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Bir igletmenin nihai amacini dogru bir sekilde belirlemek ve tanimlamak,
isletmenin faaliyetlerini dogru planlayabilmesi ve etkin bir sekilde yuritebilmesi
icin kritik 6nem tagimaktadir. igletmenin nihai amacinin ne olmasi gerektigi
konusu ekonomi ve finans alanlarinin en &nemli tartigmalarindan birisi
olagelmistir. Klasik ekonomik gorus, isletmeleri kér elde etmek igin olusturulmus
ekonomik birimler olarak gérmastur. Bu nedenle isletmelerin nihai amacini kérin
engoklanmasi olarak ifade etmistir. Ne var ki 1950’ler, 60'lar ve 70’ler boyunca
portfdy ydnetimi, degerleme, piyasa etkinligi ve temsilcilik maliyetleri gibi
alanlarda yapilan calismalar kar engoklanmasi amacinin ciddi bir gekilde
sorgulanmasina zemin hazirlamistir. isletmeler, 1970'li yillardan itibaren Bretton
Woods sisteminin sona ermesi; ABD ve ingiltere’deki siyasal :‘geli§meler sonucu
hiz kazanan ekonomik kuresellesme ve liberallesme egilimi; 'daha blylk fonlara
sahip, daha sofistike ve daha talepkar yatinmci kusaklarinin ortaya ¢ikmasi;
kiresel rekabet, konsolidasyon egilimi ve uluslararasi yatinmlarin artmas: gibi
gelismeler ile birlikte sermaye igin de etkin yonetim ve kiyasiya rekabet
sorunlariyla karsi karsiya kalmislardir. Bu gelismelerle geleneksel muhasebe ve
kar rakamlarinin yetersizligi daha da belirginlesmistir. Kara dayal y6netim
anlayisinin yerini De@er Tabanli Yoénetim anlayisi almaya baglamistir. Bu
asamadan itibbaren ise halen strmekte olan tartigmalar, piyasa etkinligi
baglaminda DTY’nin uygulanabilirligi, geleneksel finansal performans élctlerinin
gecerliligi ve onlarin yerine kullanilacak deger tabanli performans Olglleri

etrafinda yapilmaktadir.
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ABSTRACT

VALUE BASED MANAGEMENT:
TESTING THE FINANCIAL PERFORMANCE METRICS IN ISTANBUL STOCK
EXCHANGE

Murat ERTUGRUL
Business Administration Department
Graduate School of Social Sciences, June 2005
Advisor: Prof. Dr. Nurhan AYDIN

Determining and defining their main goal properly is vital for companies
to be able to plan and execute their operations effectively. The question of
“‘what should be the main goal of companies® has been one of the most
considerable debates of the fields of economics and finance. Classical
economic view considered companies as economic units that are established
for profit. So, it suggested maximizing the profit as the main goal of companies.
However, the studies on portfolio management, valuation, market efficiency and
agency costs during 1950s, 60s and 70s, led to considerable critiques on the
goal of profit maximization. Since 1970s, companies have'" been faced with
tough competition for capital and effective capital allocatioh problems by the
breakdown of Bretton-Woods system; acceleration of economic globalization
and liberalization driven by political movements in the USA and in the UK;
emergence of more sophisticated and more demanding new investor profile
controlling greater funds; increase in global competititon, consolidation, and
international investments. Insufficiency of traditional accounting profit figures
has become more clear with these developments. Value Based Management
concept has started to replace profit based management. The continuing
debates beginning from this point have been kept on feasibility of VBM in the
context of market efficiency, validity of traditional financial performance metrics,

and value based performance metrics replacing them.
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GIRIS

Alfred Marshall'in yaklasik iki asir énce 6zsermayenin bedeli
6denmeden  Kkarlihiktan  bahsedilemeyecedi  seklindeki  ifadesinden
-anlagilacag! gibi kar, karhlik, nakit akigi, finansal performans ve deger gibi
kavramlar Uzerindeki tartigsma asirlardir sirmektedir. Yirminci yOzyilin ikinci
yarnisindan itibaren finansal ekonomi kuramindaki gelismeler, isletmelerin
finansal performansinin gergek gdstergesinin yarattigi deger oldugu yargisini
kuvvetlendirmistir. Gelismis bati ekonomilerinde ve onlarin etkinlik dazeyi
yuksek piyasalarinda artik tartisma konulari geleneksel muhasebe tabanl
performans oéigllerinin yetersizligi ve kara karsin degerin engoklanmasinin
amaglanmasi gibi konularin oldukgav(jtesine gecmistir. Gelismis piyasalarda
deger KkalttrG oldukga baskin bir hal almis durumdadir. Bugin bu
ekonomilerde akademik ve uygulamali ¢alismalar yaratilan degerin en dogru
igsel 6lgstni bulma (zerinde yapilimaktadir. igletme faaliyetleri tamamen
- de@ere odaklanmakta ve ydnetim sistemleri degere dayandiriimaktadir. Bu
nedenle farkl isletme fonksiyonlarina iliskin kaynaklarda da deger ve Deger
Tabanh Yoénetim anlayisindan hareket edilmekte, Deger Tabanh Y&netim
(DTY)'de stratejik yonetim, pazarlama gibi fonksiyonlarin rolt Gzerine 6zel
kitaplar yazilmaktadir.

Ne var ki de@er kaltard Tuarkiye gibi gelismekte olén ekonomilerde
gerektigi dlctide yerlesebilmis degildir. Halen hissedar degerini encoklamakla
kari engoklamak karistinimaktadir ve kéra odakh bakig agisi baskinhgini
surdarmektedir. Kari engoklamak, maliyetleri kismak, yatinmi azaltmak ve
kGgultmek gibi kisa vadeli yonetim unsurlariyla ilgilidir. Oysa bunlar uzun
vadeli strdurllebilir rekabet Gstunlugune sahip, hissedarlari igin surekli deger
yaratan ve saglikli blytyen bir dlinya isletmesi olmakla taban tabana zittirlar.
Artik hi¢c kar etmemis, hatta zarar eden; buna karsin hissedarlarina, kérl
gortnen isletmelerden daha fazla zenginlik yaratan isletmelerin sayisi ve
agirh@, ozellikle bilgi ekonomisi strecinde ileri teknoloji sirketleri ile birlikte

gun gegtikge artmaktadir. Bu durum kéarin degerle ayni sey oimadigi inancini



pekistirmektedir. Hatali kararlara neden oldugu gelismis ekonomilerde artik
buyuk 6lclide kabul edilen geleneksel élcller, gelisen ekonomilerde halen
performansin en énemli gbstergesi olarak gértlmektedir. Bunun en énemli
nedenlerinden birisi de bu Ulkelerde deger, de@er kulturd, kurumsal yénetim
ilkeleri, DTY gibi kavramlar Gzerinde yeterli dizeyde arastirma yapiimamig
olmasi, bu kavramlarin ne anlama geldigi ve neden igletme faaliyetlerinin
odaginda yer almasi gerektidinin anlasilamamis olmasidir. Turkiye'de bu
kavramlara iliskin yeterli literatur oldgtugunu 'séyleyebilmek gugtar. Bu
nedenle bu caligmada, degderin kuramsal temellerinden hareket edilerek
sirasiyla degerleme, deger kuiltirt, deder engoklanmasi, sermaye maliyeti,
deger tabanl yénetim, finansal performans 6lgimu, geleneksel ve modern
finansal performans Olguleri ile tum bu kavramlarin piyasa etkinligi
- perspektifinden gelismekte olan bir ekonomi i¢in ne anlama geldigi ortaya
konmaya caligiimigtir.

Calismanin birinci béluminde deder kavraminin ekonomik temelleri,
piyasa dinamikleri kapsaminda deger-fiyat, isletme degeri, isletme degerinin
belirlenmesi kavramlari, ¢alismanin kuramsal temelini ortaya koymasi
acisindan incelenmistir. Piyasa ekonomisi mekanizmasinin en énemli teknik
dayanaklarindan birisi degerlemedir. Bu nedenle piyasa i§le¥i§i icinde deger
kavrami, de@er-fiyat farklilagmasi, farkli deger tanimlari, gefgek degerin en
dogru sekilde belirlenmesi yani dederleme gibi piyasa ekonomisi kuraminin

en 6nemli unsurlan olan kavramiar incelenmistir.

ikinci bélumde Deger Tabanli Yénetim kavraminin kritik unsurlari olan
piyasa etkinligi ve sermaye maliyeti kavramlari Gzerinde durulmustur. Deger
ve de@erleme. kavramlarinin gelismis ve gelisen ekonomiler agisindan
farkllagsmasina yol agan temel kavramlar etkinlik ve sermaye maliyeti
kavramlaridir. Piyasanin etkinlik diizeyi ve sermaye maliyetinin dogruya
yakin bir sekilde hesaplanabilme olanagi, DTY uygulamalarinin
sekillendiriimesinde en kritik teknik unsurlardir. Bu nedenle bu bélimde

ozellikle dedere dayal bir yénetim anlayiginin gelismekte olan ekonomiler



acisindan kuramsal uygulanabilirliginin ve tasiyacag: 6zgun niteliklerin ortaya
konmasi amaciyla piyasa etkinligi ve sermaye maliyeti basliklari buylte¢
altina alinmigtir.

Uglincti bélumde ise gerek ekonomi ve finanstaki kuramsal gelismeler,
gerekse eko-politik degisimlerin yansimalari sonucunda isletmelerin nihai
amaci olarak benimsenen deder engoklanmasi amacindan yola ¢ikilarak
DTY kavrami Uzerinde durulmus; bu kapsamda DTY'nin temel asamalari
aciklanmistir. Bunu takiben ise DTY’nin temel agsamalarindan sonuncusu ve
finansal agidan en o&nemlisi olan performans o&lgimu ve élglleri
ayrintilandinimig, bu kapsamda literatrdeki gérisler 1si§ginda bu élgulerin
kuramsal uygulanabilirlikleri, avantaj ve dezavantajlari ifade edilmeye
calisiimigtir.

Dordinci ve son bélimde ise verileri elde edilebilen IMKB
sirketlerinde deger tabanli élculerin en populeri olan EKD ile alti farkl
geleneksel muhasebe tabanh performans 6lgsunan, isletmelerin piyasada
yarattiklari degeri ifade eden PKD 6lglistini agiklama gugleri ekonometrik bir
calisma ile analiz edilmistir. Bu kapsamda IMKB sirketlerinde degere ve
deger tabanli EKD o&lgistine dayali bir yénetim sisteminin, kuramsal olarak
6ne surdldagu gibi yararli olup oimayacadi belirlenmeye cahgiimigtir. Tim
sirketler icin yapilan analiz daha sonra her sektér icin ayri ayri tekrar edilerek
her sektérde hangi ol¢Wolgtlerin agiklayicilik glicine sahip oldugu ile
sektorlere 6zgu farkliliklar olup olmadi§t ortaya konmaya calisiimistir. Bu
analizlerden elde edilen bulgular ve sonuglar yorumlanmig; DTY sisteminin
Turkiye'de uygulanabilirligi, sonuglarin kuramla uyusan ve c¢eligsen yonleri ve

celismelerin muhtemel nedenleri Gzerinde durularak éneriler sunulmustur.



BiRiNCi BOLUM

DEGER TABANLI YONETIM'IN KURAMSAL TEMELLERI:
DEGER VE DEGERLEME KAVRAMLARI

1. DEGER ve FiYAT KAVRAMLARININ EKONOMIK TEMELLERI

Uygulamada fiyat ve deer kavramlari zaman zaman ayni anlamda
kullaniimaktadir. Ancak bu iki kavram, iligkili olmakla birlikte, kuramsal olarak
farkli anlamlar icermektedir.

1.1. Deger Kavrami

Literatirde degder kavrami, kiymet, énem 6i¢Us0, paha, karsilik, géreli bedel,
parasal bedel, fayda gibi ifadelerle tanimlanmaktadir. Anlagllacagl Gzere
degerin kesin ve genel kabul gérmis bir tammi yapilmamakta, deger kavrami
zaman zaman fayda, zaman zaman bedel, zaman zaman da‘fiyat kavramlarinin
esanlamlisi olarak kullaniimaktadir. Ancak deg@er, bu kavramlarin tama ile iligkili
ve etkilesim icerisinde olmakla birlikte tam olarak bu kavramlaria ayni anlami

tasimamaktadir.

