arasinda giiglii bir
korelasyon oldugu soylenebilir. Diizeltilmis R kareye iliskin degere gore, bagimli
degiskendeki degisimin %52,8’1 bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigi
saptanmistir. Durbin Watson degerinin 2,17 olmasi ise yapilan analizde otokorelasyon

olmadigini gostermektedir.

Tablo 28. ROAya Iliskin Anova Testi Sonuglari

Regression  Residual Total
Kareler Toplami 0,063 0,044 0,107
Serbestlik Derecesi 3 21 24
Kareler Ortalamasi 0,021 0,021
F 9,948
Anlamlilik 0,000°

a. Bagimli Degisken: ROA
b. Bagimsiz Degiskenler: TOBIN Q, EVA, PD/DD

Tablo 28 Incelendiginde, anlamlilik degerinin (0), 0,05’ten kii¢iik bir deger oldugu
goriilmektedir. Bu durum, bagimsiz degiskenlerden en az birisinin bagiml degisken
tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu seklinde yorumlamak miimkiindiir. Tablo

28’e gore Model 1, istatistiksel olarak anlamlidir (Anlamlilik, 0).

Tablo 29. ROAya Iliskin Katsayilar

Standartlastirilmamis Standart B icin 95% Guiven

Katsayilar Katsayilar t Sig Aralig1
B Standart Hata Beta Min. Max.
(Constant) 0,018 0,024 0,765 0,453 -0,031 0,067
EVA 1,29 0,388 0,492 3,324 0,003 0,483 2,097
PD/DD -0,014 0,004 -0,61 -3,101 0,005 -0,023 -0,005
TOBIN Q 0,087 0,034 0,501 2,515 0,02 0,015 0,158

Tablo 29°daki Anlamlilik (sig) degerleri incelendiginde, tiim bagimsiz degiskenlerin
degerlerinin 0,05’in altinda oldugu goriilmektedir. Bu durum, EVA (0,003), Tobin Q
(0,02) ve PD-DD (0,005) yontemlerinin ROA ile arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iligki oldugunu ifade etmektedir. Tablo 29 da Model 1’i desteklemektedir. Ayrica
tabloda, EVA ve Tobin Q ile ROA arasinda pozitif bir iligski oldugu goriilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Gecmiste, isletmelerin sahip oldugu maddi varliklar ve defter degerindeki rakamlar
isletmenin gergek degerini yansitan unsur olarak nitelendirilmekteydi. Giiniimiizde ise
bilgi kavraminin anlagildig1 bilgi temelli ekonomiye gecis yapilmasi, isletmelerin
kendini yenilemesini gerekli kilmistir. Isletmeler, siirekli yenilenen teknolojilere ve
degisen kosullara uyum saglamakla yiikiimliidiir. Degisime ve gelisime uyum
saglayamayan isletmeler, piyasa da uzun siire barmamamakla beraber yok olma
esigine gelmektedirler. Bilgi kavraminin isletmeler nazarinda deger kazanmasi, defter
degerinin isletmenin gercek degerine ulasilmasinda yeterli olmadigini, entelektiiel
sermayenin de Olclilerek degerlendirilmesinin gerekli oldugunu gostermistir. Maddi
olmayan unsurlarin biitiinii, deger yaratabilme potansiyeline sahip bilgi olarak da
nitelendirilen entelektiiel sermaye, yonetilmesi giic ama 6lgilmesi gerekli olan bir
sermayedir. Entelektiiel sermayesi fazla olan isletmenin piyasa degeri, rekabet etme

giicli ve miisteri tatmin orani yiiksektir.

Entelektiiel sermayenin unsurlarindan olan insan sermayesi, miisteri (iliskisel)
sermayesi ve yapisal (organizasyonel) sermayenin isletme igerisinde
degerlendirilmeye tabi tutulmasi gerekmektedir. Bu bilesenlerin 6nem sirasi, sektore
gore kiiclik farklhiliklar gosterebilmektedir. Saglk sektoriinde insan sermayesi ve
miisteri sermayesi daha on plandadir. Diger sektorlerde ise insan sermayesi veya

yapisal sermayenin 6n plana ¢iktigma dair caligmada belirtilen goriisler mevcuttur.