Deger kavraminin agiklanmasi ekonomi biliminin en karmagik sorunlarindan
ve tartisma konularindan birisi olagelmistir. Bugln varilan noktada deger, bazen
her hangi bir mal veya hizmetin sagladigi toplam fayda veya yararl vasfi; bazen
de bu seye sahip olmanin sagladi§i dijer mal ya da hizmetleri satin alma
glctnd, yani bir mal veya hizmetin diger mal veya hizmetler kargisindaki
degisim glictnii ifade eder." Birincisine kullanim degeri; ikincisine degisim ya da

mubadele deg@eri denir.

! Encyclopedia of Banking and Finance, (ABD: The Bankers Publishing Co., 1962), s.591.



Klasik ekonomistler, dederin kaynagini Gretim maliyetlerinde aramislardir. A.
Smith ve D. Ricardo, degeri emek-deger teorisiyle agiklamaya calismislardir.?
Degerin maliyetten kaynaklandigini, en blUylk maliyet unsurunun emek
oldugunu, bu nedenle degerin en 6nemli kaynaginin, Uretim igin kullanilan emek
oldugunu ifade etmigler, diger Gretim faktorleri Uzerinde emek kadar
durmamiglardir. J.B. Say ise G¢ Uretim girdisini de ayni énemde varsayarak
n:eo-klésiklere énculiik etmigtir. Benzer gekilde N. Senior da emek gibi
sermayenin elde ettigi kazancin hakliliini ortaya koyarak Smith ve Ricardo’dan

ayrimig; bir anlamda emek-deger teorisinden kaynaklanan eksikligi gidermistir.?

Klasikler kullamim ve degisim deg@eri ayirimini kullanmiglardir. A. Smith, bu
ayirimi yaptiktan sonra, kullanim degeri Gzerinde fazla durmamis, hatta bunun
degisim degeri icin gerekli bile olmadidint ileri surmUstar. Sonralari neo-klasikler
tarafindan marjinal fayda teorisinin gelistiriimesinde etkili olan elmas ve su
orneginde sdyle denmektedir: elmasin ¢ok ylUksek degisim degeri olmasina
ragmen, kullanim degeri yoktur. Oysa suyun kullanim degeri -gok yiksek,
degisim degeri ise ¢ok dusuktar.

Ricardo, Smith’in bu yargisina karsi ¢ikti ve herhangi. bir malin degdisim
degeri (fiyat) olabilmesi icin, kullanim degeri (fayda)’nin d‘ef gerekli oldugunu
sOyledi. Say ve Senior ise Ricardo’dan da ileri gittiler ve mallarin faydasinin
talep seklinde belirecegini ve degisim degerinin olusmasinda maliyetlerle birlikte
rol oynayacagini éne surdiler. Fakat fayda kavraminin degisim degeriyle tam
olarak birlestirimesi neo-klasik okulu beklemistir.*

Karl Marx'in sosyalist emek-deder teorisinde ise deger, emek cinsinden
Uretim maliyetine badlidir. Bu teoriye gére emek, rantin ve karin aslini teskil
etmektedir. Sermaye, emegin olusturdugu arti-degerlerin toplamindan bagka bir

2 Kit Sims Taylor, Human Society and Global Economy (ABD:1996),
http://distance-ed.bcc.ctc.edu/econ100/ksttext/Value/value.htm, 20.01.2003

3 Gillten Kazgan, iktisadi Diisiince veya Politik iktisatin Evrimi, (Istanbul: Remzi Kitabevi,
2000), s.73, 78-79

4 Kazgan, a.g.e., s.73.



sey degildir’ Kilasiklerin degeri aciklamak icin kullandiklarn teoriler bazi
noktalarda klasik ekonomik disincenin temelini olusturan /aisser-faire®
ideolojisiyle geligkiye dusmistir. Bu celigki, Marx 6ncesi ingiliz sosyalistleriyle
Marx'in, klasik deger teorisini kapitalizmi elestirmek icin kullanabilmeleri
olanagini dodurmus ve teorinin sistem aleyhine kullanilan bir silah haline
gelmesi nedeniyle klasik de@er teorisi yerini Neo-klasiklarin marjinal fayda
teorisine birakmistir.”

19. yy'in sonlarina dogru, baslarini Jevonvs, Walras ve Menger'in ¢ektigi neo-
klasikler olarak adlandirilan bir grup ekonomist, fiyatin kullanim degeri ya da
“fayda” tarafindan belirlendigini tartismaya bagladilar. Faydaci sistemde fayda,
“mutluluk’, “hognutluk” gibi seyleri ifade etmektedir. Bu ylzden nihai ya da
tiketim mallarinin faydasi, tuketicilerine sagladigi hosnutluk ile belirienir.
Tuketicilerine en yuksek hazzi ya da tatmini saglayan mallar en ylksek fiyata
sahip olurlar.

Bu neo-klasik teorisyenlere gére mallarin faydasi ya da kendi ifadeleriyle
“marjinal faydas!” tuketimin artmasiyla birlikte degdismektedir. Bir tuketicinin
yedigi birinci ¢ikolatadan sagladigi haz ya da fayda yuksekken cikolata yemeye
devam ettikge sagladigi haz yani fayda, dolayisiyla bu tuketici icin degeri
azalacaktir. "

Mallarin fiyatlarinin onlarin Gretim maliyetierine bagl oldugunu sdylemek
dogru olmakla birlikte, tretim faktérlerinin fiyati ise Uretilen son ya da marjinal
GrinOn marjinal faydasina bagl olmaktadir. Jevons ve Menger'e gére deger,
fayda tarafindan belirlenmektedir. Ancak neo-klasik ekonomistler faydanin nasil
élctlecedi konusuna agiklik getirmemisterdir.®

® Kuddusi Yazici, Ozellestirmede Degerleme Yontemleri ve Degerleme Kriterleri (Ankara:
DPT, 1997) s.5-6

® |aisser-faire, kisilerin ve toplumun ekonomik faaliyetlerine devletin en az diizeyde miidahele
etmesi ilkesini savunan ideolojiyi tanimlamak amaciyla kullanilan fransizca bir terimdir.

7 Kazgan, a.g.e., 5.73

8 Chris Davis, Theories of Value,
www.idlex.freeserve.co.uk/idle/evolution/human/economic/value.html, 20.01.2003



Jevons, Menger ve Valras, marjinal fayda il‘kesinin (tam) rekabet
‘piyasalarinda mallar arasindaki de@isim degerini belirlemeye yettigini soylediler.
Boylece, Smith, Ricardo ve Marxin imkansiz saydidini yapiyor, degdisim
degerini fayda yani kullanim degeriyle agikliyorlardi.® Bir baska ifadeyle neo-
klasik ekonomistler de@eri piyasadaki degisim surecinde aramislardir.'® Deger
kavramina neo-klasik yaklasim halen blyuk 6lgide savunuimaktadir. Ancak
varsayimlarl arasinda bulunan tam rekabet piyasasi post-keynesyen iktisat¢ilar
tarafindan gergekei olmamakla elestirimektedir.

Yukaridakiler 1s1ginda séylenebilir ki; deder, dederinden bahsedilen mal
veya hizmetle ilgili sira disi durumlar tarafindan agirhiklarinin degistirilebilecegi
kabul ediimek kosuluyla, Gretim maliyetleri ile s6z konusu seyin sagladidi
faydanin bir fonksiyonu olacaktir.

1.2. Fiyat Kavrami

Literatirde fiyat kavrami, parasal karsilik, eder, paha, deer 6l¢iisi gibi
ifadelerle tanimlanmaktadir. Fiyat genis bir sekilde “parayla ifade edilen deger;
mal ya da hizmetleri satin almak i¢in gereken, bir saticinin mal ya da hizmetler
Uzerindeki hakkindan vazgegmek igin istedigi para miktan” olarak
tanimlanabilir."" Gérulduga gibi literaturdeki fiyat tanimlar yer' yer fiyatin degerin
6lgtist oldugu inancinin izlerini tagimaktadir. Bununla birlikte fiyat deger degitdir
ve bir malin gergek deg@erini ifade etmez. Fiyat terimi genellikle gegicilik tagir.
Fiyat, gecici talep degisikliklerine ve hatta hava durumu degisikliklerine bagli
olarak artip azalabilir. Hava kogullarindan kaynaklanan bugday hasat
dustsunun bugday ve ekmek fiyatlarini arttiracagdi herkes tarafindan bilinir. Bir
bugday ciftcisinin béyle bir yildaki bugday fiyatlarinin normalden ylksek
oldugunu kavramasi icin “Uluslarin Zenginligi'ni okumus olmasina gerek
yoktur.'?

® Kazgan, a.g.e., 5.126.

"% Taylor, a.g.e.

" Encyclopedia of Banking and..., s. 591.
'2 Taylor, a.g.e.



Arz ve talep dalgalanmalari, hava durumu, para hareketleri gibi faktérler
fiyati etkiler ve gercek degerin altina indirip Uzerine ¢ikarabilir. Fiyat, bir miktar
malla, bir miktar para arasinda kurulan bir iligki olup, bu iligki ger¢cek degeri
belirlemeye egilimli kogullarda (ekonomik agidan tam rekabet piyasasi, finansal
acidan etkin piyasa) kurulabilece@i gibi, ekonomi disi psikolojik ve fizyolojik
faktorlerin etkisiyle de kurulabilir. Elinde nadide bir pul bulunan bir pul
saticisinin spekulasyon yeteneg@i ve bu pula koleksiyonu igin ihtiyag duyan bir
koleksiyoncunun istek ve ihtiyag derecesi ile belirlenen pul fiyat gibi ekonomik
olmayan faktérlerin rol oynadidi haller disinda fiyat, gercek degerle sikica
iliskilidir."

Ekonomide de piyasa fiyati-dogal fiyat ayrimi yapilmaktadir. Piyasa fiyati,
talep gibi gegici etkenler tarafindan etkilenir. Rekabet sartlari altinda piyasa
fiyati kisa déonemde arz ve talep tarafindan belirlenir. Eger belirli bir fiyatta arz
talepten blylkse piyasa fiyati duser; talep arzdan biylkse yUkselir. Yani kisa
dénemde piyasa fiyatinin degismesini artik talep veya artik arz belirler.

Dogal fiyat ise, rekabet sartlari altinda, uzun dénemde piyasa fiyatinin egilim
gosterecedi bir denge fiyatidir. Uzun dénem denge fiyati, normal fiyat, tabii fiyat
gibi terimlerle de ifade edilen dog@al fiyat, talep, hava gibi gegici dalgalanmalara
yol agan faktérler olmaksizin fiyatin ne olmasi gerektigini ifade etmektedir.™ Bir
baska ifadeyle dogal fiyat, gercek degderin parasal ifadesidir denebilir.

1.3. Deger ve Fiyat Kavramlarinin Kargilasgtiriimasi

Fiyat ve deger, kuramsal olarak ekonomi digi faktérlerin etkili olmadigi tam
rekabetci bir piyasada 6rtigmektedir. Uygulamada ise fiyat, gercek degerden
farklilagabilmektedir. Faydasi belirlenen bir varliga atfedilen deger igin
ddenecek bedel fiyat olmaktadir. Fiyat deder degildir. Degeri belirli bir varhigin
fiyati, subjektif defer yargilan ve baska faktorlerle objektif degerinden

'3 Orhan Hangerlioglu, Ekonomi Sozliigii (Istanbul: Remzi Kitabevi, 1973), 5.39-40.
% Taylor, a.g.e.; Kazgan, a.g.e., s. 74.



farklilagabilir. Bu durumun en ¢arpici érnekleri arasinda 17. yy.da Hollanda'da
“lale sogani ¢ilginli§)” olarak adlandirifan dénemde lale sogani fiyatiarinin
surekli yukselecegi seklinde toplumda olugan ekonomik ve rasyonel temelden
yoksun inanig sebebiyle lale sogani fiyatlarinin astronomik duzeylere
yukselmesi gosterilebilir. Bu gézt donmuslik sonrasinda ekonomik gerceklerin
ge¢ de olsa fark edilmesiyle lale sogani fiyatlar buydk bir hizla dugsmis ve bu
ekonomi digi subjektif gudulerle hareket eden pek ¢ok insan servetlerinin dnemli
kismini kaybetmislerdir. Benzer sekilde 1990’1 yillarin 6zellikle ikinci yarisinda
‘yeni ekonomi sirketleri” olarak nitelenen internet sirketleri gibi ileri tekndloji
sirketlerine yapilan yatinmlar, ekonomik temellerden yoksun bir gekilde bu
sirketlerin fiyatlarini asin sekilde ylkseltmis ve sonug lale sogan émegindeki
gibi olmustur. O dénemde lale sodanlan icin ve gectigimiz yillarda internet
sirketlerinin hisse senetleri igin olusan piyasa fiyatlarinin, lale sodanlarinin ve
internet sirketlerinin ger¢ek degerinin bir gostergesi oldudunu sdéyleyebilmek
mUmkan degildir. Ancak yukarida da ifade edildi§i ve kuramin éngérdagu gibi
fiyatlar uzun dénemde gergek degere yaklagsma egilimi gostermistir.

Deger ile piyasa fiyati arasindaki farki kavramak igin yapilabilecek bir sey de
okyanusta belirli bir andaki su seviyesini fiyat olarak digtnmektir. Su seviyesi
med-cezir olayi ile dugtp ylkselir. Su seviyesi ayni zamanda..dalgalarm ve diger
bazi etkenlerin etkisine de maruzdur; ancak bu etkiler méd-cezir tarafindan
olusturulan seviye civarinda, gérece daha O6nemsiz, | kuguk hareketler
gerceklestirirler. Gérulmektedir ki fiyat (herhangi bir andaki su seviyesi), digsal
faktorlerin etkisiyle gercek degerin (normal su seviyesinin) altinda veya Ustunde
olabilmektedir.'

Fiyatin de§erden farklilasmasina yol agan baglica etkenler sunlar olabilir: "

e Eksik bilginin ve ekonomide belirsizligin olmasi,

¢ Alici sayisinin az olmasi,

'S Taylor, a.g.e.
'8 Curtis H. Stanley, “Cost-Basis Valuations in Transactions Between Entities”, The Accounting
Review, Cilt:12 Sayi:7, 639-647., (Temmuz 1967) s.640.
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e Taraflarin rasyonel hareket etmemesi,

o Satista pazarligin olmamasi,

e Satilan UrGndn ana ve buyuklaga,

o Cesitli htukGimet politikalari ve sinirlamalart,

e Alicinin piyasada tekel konumuna gegcmek istemesi nedeniyle mal ya
da hizmete deg@erinden fazla fiyat bigmesi,

e Ekonomik, siyasi, sosyal ve kulturel farkhiliklar ve bu faktérlerin
konjonkttrel durumu, |

o Kisa sUrede satis yapmak amaciyla fiyatin dederin altinda belirlenmesi.

2. ISLETME DEGERI

Deger kavraminin ekonomik anlaminin belirlenmesinde oldugu gibi
igletmeler icin de@erin ne anlama geldigi, degerin 6nemi, kaynaklari ve
Glgtlmesi gibi konular da olduk¢a karmasik bir nitelik tagimakta ve surekli olarak
yogun tart|§ma|ar|nvoda§|nda kalmaktadir.

2.1. isletme Degeri Kavrami

Bir igletme icin ¢cok sayida farkli amagla ¢ok sayida de@er tanimi
yapilabilmekle birlikte finansal anlamda isletme degeri dendiginde kastedilen
deger tanimi igletmenin uygun piyasa dederi olmaktadir. Uygun piyasa degeri;
bir varligin, piyasada varliklarin degerini etkileyebilecek tum bilgilere sahip,
herhangi bir zorlayici etki altinda olmayan, istekli bir alici ve satici arasinda el
degistirdigi fiyattir. igletme degeri séz konusu oldugunda tanimdaki varhk,
isletmenin kendisi olmaktadir. Tasfiye gibi, taraflardan birinin, varhgin el
degistirmesi sUrecinde zorunlu olarak bulundugu bir igslemde ortaya cikan deger,
farkh bir tir isletme de{jeri olarak nitelenebilmekle birlikte, varligin ya da
igletmenin uygun piyasa deg@eri olmayacaktir.

isletme degeri, dederin ekonomik temelleri agisindan baktigimizda, zaman
zaman maliyetin zaman zaman da faydanin yani sagladigt nakit akiglarinin,
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karin  veya Kkéar payinin bir fonksiyonu olarak tanimlanmakta ve
hesaplanmaktadir. isletmenin 6zgin nitelikleri, faaliyette bulundugu endustri,
makroekonomik degiskenler, dederin belirlenmesindeki 6zel amag gibi pek ¢ok
etken, de@erin tanimi ve belirlenmesi Gzerinde etkili olmaktadir.

isletme degeri belirsizlik tastyan bir kavramdir. Bu nedenle degerleme
srecindeki yaygin yanlis anlamalardan ve hatalardan kaginmak igin terimi
mamkin oldugunca agik ve net olarak ortaya koymak énemlidir. Bu, isletmenin
spesifik durumuna (isletme isleyen bir te§ebb£]s mudur? ézel bir igletme midif?
iflas sOrecindeki bir igletme midir? v.b.), de§erlemeyle ilgili spesifik bir kisiye
(kimin icin deger? kime gére de@er? v.b.), spesifik bir amaca (ne icin deger?) ve
spesifik bir degerleme teknigine atif yapilmaksizin gergeklestirilemez. Bir bagka
ifadeyle, isletme degeri buylk 6l¢ide neyin, kim icin, hangi amagla ve nasil
degerlendigine baghdir."”

Bu caligmanin konusu igletmenin uygun piyasa degeri, bir bagka ifadeyle
gercek dederi olmakla birlikte, hem uygun piyasa degerinin anlagiimasinda
yardimci olmasi hem de farkli amagclarla yapilan degerlemenin nasil farkl
isletme degeri tamnimlarini ortaya ¢ikardiginin beliflenmesi  agisindan,
literatiirdeki farkli deger tanimlari asagida kisaca agiklanacakir."

2.2. isletme Degeri Tanimlari

Deger, degerlemenin amacina bagli olarak pek g¢ok farkli anlamlara
gelebilmektedir. De@erleme literatirinde en ¢ok gbéz 6nunde bulundurulan
deger tanimlan defter degeri, likidasyon (tasfiye) de@eri ve isleyen tesebbis
deg@eri olmaktadir. Bu deder tanimlarinin degerleme yénteminden ¢ok degerin
farkll tanimlar, ya da degere farkh yaklasimlar ifade ettidi; bu nedenle
degerleme yéntemleri icin bir ¢ati olusturdugu unutulmamahdir.

' Luis E. Pereiro, Valuation of Companies in Emerging Markets, (ABD: John Wiley & Sons,
2002), s.34.

'® Halka agik bir isletmenin piyasa degeri, her bir hisse senedinin cari piyasa fiyat ile hissg
senedi sayisinin garpimi oldugundan, ¢alismanin ilerieyen bélimlerinde “isletme degeri” ifadesi
yerine zaman zaman “hisse senedi de§eri” ifadesi kullantlacaktir.
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2.2.1. Defter Degeri

Defter de@eri muhasebe dederi olarak da dusundlebilir. Defter degeri
amortisman dugulerek belirlenen varlik dederinden borglarin ¢ikarilmasi sonucu
bulunan degerdir. Defter degderi tarihi nitelik tagir ve gegmiste ne olduguyla
ilgilidir. isletme degerinin belirlenmesinde defter degerinin genellikle dnemli bir
rold bulunmamaktadir. Cunku isletmelerin cari degerleriyle defter degerleri
arasindaki iligki zayftir. Defter de@erinin bir bagka zayif yénu ise igletmelerde
kullanilan farkli muhasebe yo6ntemleri ile farklilasabilmesidir. Enflasyonist
ortamlarda isletmenin defter de@eri oldujundan daha dusuk, deflasyonist
ortamlarda ise daha ylksek goérinebilecektir. Defter degeri, degderleme
yoéntemleri icin destek amagh olarak kullanilabilecedi gibi, su durumlarda da
anlamli olabilir:

e Yeni kurulmus igletmelerde,

o Kazanclarn dengesiz olan isletmelerde,

o Gelecege yobnelik belirsizligin yiuksek olmasi nedeniyle gelecek
gelirlerine dayali yoéntemlerin oldukga spekulatif bir hal aldidi
durumlarda,'®

e Sermaye piyasalarinin velveya ekonominin daraldigt ve uygun bir
fiyatla yeni menkul kiymetlerin pazarlanmasinin zor oldugu durumlarda,

e Igletmenin hisse senetlerinin defter dederinin cari piyasa degerinden
6nemli dlgtide yuksek oldugu durumlarda,

e Bankalar gibi varliklarinin buytk boélumt parasal varlklar olan

isletmelerde.?

Defter de@eri, piyasa degeri ile olusan fark ve maddi olmayan variiklari
dikkate almamasi nedeniyle duzeltilir. Bu dizeltmeler defter de@erinin spesifik

dlctlerinde kismen géz 6ntine alinir. Defter de@erinin en 6nemli spesifik 6lglleri

19 Irving L. Blackman, Valuing Your Privately Held Business (ABD: McGraw-Hill, 1992), s.60.
° Nurhan Aydin, ‘“Isletme Birlesmelerinde Isletme Degerinin Belilenmesi® Anadolu
Universitesi Afyon i.I.B.F. 15. Kurulus Yili Armagani, 129-150, (1989), s.133.
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arasinda duzeltiimis defter degeri, yerine koyma degderi ve net aktif degeri
sayilabilir.

2.2.2. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, isletmenin varliklarinin hizli bir sekilde satiimasindan elde
edilecek para miktarini ifade etmektedir. Tasfiye de@erinin énemi isletmenin
karsilagabilecegi her hangi bir durumda sahip olacag: en duguk degeri ortaya
koymasidir.?' Tasfiye degeri, tasfiyenin istede bagh ya da zorunlu olmasi
durumunda da degisecektir. Bu nedenle tasfiye degerinin spesifik él¢tlerinin de
zorunlu tasfiye degeri ve ihtiyari (istege bagl) tasfiye degeri oldugu sdylenebilir.
Tasfiye degeri de, isletmenin igleyen bir tesebbls olmasindan kaynaklanan
deger unsurlarini dikkate almadidi icin isleyen bir isletmenin de@eri igin bir
anlam ifade etmemektedir.

2.2.3. Igleyen Tesebbus Degeri

Isleyen bir tesebbls olarak isletmelerin degeri, tek tek varlikiarinin toplam
degeri olmayip, bunlara eklenen elle tutulamayan “6rgut” unsurunun da géz
énune alindidr dederdir. igletmenin igleyen tesebbiis degerinin varliklarin toplam
deg@erinden, bir bagka ifadeyle defter degerinden veya tasﬂye:‘degerinden dusuk
oldugu durumlarda igletmeyi igleyen bir tesebbls olarak tthamn bir anlami
olmayacaktir.?2

Amerikan Degerlemeciler Kurumu (ASA), isleyen tesebbis degeri icin su
tanimi benimsemistir: Bir isletmede, egitiimis isgtct ve iglevsel tesisler ile
faydali lisanslara, sistemlere ve prosedtriere sahip olma nedeniyle olugan
maddi olmayan varlklarin dederi g6z 6niinde bulundurularak belirlenen deger.

2! Robert W.Pricer, Alec C.Johnson, “The Accuracy of Valuation Methods in Predicting The
Selling Price of Small Firms” Journal of Small Business Management, Cilt:35, Sayi:4, 24-36,
sEkim 1997), s.25.