Saglik isletmeleri, hizmet sektoriinde yer alr ve emegin yoZun kullanildigi bir
sektordiir. Bu yiizden insan sermayesi igerisinde yer alan personellerin vasifl
kisilerden olugmasi, saglik isletmeleri agisindan c¢ok Onemli bir niteliktir. Saghk
isletmelerinde asil maddi ve manevi getiri elde etmeyi saglayan faktor, maddi
unsurlardan ziyade maddi olmayan unsurlar yani entelektiiel sermayeyi meydana
getiren entelektiiel varliklardir. Bu durum, farkl sektorlerde yer alan diger isletmeler
icinde gecerlidir. Ama saglk isletmelerinin hayati agidan Kritik bir sektor icerisinde
yer almasi, entelektiiel varliklara verilen degerin de kritik olmasmi saglamistir. Bu
isletmelerde verilen kaliteli bir hizmet, olusturulan saglam bir kurum kiiltiiri,
yetkinlikleri dogru sekilde kullanabilen ve potansiyelini kesfedebilecegi bir ortamu

yakalayabilen personeller; miisteri tatminini ve baghligin1 getirmektedir. Miisteri
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tatmini ve baglilig1; miisteri potansiyelinin genislemesine, pazar paymin biiylimesine
ve yatirimeilarin hisse taleplerindeki artisa neden olmaktadir. Bu talep artisi; piyasa
degerinin artmasii saglamaktadir. Piyasa degerinin artmasi demek ise rekabet
avantaji saglamak demektir. Tim bu faktorler ‘entelektiiel varliklar’ olarak
tanimlanmakta ve bu faktorlerin getirdigi avantajlarin olusmasi ise entelektiel

varliklardan meydana gelen entelektiiel sermayeye baglanmaktadir.

Bu c¢aligmanin amaci, saglik isletmelerinin 2019, 2020, 2021, 2022 ve 2023 yillarina
iliskin entelektiiel sermaye degerlerini EVA, Tobin Q, PD-DD yontemleri ile
hesaplayarak elde edilen entelektiiel sermaye gdstergelerinin finansal performans
gostergelerine (ROA ve ROE) etkilerini regresyon analizi ile inceleyerek

degerlendirmek olmustur.

Calismanin uygulamasinda, ii¢ farkli yontem, bes isletme ve bes yil esas alinmistir.
Dolayisiyla, bu caligma ile karsilastirmali analiz yapilmasi miimkiin olmustur.
Calisma, hem isletmenin kendi igerisinde, yillarina gore entelektiiel sermayesinin
gelisimini gorebilme hem de diger isletmelerin entelektiiel sermaye degerleri ile

kiyaslayabilme imkan1 tanimaktadir.

Calismadan elde edilen bulgulara gére Lokman Hekim A.S., 2019, 2020 ve 2023
yillarinda {i¢ yontem sonucuna gore entelektiiel sermaye tiretememistir. 2021 ve 2022
yilinda ise Tobin Q Degeri ve Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemine gore pozitif

entelektiiel sermaye degerine sahip oldugu tespit edilmistir.

Deva Holding A.S.” nin yontemlere gore degerlendirildiginde, Ekonomik Katma
Deger ve Tobin Q Deger yontemine gore higbir yilda, Piyasa Degeri — Defter Degeri
Yontemine gore ise sadece 2023 yilinda entelektiiel sermaye iiretemedigi saptanmistir.
Deva Holding, 2019, 2020, 2021, 2022 yillarinda sadece Piyasa Degeri — Defter

Degeri Yontemine gore entelektiiel sermaye iiretebilmistir.

Selguk Ecza Deposu A.S.’nin, Ekonomik Katma Deger ve Tobin Q Deger Yontemine
gore higbir yilda entelektiiel sermaye tiretemedigi goriilmiistiir. Piyasa Degeri — Defter
Degeri Yontemine gore ise sadece 2019 yilinda entelektiiel sermayesi yoktur. Bu

yonteme gore diger yillarda entelektiiel sermaye tirettigi tespit edilmistir.
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MLP Saglik Hizmetleri A.S., bes yilda sadece Ekonomik Katma Deger Yontemine
gore entelektiiel sermayeye sahip degildir. Tobin Q Degeri ve Piyasa Degeri — Defter

Degeri YoOntemine gore, tiim yillarda entelektiiel sermaye liretmeyi basarabilmistir.