2 Aydin, a.g.e., s.135.
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Tanim, isletmenin varliklarinin, net aktif degeri gibi kabul edilebilir bir
Olgusline eklenmesi gereken, dederin kazan¢ bilesenlerini ifade etmektedir.
isleyen bir tesebbls olarak faaliyet gésteren bir isletme ile igleyen bir tesebbus
niteligi tasimayan bir isletmenin arasindaki en énemli fark, kugkusuz birincinin
faaliyetlerinden gelir elde edebilmesi veya gelir elde etmeyi ummasi, buna
karsilik ikincisi i¢in béyle bir durumun séz konusu olmamasidir. Bu dogrultuda,
tom aktif is girisimlerinin, hem bir varllk de@erine hem de girisimin
faaliyetlerinden sagladigi gelire dayall bir dedere sahip oldugu sonucuna
varilabilir. Ancak bu, gelire dayali degerin her zaman pozitif olacag: anlamina
gelmez. Varliklarina gére elde ettikleri gelir, piyada saglanabilecek risksiz getiri
oranindan az olan igletmelerin negatif gelir bilesenine sahip = oldugu
s¢ylenebilir.”

isleyen tesebbiis degerini temelde isletmenin sahip oldugu G¢ seyin
arttirdig) kabul edilir:**

i.  Ekstra Kazang Gacd: Bir sirket varliklar Gzerinden, yeterli bir oranin daha |
Uzerinde kazanma becerisi gdsterebilir. Ornegin bir havayolu sirketi i¢ ve
dis hatlarinin agini birbirine baglayarak ucaklarini rakiplerinden daha iyi
kullanabilirse daha yuksek bir getiri orani elde edecektir. Bu durumda
sirketin ugaklarinin degeri defter degerinden veya iki:nci el de@erinden
daha yUksek olacaktir.

ii. ~ Maddi Olmayan Varliklar. Muhasebede bilangoya konmayan pek ¢ok varlik
vardir. Bu varliklar, bunlara sahip olan igletmeler igin son derece énemli
olabilir. Bir ilag firmasinin degeri buyluk 6lgude gelistirdigi ve patentini
aldigr ilaglarin satisindan elde ettigi nakit akisindan kaynaklanir. Bu
isletmeler. bu ilaglari gelistirmek icin gok buylk miktarlarda arastirma
gelistrme (AR-GE) yatirimi yapmaktadirtar. Ancak AR-GE yatirnimlar

% www.aqp.com/valuation/methods.htm, 13.2.2000

24 Richard A. Brealey, Stewart C. Myers ve Alan J. Marcus, igletme Finansinin Temelleri,
(Cevirenler: Unal Bozkurt, Tiirkan Arikan, Hatice Dogukanl), (Istanbul: Literatiir Yayinevi,
1997), s.120.
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muhasebede yatirim olarak kabul edilmez ve bilangoda gbérinmez. Ama
basarili bir AR-GE yatinmi firmalarin hisse senedi fiyatlarina yansir.

iii. Gelecekteki Yatirimlarin Dederi: E§er yatinmcilar bir igletmenin gelecekte
son derece karll yatinmlar yapma potansiyeline sahip olduguna
inanirlarsa, isletmenin hisse senedine bugin daha fazla édeyeceklerdir.
Microsoft halka agildiginda 73 milyar olar olan degeri, daha sonra 519
milyar dolara kadar yUkseldi. Bu, o dénemde kismen igletmenin maddi
olmayan bir varhidindan; gelistirdigi MS/DOS igletim sisteminden
kaynaklanmaktaydi. Ama asil 6nemli olan, Microsoft buylyen bir
isletmeydi. Yatinmcilar igletmenin, isletim sistemine bagli olarak basarili
Urinler tasarlamasina olanak verecek know-how'a ve buayume

potansiyeline sahip olduguna inandiklari i¢in isletmeye bu primi verdiler.

Yatinmcilar buginkii ve gelecekteki kazan¢ glclne dayanan hisse
senetlerini satin alirlar. igletmenin elde edebilecedi karlan iki anahtar 6ge
belirler: birincisi, isletmenin maddi ve maddi olmayan cari varlklaryla
yaratabilecegi karlar; ikincisi, isletmenin, gelecekteki karlarini arttiracak verimli

projelere yatirim yapma firsatlarina sahip olmas!.®

Bir isletmenin isleyen bir tesebbus olarak degerinin spesifik Olguleri gergek
degder ve cari piyasa fiyatidir.

Bir isletmenin ya da hisse senedinin gergek dederi, isletmenin gecmis
verileri, gelecekdeki faaliyetlerine iliskin planlar ile sektérin ve genel
ekonominin gelecegine iliskin beklenti ve tahminler kullanilarak éngérilecek
olan, igletmenin gelecekte elde edecedi gelirlerin bir fonksiyonu olarak
hesaplanan degerdir.?® Gercek deger, isletme ézelinde isletmenin varliklari,
karllik durumu, dagitilan kar paylar, sermaye yapisi, gelecekte belirli élgtide
gelir getirici yatinmlar yapma potansiyeli ve bunlarin devamlih@: gibi etkenler
g6z oénunde bulundurularak belirlenir. Gergek deger belirlenirken bunlarin

% Brealey ve digerleri, a.g.e., s.120-21.
% Cevat Sarikamis, “Pay Senedinin Pazar Fiyati ile Gergek Degeri Arasindaki lliski ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, sayi:6, 6-8, (Nisan, 2000), s.6.
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diginda, igletmenin faaliyette bulundugu sektériin, ekonominin ve igletmenin
calisma alanina gére global ekonominin gelecegine iliskin tahminler gibi isletme
digi faktérler de géz 6nunde bulundurulur. Cunku bu digsal etkenler de
igletmenin gelir elde etme yetenegi Gzerinde dogrudan etkilidir. Goralduga gibi
isletmenin igleyen tesebbis degderinin kuramsal olarak en dogru 6lgust gergek
deger olmaktadir.

Bir isletmenin ya da hisse senedinin piyasa fiyati, piyasada oluganv‘arz ve
talebi dengeleyen fiyattir. Bu deder, o glnku arz ve talep miktarina gére olusur
ve bu nedenle arz ve talep degiskenlerinin buyukltkleri nedeniyle degisiklikler
gosterebilir® Bir igletmenin hisse senetlerinin piyasa fiyat, isletmenin
etkinliginde bir degisme olmaksizin da, piyasa kosullarindaki degismelere bagl
olarak degisiklikler gosterebilir. Bir bagka deyisle piyasa kosullari bir hisse
senedinin piyasa fiyatini gercek degerin Gzerine ¢ikarabilece@i gibi altina da
indirebilir. 2

Gergek deger ile piyasa fiyatinin kuramsal olarak uzun dénemde birbirine
yaklagsmasi beklenir. Cunkili normal kosullarda hi¢ kimse bir seye gergek
degerinin Uzerinde 6demek istemez. Benzer gekilde gergek degerinin altinda bir
fiyatla satilan bir geye de piyasada ek talep olugacak ve cari fiyat gergek degere
yaklagacaktir. Etkin bir sermaye piyasasinda da hisse senetierinin piyasa fiyati
ile gercek degeri arasindaki fark, piyasa taraflarinin i§lemléri ile kisa zamanda
giderilir. Cankl etkin bir sermaye piyasasinda isletmelere ve genel ekonomik
duruma iligkin bilgiler herkese aciktir ve yatirmcilar bu bilgileri kullanarak
isletmelerin gercek degerini belirleme olanagdina sahiptir. Boyle bir piyasada
piyasa fiyati gercek degerinden farkli olan hisse senetleri igin olugsacak ek arz
veya talep ile fiyatlar gercek de@ere yaklasacaktir. Ancak uygulamada piyasa
etkinligini zayiflatan pek ¢ok etken vardir ve bu etkenler sebebiyle cari fiyatlar,
gercek degerden oldukga farkli olabilmektedir.

77 sarikamis, a.g.e., S.6.
2 Aydin, a.g.e., 5.133.
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Isleyen tesebbiis degeri, piyasa fiyatinin gercedi yansitip yansitmadigs
konusunda yapilan arastirmalarda kullanildig gibi, isletmelerin bir butin olarak

satilmas! durumunda ulasacag deger olarak da tanimlanmaktadir.?

Sermaye piyasalarinin etkin oldugu ve hisse senetlerinin piyasada buyuk
oranlarda alinip satildig: bir ortamda igletmelerin isleyen tesebbts de@eri, hisse
senetlerinin piyasa fiyati kullanilarak bulunabilir. Yukarida da ifade edildigi gibi
etkin piyasalarda igletmelerin isleyen tesebbilis degerinin, hisse senetlerinin
piyasa fiyatina esit olacagi kabul edilimektedir. Buna karsilik, etkin olmayan
piyasalarda isletmenin igleyen tesebbus degerini bulmada tim ¢aba isletmenin
gelir getirme gictiniin belirlenmesine odaklanmaktadir.®

Kuramsal olarak bir igletmenin en yuksek degeri isleyen tesebbus
degeridir; daha sonra defter degeri ve tasfiye dederi gelmektedir. Asagidaki
sekilde bir isletmeyle ilgili cesitli degerler dizisi gortimektedir.®

» Aydin, a.g.e., s.135.

* Aydin, a.g.e., s.135.

3! Robert W. Johnson ve Ronald W. Melicher, Financial Management, (Boston: Allyn and
Bacon Inc., 1982), s. 404’deki sekilden esinlenilmigstir.
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Genel Deger Olciileri Degerin Spesifik Olgiileri
Yiiksek Deger

S,

.

2

S

3

R

s

je Bagli Tasfiye Deg

Diigilik Deger

Sekil 1.1. Bir igletmeyle llgili Degerler Dizisi

Sekildeki isleyen tesebbls degderinin spesifik élglleri ile defter degerinin
spesifik él¢llerinin zaman iginde kosullara bagh olarak birbirlerinin altina inip
Ustune c¢ikabilecekleri; yine olaganusti kosullarda bir igletmenin defter
degerinin, isleyen tesebbis degerinden ‘daha yUksek olabilecegi
unutulmamalidir.
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2.3. igletme Degerlemesi

Degerleme, bir varli§in de@erinin belirlenmesi faaliyetidir. Dederleme genis
anlamda, “para digindaki iktisadi varliklarin degerinin para olarak belirlenmesi,
bir kurum veya kisinin bina, arsa, makina-teghizat, mal stoku v.s. seklindeki
toplam aktiflerinin degerinin takdir ve tahmini® seklinde tanimlanmaktadir.®

Isletme dederlemesinin amaci ise firmanin uygun piyasa degerinin tespitidir.

igietme degerlemesi, isletmeciligin en zor problemlerinden birisidir.
Genellikle subjektif bir kavram olmasi nedeniyle degerin tam olarak saptanmasi
oldukga zordur. Yeni kurulan bir igletmenin de@erlemesi, isleyen bir isletmenin
degerlemesine, maddi olmayan varliklarin degerlemesi de maddi varliklarin
degerlemesine gore zordur. Ozellikle birlesme gibi durumlarda genellikle isleyen
bir igletme sézkonusudur. igleyen bir isletme degerlenirken, yalnizca maddi
varliklarin toplami ile degil, ayni zamanda insan kaynaklariyla, kullandiklari
sureclerle, musterileriyle, Uretim sirlariyla, markalariyla, tecrubeleriyle ve benzer
ozellikleriyle ele alinmalidir.®

isletme degerlemesi baslica su amaglar igin yapiimaktadir:**

e Birlesme ve Devralmalar,

e Igletmenin satig ya da satin alinmasi,

o \Vergiislemleri,

o Isletmenin tasfiyesi ya da yeniden-organizasyonu,
e Ortaklararasi hisse alim-satimi,

e Isletmenin kredi degerliliginin belirlenmesi,

¢ Halka agiima,

¥ Halil Seyidoglu, Ekonomik Terimler Ansiklopedik So6zliik (Ankara: Giizem Yayinlan, 1992),
S.142.

* Nurhan Aydin, isletmelerin Birlesmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama Omedi,
gAnkara:TOBB Yayinlari, 1990) s.37-38.

* Elizabeth Danziger, “Is Business Appraising for You?”, Journal of Accountancy, Cilt:189,
Say1:3 28-33, (Mart 2000), s.30.; Warren Kissin ve Ronald Zulli, “Valuation of A Closely Held
Business”, Journal of Accountancy, cilt:165, sayi:6 38-44., (Haziran 1988), s.39.
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e Ozellestirme,
e lsgoren hisse sahipligi planlari,

e Bosanma, miras, bagis gibi durumlar.

isletme deerlemesinin bir baska yénu ise, degerleme amacinin
degerleme Uzerindeki etkisidir. Higbir dederleme metodu tim degerleme
amaglari i¢in uygun degildir. Degerlemenin ne amagla yapildigi énemli bir
faktérdur. Pek c¢ok durumda isletme deQerIemési, degerleme u2man|n|n,
uygulanacak degerleme metodu ile de@erlemenin yapiimasi amacini iyi
Ortusturemedigi i¢in basarisiz olabilmektedir. Degerlemenin sonucu, dederlenen
igletmenin sahipleri tarafindan asil degerleme amaci disinda kullaniimak
istenmesi durumunda da anlamh olmayabilir.

Profesyonel de@erleme uzmanlarinin en 6nemli gdrevlerinden birisi de
degerleme amacina uygun bir de@er belirlemek igin musterisiyle ve
danismanlariyla isbirligi icerisinde ve dikkatli bir sekilde calismaktir.®®
Degerlemenin  amacini  anlamak, degerlemeciye calismanin  kapsamini
belirleme, bilgilendirici ve anlamh bir sonuca ulasabilmesi i¢in gerekli ve uygun
etkenlere odaklanabilme olanagdi saglar.

Bir isletmenin aktiflerinin tasfiye amaciyla degerlenmesi ile igletmenin
isleyen bir tesebbUs olarak igletme faaliyetini devam ettirmeye niyetli Gglncl bir
kisiye satiimasi durumunda yapilacak bir degerlemede kullanilacak yéntemler
ve metodlar farkl olacaktir.®®

2.4. lIsletme Degerlemesi Yontemleri
Ekonomi ve finans kuraminda bir yatinmin gergék degerinin tek bir tanimi

vardir: bir yatirrmin gergek degeri, o yatinmin saglayacag nakit akiglarinin, bu

nakit akiglarinin riskliligini ve piyasadaki risksiz getiri oranini yansitan bir iskonto

* Shannon P. Pratt,z Robert F. Reilly ve Robert P. Schweihs, Valuing a Business (ABD:
McGraw-Hill, 1996), s.22-23.
% www.aqp.com/valuation/methods.htm, 13.2.2000
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oraniyla bugune indirgenmis degerleri toplamidir. Olduk¢a agik olan ve basit
goranen bu degerleme tanimi, uygulamada oldukga komplekslesmektedir.
Degerleme oldukga yogun bir gekilde subjektif yargilar icermektedir. Bu nedenle
uygulamada her birinin farkh kullanim alanlari olan, birbirlerine karsi avantajli ve
zayif yonler tagiyan pek cok farkli dederleme yéntemi kullaniimaktadir. Bununla
birlikte tum yéntemlerin amaci de@erlenen varligin gergek degerini belirlemektir.

Isletme de@erlemesinde U¢ temel yaklasim bulunmaktadir. Bunlar,
igletmenin fiziki varliklarini ve bunlarin yenilenme (yerine koyma) maliyetlerini
temel alan ve aktif temelli yakla§|m olarak da nitelenen “maliyet yaklasimi®,
igletmenin kazanc potansiyelini temel alan “gelir yaklasim” ve piyasadaki
karsilastirlabilir isletmelerden elde edilen verileri, dederlenen isletmenin verileri
ile kargilastirarak s6zkonusu igletmenin deg@erini belirlemeyi amaglayan “piyasa
yaklasimidir.

2.4.1. Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklasiminda amag, degerlenmekte olan varligin yerine koyma
veya Uretim maliyetinin tahmini ile bir deder gostergesi elde etmektir. Bu
yaklagim, degerlenmekte olan varlk ile tamamiyla aym veya esit yarar
saglayan yeni bir varligin elde edilmesinin maliyetinin, mevcut varligin ekonomik
omra boyunca saglayacagi faydanin ekonomik degeri ile orantth oldugu
varsayimina dayanir. Yaklagim, bu varsayima uygun olarak, hesaplanan ikame
veya yeniden Uretim maliyetinin, de§erleme konusu varlidin piyasa degerine
esit olmasi durumunda gergekgi olacaktir. Cunkd, fark olmasi durumunda bu
fark piyasa tarafindan giderilecektir. Maliyet yaklasim: ile piyasa degerini
belirlemek igin belirlenen ikame veya yerine koyma maliyetinden fiziki,
fonksiyonel ve ekonomik asinma paylar dastlar. Maliyet yaklagiminin en
onemli eksikligi musterileri, yonetimi, insan kaynaklarini, trinleri ve bunlara
benzer etkenleri, bir baska deyisle érgitsel sermayenin katacad arti degeri



22

dikkate almamasidir.¥’ Yani maliyet yaklasimi isleyen bir tesebbis olarak
isletmeyi degerlemek amaciyla kullanilamaz. Bu tir durumlarda maliyet
yaklasimi ile elde edilen sonuglar ancak yardimei bir unsur olarak kullanilabilir.%®

Maliyet temeline dayanan baslica de§erleme yontemleri asagida agiklanmistir.
2.4.1.1. Net Aktif Degeri (Duzeltilmis Defter Degeri)

Net aktif de@eri, igletmenin  varliklarinin defter degerinden borclarin
¢tkariimast sonucu bulunan degerdir. Yénteme yapilan en 6nemli elestiri,
fiyatlar genel seviyesindeki ve ulusal paranin degerindeki degismeleri, tarihi
degerleri kullandigt igin, tam olarak yansitamamasidir. Ayrica daha énce ifade
edildigi gibi defter degeri, aktiflerin kazang potansiyelindeki degisiklik ile aktifler
ve ‘amortisman i¢in kullanilan muhasebe ydntemlerinin isletmeler arasinda
6nemli lgude farkli olabilecedini géz énline almamaktadir. Varliklara atfedilen
deg@erin gercek durumu yansittigi 6lclide yéntemin uygulanabilirligi artar. Bu
sakincay! ortadan kaldirmak igin aktiflerin cari deg@erlerinin belirlenerek
deg@erleme yapildigi bir yaklasim daha do@ru sonug verecektir. Bu nedenle,
anlamh bir dederleme araci olabilmesi igin defter degeri Uzerinde ayarlama
yapmak gerekmektedir. Defter dederi, piyasa degeri ile olugan fark ve maddi
olmayan varliklarin degerlenmemesi nedeniyle duzeltilir.® Sézgelimi patent ve
telif haklari gibi degerlemesi zor ve subjektif olan varlik kalefﬁlerine sahip olan
bir igletmenin toplam varlik degeri belirlenirken bu unsurlarin gerektirdigi
dizeltmeler mutlaka yapilmalidir. Aksi halde bu tur varliklari olmayan ya da
tasfiye durumundaki bir igletme ile bu tur varliklara sahip olan ve saglikli bir
sekilde isleyen bir isletmenin dederi, e§er benzer fiziki varliklara sahiplerse ayni
olacaktir.

Yeniden degerlenmis net aktif degeri, varliklarin cari piyasa kogularinda
satiimalari durumunda elde edilecek nakit miktarini ifade eder. Varliklarin elde

% Ayse Gil Yigor, “isletme Degerlemesi ve Eregli Demir Gelik Isletmeleri Uzerine Bir
Uygulama.” (Yayimlanmamis Doktora Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi,
1998), s.34

% pratt ve digerleri, a.g.e., 5.809.

* pricer ve Johnson, a.g.e., s.24.
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tutulmayip, normal kosullar altinda satiimalan durumunda saglanacak
gelirlerden, yapilan giderlerin ¢ikariimasi ile bulunan net tutar, dizeltiimis net
aktif degderi ifade etmektedir. Bir baska ifadeyle duzeltiimis net aktif deger,
varliklarin tarini degerlerini cari dederlere dénusturerek bulunan degerdir.*

Bu durumda igletmenin degeri;

V =Acv-D | olmaktadir.*

Burada;

\' . {sletmenin (dUzeltilmis net aktif) degeri
Acv . Net aktiflerin cari degeri

D . Isletmenin borglaridir.

Bu yontem temelde tasfiye de@erine benzemekle birlikte aradaki fark, bu
yontemde tasfiye durumu sézkonusu olmaksizin aktiflerin degerlenmesidir.
Yoéntem aktifleri de@erli olan gayrimenkul isletmeleri, makina kiralama igletmeleri
ya da satiglan blyOk dlcide aktif temelli olan yatinm sirketleri igin tercih
edilebilecegi gibi daha 6nce defter dederinin anlamli olabil'ecegi ifade edilen
durumlarda da kullanilabilir. |

2.4.1.2. Yerine Koyma Degeri

Bir varigin deg@erleme tarihinde, butun ozellikleri ile 6zdes oldudu bir
varligi elde etmenin maliyetidir. Bagka bir deyisle, kurulu bir tesisin yeni basgtan
yapilmasi igin katlanilacak maliyetlerin toplamidir. Ornegin ¢ yil énce 200
milyar TL ye malolmus bir tesisin buginki yerine koyma degeri, bu ¢ yillik
dénemdeki enflasyon etkisi % 50 varsayildiginda, (200*1.50) 300 milyar TL
olacaktir. Bu yéntem, satis fiyatlar devlet tarafindan belirlenen elektrik ve su

“ Yazici, a.g.e., s. 53-54.
41 Ahmet Mithat Cesur, “Ozellestimme ve Firma Degerlemesi” (Yayimlanmamig Yiiksek Lisans
Tezi, Hacettepe Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1996), 5.56-62. ‘
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dagitimi gibi isleri yapan isletmelerin de@erlenmesinde ve sigorta amagli
degerlemelerde 6n plana gikmaktadir.*?

2.4.2. Gelir Yaklagimi

Gelir Yaklagimi, isletmenin degerinin gegmiste elde ettidi veya gelecekte
elde edecegi- gelirlerle iliskili oldugu varsayimina dayanir. Yaklagima gére, bir
yatinmeinin igletmeden bekledidi sey gelir elde etmektir ve bir igletmenin gelir
potansiyeli ne kadar ylUksek ise dederi de o kadar yUksek olacaktir. Yaklagim,
bir igletmenin gelecekte elde edecegi gelirlerin ya da gelir potansiyelinin, onun
musterilerine, caligsanlarina, ydnetimine ve diger 6rgutsel faktériere bagl
oldugunu varsayar ve tahminlerini bu etkenleri de degerlendirerek yapar. Bir
bagka deyigle, gelir yaklagimi maliyet yaklagiminin aksine igletmeyi igleyen bir
tesebbUs olarak ele alir.

Bu yaklagima gére kullanilabilecek élgttler (nakit akiglar); vergiden énceki
veya sonraki kazanglar, net kar veya dagitilan kar payi olabilecegi gibi briit nakit
akis! veya serbest nakit akisi da olabilir.® Kullanilan nakit akisi tri ne olursa
olsun iskonto ya da kapitalizasyon oranlari her bir nakit akisi kaynaginin riskini,
dolayisiyla maliyetini dogru yansitacak sekilde belirlenirse bulunacak igletme
degeri ayni olacaktir.* |

Yaklagim, literatlrde gercek degerin en iyi gostergesi olarak nitelenmekle
birlikte, gelecekte elde edilmesi beklenen kazanglarin belirli bir zaman dilimi icin
(5 yil veya daha uzun sureler i¢in) tahmininin yapilamadigi, iskonto oraninin,
s6z konusu gelir akiglarinin elde edilmesindeki riskiiligi yansitacak sekilde
belirlenmesinin. zor oldugu durumlarda uygulanmasi guglesmektedir. Bu
nedenle, bu yaklasim ozellikle dederlenmekte olan varliktan elde edilecek gelir
akiglarinin miktarinin ve gelirin elde edilime suresinin sézlesmelerle belirlendigi

2 yazicl, a.g.e., 5.59-60.

“Yigér, a.g.e., 5.35-36

4 Aykan Ureten ve Metin Kamil Ercan, Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi, (Ankara: Gazi
Kitabevi, 2000) s.53.
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durumlarda, 6rnegin lisans, patent, marka ve telif haklarinin ve franchise

s6zlesmelerinin degerlenmesinde kullanilabilecek en uygun yéntemdir.®®

En ¢ok kullanilan iki gelir temelli yéntem; gelirlerin kapitalizasyonu yontemi
ve indirgenmis nakit akiglari yontemidir.

2.4.2.1. Gelirlerin Kapitalizasyonu Yéntemi

Gelirlerin Kapitalizasyonu Yéntemi’nde igletme, aktifle‘rinin piyasa degeri
g6z onune alinmaksizin, igleyen bir tesebbls olarak kazan¢ saglama
potansiyeline bakilarak degerlenir.