EIS Eczacibasi A.S.’nin tiim yillara ve tiim yontemlere gore entelektiiel sermaye
degerleri negatiftir. Bu durum ise EiS Eczacibasi A.S.’nin entelektiiel sermaye
iiretmede, maddi olmayan varliklarini kullanmada basarisiz olan bir isletme oldugunun

gOstergesidir.

Isletmelerin  yontemlere gore entelektiiel sermaye iiretebilme performanslari
degerlendirildiginde; bes isletme arasindan, EIS Eczacibasi A.S.’nin en kotii
performansa sahip oldugu, hicbir yilda entelektiiel sermaye {iiretememesinden
anlagilmaktadir. En iyi performansa sahip isletme ise Ekonomik Katma Deger
Yontemine gore hesaplanan entelektiiel sermaye degerleri negatif olan fakat Tobin Q
Degeri ve Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemlerine gore tiim yillarda pozitif
sonuglara sahip MLP Saglik Hizmetleri A.S.’dir. MLP Saglik Hizmetleri A.S., maddi
olmayan varliklarin1 kullanarak entelektiiel sermaye iiretmede diger isletmelerden

daha basarilidir.

Bu ¢alismada, ii¢ yontem ile hesaplanmis entelektiiel sermayenin, isletmelerin finansal
performanslarina etkisini incelemek admna regresyon analizi yapilmustir. Finansal
performans gostergeleri olarak ROE (Ozsermaye Karlilig1) ve ROA (Aktif Karhlik)
Olciitleri kullanilmistir. Elde edilen sonucglara gore, Tablo 24’teki ROE’ye ait model
Ozeti incelendiginde, ROE ile bagimsiz degiskenler (PD-DD, Tobin Q, EVA) arasinda
orta diizeyde bir iligki oldugu tespit edilmistir. ROA’ya iligkin olan model 6zetine
(Tablo 27) gore ise ROA ile bagimsiz degiskenler arasinda giiclii bir korelasyon

oldugu goriilmiistiir.

Elde edilen regresyon bulgularina gore, bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken
ROE’deki degisimin %36,5’ini agikladigi, ROA’daki degisimin ise %358,8” ini
acikladig1 saptanmigtir. Bu sonuglar kapsaminda, Ekonomik Katma Deger, Tobin Q
Degeri ve Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemlerinin yani entelektiiel sermaye
gostergelerinin, finansal performans gostergeleri iizerinde etkili oldugu, o6zellikle
finansal performans gostergelerinden ROA (Aktif Karlilik) tizerinde ROE’ den daha
biiyiik bir etkiye sahip oldugu ortaya konmustur. Bu baglamda, olusturulan Model 1
ve Model 2’nin istatistiksel olarak anlamli oldugu saptanmustir.
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Literatiir incelendiginde, entelektiiel sermayenin finansal performansa etkisi lizerine
yapilan c¢alismalarin ¢ogunun, bu calismay1 destekler nitelikte sonuglar elde ettigi
gorilmiistiir. Yani ¢aligmalarin biliylik bir kismi, entelektiiel sermaye ile finansal
performans arasinda dogru orantili bir iliski oldugunu tespit etmistir (Karacaer ve
Ayglin, 2009; Karacan ve Ergin; 2011; Karaman, 2014; Gurkan, Gokbulut ve Colak,
2015; Kendirli ve Diker, 2016; Kandil Goker, 2017; Odabasoglu, 2018; Oztopanlar,
2019; ; Sakur ve Giingdr, 2023). Bu ¢alismalarin yaninda, isletme performansima etki
eden temel unsurlarm halad fiziksel varliklar oldugunu ileri siiren, entelektiiel
sermayenin kisa ve uzun donemde finansal performans lizerindeki etkisinin negatif
olduguna dair sonuglar tespit eden c¢alismalar mevcuttur (Yorik ve Erdem, 2008;
Lektemur, 2021; Topaloglu ve Bayrakdaroglu, 2024). Saglk isletmelerindeki
entelektiiel sermayeyi konu alan g¢alismalar ise, idarecilerin saglik isletmesindeki
entelektiiel sermayeyi tespit etmeye ve kontrol altinda tutmaya calismalarinin
gerekliligi tizerinde durmuslardir. Saglik idarecilerinin, entelektiiel sermayeye
yapacaklar1 yatirimlarin, isletmenin performansi tizerinde de olumlu etkileri olacagini,
dolayisiyla bu kavramin dikkate alinmasmin gerektigini savunmuslardir (Karaman,
2014; Ozgiin, 2019; Sar1, Keklik ve Ekmen, 2020; Koktepe Karahiiseyinoglu, 2021;
Senol ve Kaya, 2021).