Ik asamada, igletmenin gecmis yillarda elde ettigi gelirler Gzerinden bir
gelir rakami belirlenir. Bu gelir; vergiden énceki gelir, vergiden sonraki gelir ya
da kar pay gibi farkli gelir tarleri olabilir.®® Amerikan degerleme uzmanlari
genellikle faiz ve vergiden énceki geliri kullanmaktadirlar. Bu rakam isletmenin
son yilda elde etti@i gelir olabilecegi gibi, son yilin ortalama bir yil olmayacagi
varsayimiyla ortaya cikabilecek sakincalari gidermek amaciyla son (¢ ya da
genellikle uygulandigi gibi son bes yilin gelirlerinin ortalamasi alinarak da
belirlenebilir.*’

Yéntemin ikinci asamasi, belirlenen gelir rakarﬁma uygulanacak
kapitalizasyon oranini belirlemektir. Bu asamada, bazi kaynaklar indirgeme
yerine ¢arpan kullanmaktadirlar. Kullanilan ¢arpan ise kapitalizasyon oraninin
tersini ifade etmekte ve sonu¢ olarak ayni degeri vermektedir. Gelire
uygulanacak kapitalizasyon orani halka agik igletmelerin oranlari baz alinarak
belirlenebilecedi gibi yatinmci tarafindan da hesaplanabilir. Oranin yatirimci
tarafindan hesaplanmasi durumunda en 6nemli belirleyici, risk faktéradur. Bu

durumda izlenen en genel yéntem, risksiz faiz orani olarak bilinen kamu i¢

“ Yiigér, a.g.e., 5.36
“ Kissin ve Zulli, a.g.e., s.42.
a7 www.bizbuysell.com/valuation.htm, 14.3.2000
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bor¢lanma senetlerinin faizi Uzerine yatinmcinin degerlenen isletme igin

belirleyecegi risk priminin eklenmesidir.*®

Bu oran aslinda yatirnmdan beklenen getiri oranini ifade etmektedir. Bu
yUzden satin almada borg kullaniliyorsa sézkonusu oran igin agirlikh ortalama
sermaye maliyeti de kullanilabilir. Oran daha hassas bir sekilde hesaplanmak
istenirse bu orandan igletmenin buyime orani ¢ikarilabilir. Béylece isletmenin
- blUylme potansiyeli de hesaplamaya dahil edilmig olur. | |

Goruldagu gibi Gelirlerin Kapitalizasyonu yéntemi isletmenin ortalama yillik
gelirlerini devaml bir anditenin taksitleri olarak kabul edip bugine indirgeyerek,

isletmenin degerini bulmay! amaglar.

Sézgelimi isletmenin son bes yillik gelir ortalamast 40 milyar TL, piyasada
risksiz faiz orani % 20 ve yatirrmcinin bu orana ekledigi risk primi % 5;
dolayisiyla kapitalizasyon orani % 25 (% 20+% 5) ise isletmenin degeri;

V =40.000/0.25 = 160 milyar TL olacaktir.

isletmenin her yil duzenli olarak % 5 blylyecegi bek_[eniyorsa, bu oran
kapitalizasyon oranindan ¢ikarilarak isletme degeri daha dogru bir sekilde:

V =40.000 / (0,25-0,05) = 200 milyar TL olarak bulunur.
2.4.2.2. indirgenmis Nakit Akislart Yéntemi
iskonto Edilmig Nakit Akislart ya da Net Bugunki Deder olarak da bilinen
“Indirgenmis Nakit Akislari Yontemi'nde isletmenin gelecekte saglayacagi nakit

akislari ya da bir baska ifadeyle kazang potansiyeli, isletmenin degerine temel
olusturur. Net Bugink Deder, yatirimin ekonomik émrit boyunca saglayacag:

8 Jeffrey W. Lippitt ve Nicholas J. Mastacchio, “Developing Capitalization Rates for Valuing a
Business” CPA Journal, , Cilt:65, Sayi:11, 24-27, (Kasim 1995), s.25.
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nakit girigleri ile varsa nakit ¢ikislarinin belirli bir iskonto orani Gzerinden bugine
indirgenmis degerleri arasindaki farktir. INA yéntemine gére igletme degeri, t
dénemine (6rnedin 5 yil) kadar isletmenin saglayacadi nakit akislarinin
6ngorulebilecegi, t ddneminden sonra da nakit akislarinin g oraninda sabit bir
hizla baylUyecegdi varsayimiyla su sekilde formule edilir:

N4,,,
isletme Degeri = > NA’t +-i=b
S+ QA+

Formulde;

NA : Gelecekteki nakit akislan

i . iskonto orani (agirlikli ortalama sermaye maliyeti)

t . Nakit akiglarinin olustugu dénem

b :Ongérilen dénem sonrasindaki nakit akislarinin  beklenen
blyime hizi

Formilin sol tarafindaki terim, éngérulen dénemde gerceklesen nakit
akiglarinin bagunkia degerini, sag tarafindaki terim ise “terminal deger”, “artik
deger’ ya da “devam eden de@er’ olarak adlandirilan, c'SnQérUIen dénemden
sonra olugacak nakit akiglarinin bugankt degerini ifade etmektedir.

Hangi nakit akislarinin ve hangi iskonto oraninin kullanilacagi Gzerindeki
tartismalar bu yéntem icin de gegerlidir. Kimi yatirimcilar nakit akigt olarak kar
payini dikkate almak isterler. Ancak, Ozellikle kuguk isletmeler blyime
dénemlerinde borg-6zsermaye oranini makul bir dizeyde tutmak zorunlulugu ve
. piyasalardan fon sadlama olanaklarinin ¢ok az olmasi nedeniyle otofinansmani
tercih ederek kar dagitmazlar. Bu nedenle kar payi yaklagimi hatali sonuglara
géturebilir.*® Daha énce de ifade edildigi gibi kullanilan nakit akisinin tard, bu

“® Fred Weston ve Eugene F. Brigham, Essentials of Managerial Finance (Florida,USA:
Harcout & Brace Company, 1993), s.275.
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nakit akis! turt géz éntunde bulundurularak iskonto oraninin dogru bir sekilde
belirlenmesi durumunda énemli olmamaktadir.

Asagidaki tabloda INA yénteminin isleyisini ortaya koyan bir sayisal 6rnek
bulunmaktadir. Bu érnekle yéntemin daha iyi anlasiimasi saglanabilir:*

Nakit %20 iskonto orani
Yil _Akiglan _Uzerinden buginkii deger
1 ~ 80.000 - 66.667
2 85.000 59.028
3 92.000 53.241
4 99.000 47.743
5 108.000 43.403
270.082 5 yillik nakit akiglarinin buglnki degeri
540.000 217.014 5. yil sonundaki artik (terminal) deger”'
487.096 Isletmenin toplam buglinki degeri

Degerlemeye esas alinan bu dénem iginde olusan bu nakit akislarinin
iskonto edilmesi sonucu bulunan deger, i§Ietmenin'piyasa deg@erini ifade
etmektedir. Bu tutardan faize tabi borglarin piyasa degerinin dustlmesi ile
6zkaynagin piyasa degderine ulasilir. Nakit akiglari faize tabi bor¢lar dugtlerek
hesaplanirsa, bu durumda indirgeme sonucu dogrudan 6zkaynagin piyasa
degeri olarak kabul edilebilir. 52

Ozsermayenin degeri, tum masraflar, vergi yukamltlikleri, anapara ve faiz
6demeleri karsilandiktan sonra kalan nakit akigini ifade eden beklenen
6zsermaye nakit akiglarinin; ézsermaye sahiplerinin bekledikleri getiri oranin
ifade eden 6zsermaye maliyeti ile iskonto edilmis degerleri toplamidir. Hisse
senetlerini  degerlemede  kullanilan  karpayr yaklagimi,  6zsermaye

% www.toolkit.cch.com/text/P11_2252.asp, 15.3.2000 ‘

% Artik deger, 5.yil igin 6ngoriilen nakit akiginin, izleyen yillarda devam edecegi varsayimiyla,

iskonto oranina béllinmesi, bir baska deyisle kapitalize edilmesi ile su sekilde bulunmustur:
Artik Deger = 108.000 / 0.20 = 540.000

Isletmenin besinci yil sonunda sagladifi nakit akiginin takip eden yillarda biiyiimesi beklentisi

varsa, artik deger hesaplanirken bu bliyime orani daha once ifade edildigi sekilde iskonto

oranina dahil edilmeli, yani iskonto oranindan gikariimalidir.

%2 Cesur, a.g.e., 5.30
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deg@erlemesinin spesifik bir uygulamasidir. Tim isletmenin dederi ise tim
faaliyet masraflar ve vergiler karsilandiktan sonra, ancak bor¢ édemelerinden
oénceki nakit akislarini ifade eden beklenen isletme nakit akiglarinin; igletme
tarafindan kullanilan tum finansman unsurlarinin maliyetini ifade eden agirlikh
ortalama sermaye maliyeti ile iskonto edilmis degerleri toplamidir.>® Ozsermaye
degerlemesi, tim isletmenin degerinden borglarin piyasa degerini ¢ikararak da
bulunabilir. Ancak dézsermaye dederlemesi veya firma de@erlemesi yapilirken,
nakit akiglarinin ve iskonto oranlarinin dogru belirlenmesine dikkat edilmelidir.
Tum igletme nakit akislarinin ézsermayé maliyeti ile iskonto edilmesi, yé da
6zsermaye nakit akislarinin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile iskonto
edilmesi gibi hatalar, isletme de@erinin gercek dederden daha dusik veya daha
yliksek hesaplanmasina yol agabilir.>*

INA yontemi ile isletme degeri belirlendikten sonra, degeri etkileyen nakit
akiglari, iskonto orani (sermaye maliyeti), éngérulen dénem sonrasindaki nakit
akiglarinin buyume orani gibi degiskenlerde meydana gelecek muhtemel
degisikliklerin isletme degerini nasil etkileyecegdini ortaya koymayl amaglayan
bir “duyarlilik analizi” yapilarak, bu degiskenlerdeki her bir degisikligin isletme
degerine etkilerinin bir tablo halinde ortaya konmasi, igletme degerinin daha
hassas bir sekilde belirlenmesine ve gelecede iligkin tahminlerde degisiklikler
ortaya c¢ikmasi halinde degerin ne olacadinin ortaya kbnmasma olanak
verecektir. |

Gelir Yaklagiminda nakit akiglarinin ve iskonto oraninin belirlenmesi
yaklasimin 6zUnG olusturmaktadir. Ancak bu tahminlerin yapilmasi uygulamada
6nemli zorluklar tagimaktadir.

%3 Aswath Damodaran, “Basics of Discounted Cash Flow Valuation”,
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/basics.pdf, 12.12.2002, s.4-3.
%4 Damodaran, a.g.e., 5.8-11.
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2.4.2.3. Gelir Yaklagimr'nda Nakit Akiglarinin Tahmini

Gelir Yaklagim’nin, 6zellikle INA Yénteminin ilk asamasi, isletmenin
gelecekte saglayacagi serbest nakit akislarinin belirlenmesidir. Bir isletmenin
gelecekte saglayacagi nakit akislarini tahmin etmek blyUk 6lclide yetenek ve
yonetim becerisine baglidir. Nakit akislarinin tahmin edilmesinde &ncelikle
isletmenin gecmis kazanglar analiz edilmelidir. CUnku |§letmen|n gegmlgteku
basarist, gelecek ylllardakl bagarisinin 6nemli bir géstergesidir.

Isletmenin gecmis yillardaki gelirlerinin analizi yapildiktan sonra, bu
gelirlerin sektértin gecmis yillardaki gelirleriyle karsilastinimasi gerekir. Bu
karsilagtirmayla, igletmenin sektdr icindeki konumu ve basarisi hakkinda daha
iyi degerlendirme yapilabilir.

Isletmenin ve faaliyette bulundugu sektérin analizi yapildiktan sonra,
gelecekteki gelirlerin tahmin edilmesine (,:al|§|llr.55 Bununla birlikte, tarihi verileri
olmayan ya da yetersiz olan yeni kurulmus igletmelerle, hizmet i¢i egitim,
aragtirma-geligstirme gibi maddi olmayan varliklara yapilan ve ilerde énemli
kazang potansiyeli saglayabilecek yatirimlar nedeniyle son yillarda distk hatta
negatif kazanglar saglayan bazi igletmelerin ézel durumlari, naklt akiglari tahmin
edilirken g6z éntnde bulundurulmalidir. Bu noktada degerleme tarihi verileri
olan bir isletmenin degerlemesine gére daha subjektif bir nitelige bur{inecek ve
daha buyuk élgiide degerlemecinin yargilarina ve yetenegine bagh olacaktir.

Asagida gelir tablosundan 6zsermayeye ve tum igletmeye serbest nakit
akislarinin hesaplanmasi géralmektedir.®®

% Aydin, a.g.e., 5.52-57.
% Pereiro, a.g.e., 5.78-79.
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Gelir Tablosu

Isletmeye serbest nakit akisi

Ozsermayeye serbest nakit akisi

ISNA’'nin OSNA’na gevirilmesi

Satis Gelirleri

(-) Maliyetler ve faaliyet masraflan (faiz masraflan,
ylpranma ve amortisman paylari harig)

= Faiz, vergi, yipranma ve amortisman oncesi gelir
(FVAOG)

() Yipranma ve amortisman paylan

= Faiz ve vergi dncesi gelir — [Faaliyet geliri (FVOG)]
-) Faii masfaﬂan

= Vergi 6ncesi gelir (VOG)

(-) Gelir vergisi (T)

= Net kér

FVOG

() (FVOG * vergi orani)

(+) Yipranma ve amortisman paylari

(-) Faaliyet yatinmlan (sermaye harcamalari, SH1)

() Calisma sermmayesi yatinmlan  (sermaye
harcamalari, SH2)

= [sletmeye serbest nakit akigi (ISNA)

Net Kéar
(#) Yipranma ve amortisman paylari
(-) Faaliyet yatinmlan (sermaye harcamalari, SH1)

() Calisma sermayesi yatinmlan (sermaye
harcamalari, SH2)

(-) Borg azaliglan
(+) Borg artislan

= Ozsermayeye serbest nakit akisi (OSNA)

ISNA
(-) Faizler * (1-T)

(-) Borg azaliglan
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(+) Borg artiglan

= OSNA
OSNA’nin iISNA’na gevirilmesi OSNA

(+) Faizler * (1-T)

(+) Borg azalislani

(-) Borg artislan

= ISNA

Yaklagimin uygulanmasini kolaylastirmak amaciyla nakit akislarinin yildan
yilla dedismeyecegi ya da belirli bir oranda blylyecedi gibi, bazi basitlestirici
varsayimlara da bagvurulmaktadir. |

Gunumuizde bazi analitik teknikler gelistirilerek bu faktdrlerin alabilecedi
cesitli degerlerin veri olarak kullanildigi ve bu verileri analiz ederek igletmenin
gelecekte sadlayacadl nakit akiglarinin tahmininde énemli kolayliklar saglayan
bilgisayar programlari gittikge artan bir éictide kullaniimaktadir.

2.4.2.4. Gelir Yaklagimrnda iskonto Oraninin Tahmini

Yaklagimin bir bagka zor yoni ise iskonto oraninin belirlenmesidir. Iskonto
oraninin belirlenmesinde ekonomik konjonktir durumu, ilgili sektérin ézelliklert,
normal kazang orani, isgletmenin dénemsel degismelerden etkilenme derecesi,
rakip isletmelerin karlilik oranlari, yeni yatirmlardan beklenen minimum verim
orani, alternatif verim orani ve igletmenin sermaye maliyetinden
faydalaniimaktadir. Bu oranin belilenmesindeki isabetlilik, buylk o6l¢lde,
sartlar degerlendirebilme yetenegine ve tecribeye baghdir.

iskonto ya da kapitalizasyon orani en genis ifadesiyle, gelir akimlarin
buglnki degere ‘d6n0§turmek icin kullanilan bir orandir. iskonto oraninin
belirlenmesinde, 6zellikle amag uygun piyasa de@erinin belirlenmesiyse, piyasa
genellikle énemli bir paya sahiptir. iskonto orani temel olarak bir yatinrmcinin
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beklenen getirisi olarak nitelenen, ayni miktardaki parayr ayni risklilik
derecesine ve nakit akisi beklentilerine sahip bir bagka yatirimda
degerlendirmesi durumunda elde edebilecegi getiri oranini ifade eder.”’

Bir isletmenin finansdrlerinin bekledikleri getiri orani ise agirlikli ortalama
sermaye maliyetidir. Bu nedenle Gelir Yaklasimr’nda iskonto orant olarak
genellikle agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullaniimaktadir. Bir isletmenin
agirlikh ortalama sermaye maliyetini bulmak igin o isletmenin vergi sonrasi borg
maliyeti yani kreditérlerin beklenen getirisi il.e 6zsermaye maliyeti yani ortaklarin

beklenen getirisi agirliklandirilir ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti bulunur.>®

Amerika'da birlegsmelerde dederleme yéntemi olarak INA teknigini kullanan
isletmeler Uzerinde yapilan bir arastirmada, s6zkonusu isletmelerin %55’
iskonto orani olarak devralan isletmenin sermaye maliyetini, %41'i yénetimin
belirledidi orani, %12'si ise devralinan isletmenin sermaye maliyetini
kullandigini belirtmistir.>®

Iskonto oraninin yukaridaki ifadesi kuskusuz oldukga basitlestirilmis bir
yaklagimdir ve iskonto oranini, dolayisiyla dederi etkileyen faktorlerin ayrintisini
icermemektedir. Bunula birlikte yatirimeinin beklenen getirisi ile iskonto oraninin
iliskisini genel olarak ortaya koymaktadir. Degerleme vé deger yonetimi
konusunda olduk¢a énemli ve bir o kadar da karmagik olan éermaye maliyetinin
belirlenmesi konusu ¢alismanin ilerleyen bélumlerinde daha genis bir gekilde
ele alinacaktir.

2.4.3. Piyasa Yaklasimi

Piyasa yaklagimi, bir isletmenin, isletme ortaklik payinin ya da bir menkul
kiymetin degerini, degerlenen seyi, piyasada alinip satilan benzer igletme,

%7 «Capitalization Rates: An Important Aspect in Determining Value®,
www.cbiz-onesource.com/valuationgroup/page.asp?pid=1514, 26.01.2003

% Aydin a.g.e., 5.53-54

% N. Mohan, “Acquisition/Divestiture Valuation Practices in Major U.S. Companies”, Financial
Practice and Education, likbahar 1991, s.28
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igletme ortaklik payi ya da menkul kiymetler ile kargilastiran bir ya da daha fazla
yontemi kullanarak belirlemenin genel bir yoludur® Piyasa yaklagiminin
temelinde, herhangi bir varlik veya igletmenin degerinin karsilastinlabilir bir
benzerinin elde edilme fiyati ile belirlenebilecedi varsayimi yatmaktadir. Bu
kargilagtirma unsuru son zamanlarda gergeklesen bir birlesme ya da satis
olabilecegdi gibi genellikle oldugu gibi halka agik isletmelerin piyasa sartlarinda
olusmusg oranlari da olabilir. Bu degerleme yénteminin en sik kullanildigi alan
gayrimenkul piyasas:dir. ) '

Piyasa yaklagimiyla isletme degerlemesinde, isletme ile karsilagtirilabilir
halka acik isletmelerin verileri hisse senedi fiyat bilgileri ile elde edilir ve bu
veriler kullanilarak degerlenecek isletmeye uygulanacak oranlar hesaplanir. Bu
finansal oranlar daha sonra dederlenen isletmenin benzer finansal verilerine
uygulanir.®' isletme icin kullanilacak referans oranlar belirlenirken isletmenin
faaliyette bulundugu endustrinin oranlari, tium piyasanin oranlar, ya da
karsilastiriiabilir bagka bir ekonomideki ayni endustrinin oranlari kullaniabilir.
Geleneksel yaklasim ayni endUstride, ayni cografik bélgede bulunan ve yakin
baydklukteki isletmelerin oranlarini kullanmaktir. Bununla birlikte yapilan bazi
arastirmalar, benzer finansal performans sergileyen, farkli sektérlerde olmakla
birlikte benzer pazar bélumlerinde faaliyet gdsteren ya da benzer is ve yénetim
felsefesine sahip isletmelerin kullaniimasinin daha dogrd sonu¢ verdigini

gostermektedir.®

Karsilastirma i¢in kullanilan yatinmlarin kabul edilebilir bir temel sunmasi
gerekmektedir. Piyasa verilerinden elde edilen bir oranin karsilastirma igin kabul
edilebilir olup olmamasi su faktorlere baglidir:®

» Niceliksel ve niteliksel yatinm karakteristiklerinde tatmin edici diizeyde

benzerlik.

% pratt ve digerleri, a.g.e., 5.810.

& www.madval.com/pricing.html, 16.3.2000

2 Nevin Sanli, “How Much is Your Business Worth?", www.sphvalue.com, 10.3.2000
& pratt ve digerleri, a.g.e., 5.811.
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e Benzer yatinimlara iligkin verilerin miktari ve dogrulanabilirligi.
e Benzer yatinmlann fiyat verilerinin kapsamh bir analizle ve normal
sartlar altinda veya zorlayici bir durum, tasfiye, haciz vb. durumiar

altinda belirlenip belirlenmedigi.

Yontemin uygulanabilmesinde en buylk zorluk karsilagtirilabilir
igletmelerin bulunmasidir. Yéntemin yararli olmasi, anlamli ve karsilagtirilabilir
verilere ulagilabiimesine baghdir. Halka agik igletmelerin verileri zamé'n zaman
degerlenen isletme ile dogrudan karsilagtirilamayabilir. Halka kapali girketlere
iliskin veri bulmak ise zordur.®

Yoéntemin uygulanmasini zorlagtiran faktérler géyle siralanabilir:

o Ozellikle kugik igletmeler igin karsilagtirilabilir isletmelerin bulunmasi
zordur.

o Halka agik igletmelerin hisse senedi fiyatlari ¢ok fazla deg@isken olabilir.
Bu durum sonuglarin anlamhihgini azaltabilir. |

o Halka agik isletmelerden elde edilecek veriler uygulanan muhasebe
yontemlerinin farklihgi nedeniyle gercek durumu yansitmayabilir.

Piyasa Yaklagim’nda degerleme islemi, degérlenmekte olan
varlikla/igletmeyle karsilastirilabilir yeterli sayida gergek bilgilerin toplanmasi ile
baslar. Daha sonra gerekli matematiksel baglantilar kurularak degerlenen
isletmenin deg@erine ulasilir. Piyasa yaklasimi gayrimenkullerin, genel amach
makina ve techizatin, tagitlarin, franchise sézlesmelerinin dederlenmesinde en
uygun yaklasim olarak kabul edilmekle birlikte 6zel amagh makina ve ekipman
ya da maddi olmayan varliklar gibi isletmenin 6zel kosullarina bagl varliklarin
degerlenmesinde  etkinlik dizeyi dusuk bir uygulama olarak ~ kabul
edilmektedir.®

&4 Jeffrey D. Jones, “Valuing Small Businesses. What is Your Worth?”, www.certifiedbb.com,
16.3.2000
® yigor, a.g.e., 5.26.
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Piyasa yaklagiminda kullanilan baslica oranlar sunlardir:
e Fiyat/Kazang Orani

e Fiyat/Satiglar Orani

¢ Fiyat/Defter Degeri Orani

S6z gelimi F/K orani yénteminde piyasa verileri ile elde edilen ortalama
F/K orani, degerlenen isletmenin hisse basina net kari ile carpilarak igletmenin
hisse senedi degeri ya da tum isletmenin net kazanci ile garpllarak i§letmenin
degeri bulunur. Yéntemin formale edilmis hali séyle olmaktadir:

F/K Orani = Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Basina Net Kar

isletme Degeri = Segilen (Ortalama) F/K orani * isletme Net Kari

Piyasa Yaklasimi’'nda en ¢ok kullanilan oranlar bu ¢ oran olmakla birlikte,
Fiyat/Nakit Akisi, Fiyat/Kar Paylari, Piyasa Degeri/Yerine Koyma Degeri
(Tobin’in g’su) gibi bagka ¢arpanlardan da yararlanllmaktadl'r.66 Diger oranlar da
yukarida F/K orani igin ifade edilen mantikla kullanilarak isletmenin degeri

belirlenmeye calisilir.

Piyasa Yaklagimr’nin c¢arpanlan igletme degeri igin  pratik bir tahmin
sunmakla birlikte, kapsamli bir deGerleme analizini ikame edemezler. Carpanlar
deger icin daha derin degerleme metodolojilerinin basitlestiriimesini amaglayan
birer “kisayol’durlar. Clnk{i ¢arpanlara temel olusturan verilerin bltunluga ve

degerlenen isletmeyle karsilastirilabilirligi tam olarak degerlendiriiemez.