Bu ¢alisma ile entelektiiel sermayenin, saglik isletmelerinin finansal performanslarini
etkiledigi tespit edilmistir. Bu baglamda isletmelerin, entelektiiel sermayelerine
yapacaklar1 yatirimin, finansal performanslari iizerinde de olumlu etkilere sebep
olacagi sonucuna ulagilmistir. Dolayisiyla isletmelerin, maddi olmayan varliklarini
Olgerek tespit etmeye calismalar1 ve bu varliklara yatirim yapmalar1 gerekmektedir. Bu
durum, finansal performansin iyilesmesine katki saglamakta ve isletmenin devamliligi
ile rekabet etme giicii agisindan da biiyiik 6nem teskil etmektedir. Gugli bir finansal
performansa sahip olan isletme, daha kaliteli ve giivenilir bir yer haline gelmek igin
gereken giice sahiptir. Bu giice sahip olmak isteyen isletmeler, entelektiel
sermayelerine de gereken dénemi vermelidir. Boylece piyasadaki giiciinii de arttirarak

kalic1 bir yer edinebileceklerdir.
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Ogrencinin AdiSoyadi: Sebnem SILGECILER EVET
Kapak
1 Tez bashigi, tutanaktaki baslikla aynimi? X
2 Kapaktaki ay ve y1l savunmaya girilen tarihle tutarlimi? X
3 Kapak format kilavuzdaki kapak formatia uygun mu? X
4 Kapakta yazilan tiim yazilar dogru olarak verilmis mi? X
Icindekiler
5 Sayfa numaralar1 tam verilmis mi? X
6 Sekil, ¢izelge vb. listeleri verilmis mi? Siralamasi dogrumu? X
7 Ozet, abstract, giris, sonuglar vh. bolimler var mi? X
8 Yazim hatalar1 kontrolii yapildi m1? X
Giris
9 Hazirlanan tezin énemini anlattyor mu? X
10 Ikinci ve iiciincii dereceden baslik icermemeli kuralna uyuldu mu? X
Ozet/Abstract
11 | Kilavuza uygun mu? X
12 | Ay ve yil savunmaya girilen tarihle tutarlim1? X
13 | Ozet; tek sayfa, tek aralik, tek paragraf kuralina uygun olarak yazildi mi1? X
14 | Bilim kodu, sayfa adedi, anahtar kelimeler ve tez danisman1 yazildi mi1? X
Kaynakg¢a
15 | Kaynaklarin tamamma metin iginde atif yapildi mi? X
16 | Kaynak format: kilavuzdaki kaynak formatina uygun olarak hazirlanmig m1? X
17 | Atf formati kilavuzdaki atif formatina uygun mu? X
Atif Yontemi APA 7X CMS OISNADO
Genel Degerlendirme
18 | Etik beyan agiklamasi okundu, uyuldu ve imzalandi m1? X
19 | Kabul/Onay sayfas: kilavuzdaki formata uygun olarak diizenlenmis mi? X
Kabul /Onay sayfasinda belirtilen oy birligi/oy ¢oklugu seceneklerinden uygun olani
20 savunmayla tutarli olacak sekilde belirlenmis mi? X
21 | Sayfa kenar bosluklar1 ve sayfa numaralar1 kilavuzdaki formatina uygun mu? e
22 | Paragraf bosluklar1 ve metin satir aralig1 kilavuza uygun olacak sekilde diizenlenmis mi? X
23 | Baslik yazimlari kilavuzdaki baslik formatlarma uygun mu? X
24 | Yazi tipi ve boyutu kilavuzdaki yazi tipi ve boyutu formatina uygun mu? X
25 | Sekil, ¢izelge vb. agiklama ve numaralandirmalar kilavuzdaki formata uygun olarak
yazilmig m1? X
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