Ekonomik- gelir ¢arpani olarak nitelenen piyasa oranlan (Fiyat/Kazang,
Fiyat/Nakit Akisi vb.), kapitalizasyon oranlarinin tersi olarak kabul edilebilir.
Ornegin, garpanin 8 olmasi ile kapitalizasyon oraninin 0,125 olmasi ayni seydir
(1 / 8 = 0,125). Bu yuzden degerleme garpanlar olarak nitelenen piyasa

% Aswath Damodaran, Investment Valuation, (ABD: John Wiley & Sons, 1996), s.13-14.
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beklenen bluylumesi olan faktérlerden etkilenir. Dolayisiyla dederlenen igletmeye
uygulanacak carpanin uygun olmasi igin analiz, degerlenen igletmenin
karsilagtirilan igletmeye gére géreli riski ve buyume beklentileri igin bazi
ayarlamalar igermelidir.®” |

Carpanlar, belirli bir endlstrideki ortalama bir isletmenin degeri konusunda
rehber sunarlar, ancak isletmenin ézgun niteliklerinin, cografi yerlesiminin ya da
cari ekonomik yapisinin etkilerini ortaya koyamazlar. Ciddi bir degerleme
sUrecinde igletmenin 6rgit unsurunun yapisi ve hiteligi, musteri tabani,
calisanlari, endustrideki yeri, GstUnlUkleri ve rakipleri géz éniinde bulundurulur.
Bundan sonra bir ya da daha fazla standart dederleme yontemi igletmenin
degerini tahmin etmek igin kullanilir. Degerlemenin belki de en énemli getirisi

igletmedeki de@er yaratici ve deder asindirici unsurlarin ortaya konmasidir.%

Yukarda agiklanan isletme degerlemesi yontemlerinin her biri igletmenin
degerini belirleme iglemine farkli agilardan yaklagsmakta, igletmenin degerini
belirleyen unsurlara farkli agirliklar vermektedir. Sézgelimi bazi yéntemler
isletmenin gecmiste olusan faaliyet sonuglarinin énemli oldugu varsayimi ile
uygulanirken, bazi yéntemler ise igletmenin gelecek igin ortaya koydugu
potansiyelin Gzerinde durmaktadir. Gergek anlamda uygun piyasa degerinin
dogru olarak belirlenmesi i¢in bu yéntemlerden elde edilen sénuglarln bir arada
analiz edilerek ve karsilastirma yapilarak sonuca gidilmeéi gerekliligi hemen

hemen tim énemli kaynaklarca ifade edilmektedir.

Isleyen bir tegebbis icin belirlenecek degderin finans ve ekonomi kurami ile
yatinmci agisindan en dogru ifadesi gelecekte saglanacak getirilerin buglnk
degeri olmaktadir. Bu anlamda en dogru deger rakamini Gelir Yaklagimi altinda
ifade edilen yontemler verecektir. Ancak Gelir Yaklagimi nakit akiglarinin ve
iskonto oraninin dogru tahmin edilmesi noktasinda énemli zorluklar tagimakta,

% Pratt ve digerler, a.g.e., 5.225.

® Edward Karstetter, “Using Multiples to Value Your Business”,
www.entrepreneur.com/Your_Business/YB_SegArticle/0,4621,298709-----,00.html,
9.3.2003.
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gereken dikkatli analizin hatali veya eksik yapilmasi sonucu bu parametrelerin
yanhs belirlenmesi, oldukg¢a yaniltici deger rakamlarina yol agabilmektedir. Bu
nedenle degerin belirlenmesinde bu zorluklari tagimayan Maliyet ve Piyasa
Yaklagimlari da kullaniimaktadir. Maliyet yéntemleriyle igletmenin aktiflerinin
degerliligi konusunda bir fikir sahibi olmak mamkan olurken isletmenin érgttsel
unsurlari ve diger maddi olmayan varliklari gézardi edilmektedir. Piyasa
Yaklagimi ise, anlaml bir karsilagtirmaya olanak verecek verilerin bulunmasinin
glcligunden, isletmelerin uyguladidi muhasebe yontemlerinden, aniik yiksek
veya dusglk karlardan, isletmenin 6zgin niteliklerinin gézardi edilmesinden ve
baska pek ¢ok faktdérden etkilenerek hatali sonuglara varilmasina yol agabilir.
Elde edilen bu degerler karsilastiriip adirliklandirilarak elde edilecek sonug
kuskusuz en anlamli sonug olacaktir.

2.5. Degerlemede Go6z Oniinde Bulundurulmasi Gereken Diger Etkenler

Degerleme yoéntemleri uygulanirken ya da uygulandiktan sonra igletmenin
gercek degerine ulasmada g6z 6ninde bulundurulmasi gereken ve zaman
zaman igletmenin de@erinde blUylk etkiye sahip olan bazi etkenler
bulunmaktadir. Bunlardan baglicalari agadida agiklanacaktir.

2.5.1. Maddi Olmayan Varliklar

Maddi olmayan varliklar, isletmeye belirli yasal haklar ya da rekabet edici
avantajlar saglayan, fiziki karakter tagimayan ve dénen olmayan varliklardir.
Fiziki yapidan yoksun olmalari yaninda gelecek yararlan ile ilgili yuksek
belirsizlik derecesi ile karakterize edilirler.

Fiziki karakter tagimama 6zelligi bir varigin tek basina “maddi olmayan
duran varlik® olarak gésterilmesini gerektirmez. Maddi olmayan duran varliklar



39

Gguncu kisilerden talep hakki dogurmaz; bu nedenle “alacaklar hesabi” maddi

olmayan duran variik olarak gésterilemez.*®

Bir bagka tanima gére, maddi olmayan varlikiar, bir igletme girigiminin
maddi varliklar ¢ikarildiktan sonra kalan tim unsurlaridir. Bu varliklar igletme
sermayesi ve sabit aktiflerden sonra igletmeyi yasatan ve igletmenin kazanma
guctni olusturan unsurlardir.”® Baslica maddi olmayan varliklar olarak
patentler, telif haklari, ticari marka ve ticaret Gnvani, serefiye gibi érguté' ait
unsurlar ile insan sermayesi ve musteri sermayesi gibi 6érgute ait olmayan ancak

orgutsel sermayeye katkida bulunan unsurlar siralanabilir.

Endustri ekonomisi surecinde isletme yéneticilerinin, yatinmcilarin ve
deg@erlemecilerin dikkati buyik 6lcide maddi unsurlar Gzerinde yogunlagmisti.
Ancak bilgi ekonomisi strecinde isletmeler maddi unsurlar ile agiklanamayan bir
deger artigi saglamiglardir. Ozellikle yazilim, farmakoloji, bioteknoloji ya da
yonetim danismanhi@ gibi bilgi Uretip satan bazi endustrilerdeki igletmelerin
piyasa degerleri fiziki varliklarin yizlerce katina ulagabilmigtir. Maliyet Yaklagimi
ve Piyasa Yaklagimr'yla yapilacak bir degerleme, maddi olmayan unsurlarinin
nakit akist saglama guict ytksek olan isletmelerde degerin bu 6nemli kaynagini
buytk 6lgiide kagiracaktir. Béylesi bir durumda en saglikli degerleme yaklagimi
Gelir Yaklasimi olacaktir. Ancak unutulmamalidir ki, maddi vo?lmayan unsurlarin
etkisinin bayUk oldugu durumlarda, bu unsurlarin etkisi de dikkate alinmak
suretiyle nakit akislarini  dogru bir sekilde tahmin etmek daha da
glclesmektedir. Cunki maddi olmayan unsurlarin gelir getirme gucinu
belirlemek maddi unsurlarinkine gére daha da subjektif bir nitelik tagimaktadir.
Bu nedenle maddi olmayan unsurlar degerleme slrecini daha da zor bir hale
sokmakta, dolayisiyla daha dikkatli, ézenli ve ayrintili bir degerleme analizi
gerektirmektedir. ‘

& Ozgiil Cemalcilar ve Saime Once, Muhasebenin Kuramsal Yapist (Eskigehir: Anadolu
Universitesi Yayinlan, 1999), s. 419-420.
7® Gordon W. Smith, Corporate Valuation (USA: John Wiley & Sons, 1988), s.130.
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Maddi olmayan entelekttel Uretimle birlikte ¢alisma zamani emegin 6lgit
olmaktan ¢ikmig; toplumsal zenginlik galigma suresinden bagimsiz dagitilir hale
gelmig ve de@er kavraminin ekonomik temelleri anlatilirken ifade edilen deger
yasasinin bu yoénanun gecerliligi zayiflamistir.

Uzun yillar zarar etmis ya da negatif nakit akigi elde etmis bir igletme
degerlenirken likidasyon degeri kullaniimalidir. Bazi isletmelerde likidasyon
streci patentler, musteri listeleri, ticari markalar, postéyla siparis kataloglari,
tescilli sistemler ve know-how, telif haklar, film ve kayit arsivleri, kontratlar gibi
farkli tardeki varliklarin degerlemesini igerebilir. Bu tir varliklarin likidasyon
strecinden ayri olarak kendilerine has degerleri vardir.”! Bu yizden bu tar
maddi olmayan varlklar isletmenin olumsuz durumundan etkilenmedikleri

varsayimiyla degerlenmelidirier.”

Gunumuazde igletmelerin genel olarak entelektliel sermaye olarak
adlandirilan bu unsurlarinin artan énemiyle orantili olarak bilgi varliklarinin ve
entelektiiel sermayenin yonetilmesi ve gelistirilmesine yonelik cabalar, bilgi
ybnetimi ya da entelektllel sermaye yoénetimi adi altinda gun gectikce
artmaktadir.

2.5.2. Bagimllik
isletmenin tek bir kisiye, Ozellikle igletme sahibine bagimlihg: isletme

degerini olumsuz etkiler. isletmede ne kadar gugli bir profesyonel ydnetim
-anlayist hakimse, bir bagka deyisle isletme ne 6i¢ide kurumsallagabilmigse,

" 1987 yilinda postayla siparis isleri yapmak tzere bir risk sermayedari tarafindan kurulan J.
Peterman isletmesi, hizla biiyimekte oldudu sirada finansor yatinm sirketi ani bir kararla
finansman destegini gekti. Tum gabalar isletmeyi kurtarmaya yetmedi ve isletme Aralik 1998'de
iflas icin mahkemeye basvurarak tasfiye siirecine girdi. Mart 1999 tarihinde ise igletmenin tiim
aktifleri harag mezat satildi. Mezatin son kalemi isletmenin entellektiiel aktifleriydi. Bunun iginde
isletmenin musteri portféyl, bilgisayar sistemleri, isg6renlerin bilgi, beceri ve tecriibeleri v.s.
vardi. Mezat sirasinda umutsuzluga diisen igletme sahibi, mezatin son kalemi satildiinda dolar
milyoneri oldu. Ciinkii, bu kalemlerin tamami 10 milyon dolara satildi. Bu goriinmez varliklan
satin alan isletmenin yoneticisi, 10 milyon dolara bu ismi, bir katalog ve postayla siparig isi satin
almanin hayatinda yaptig1 en iyi is oldugunu soyledi.("Entelektiiel Sermayenizi Nasil
Kullanirsiniz” Paramatik,23.5.1999, s.50-51.)

2 ganli, a.g.e., s.1.
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igletmenin degeri de o kadar ylksek olacaktir. Benzer bir sekilde tek bir
musteriye ya da tedarikgiye bagdliik da isletmenin riskliligini yUkseltecek,
dolayisiyla degerini azaltacaktir. isletmenin musteri tabaninin isletme
sahiplerine ya da yoneticilerine olan baglihdi da isletmenin tamamen satiimasi
ya da yénetimin degistirilmesi gibi durumlarda énemli bir risk kaynag: teskil
ederek isletme degerini diistrecektir.”

2.5.3. Likidite Primi (iskontosu)

Degerlenen hisse senedi, halka acglk olmayan bir isletmeye ait ise
genellikle bir likidite sorunu sézkonusudur. Bir alici bulunsa bile satis isleminin
alaca@i sure uzun olabilir. Bu durumda deg@erlenen isletmenin gercek degerini
bulmak igin bulunan degdere bir iskonto uygulanmasi gerekir.™

Amerika'da yapilan bir arastirma sézkonusu iskontonun ortalama % 33.75
olarak gergeklestigini ortaya koymustur. Amerikan I¢ Gelirler Departmani
s6zkonusu iskonto igin % 35 oranina izin vermistir. Ancak uygulamada oranin
zaman zaman % 60'in Ustiine ¢iktigi gorulmektedir.”

2.5.4. Kontrolden Yoksunluk (Azinlik Hissesi) iskontosu

Kontrolden yoksunluk iskontosuy, likidite iskontosundan farklidir. CUnku
degerlenen hisse likit olsa bile bu iskontonun uygulanmasi gerekebilir. Ancak
ayni prensipler iki durum i¢in de gegerli olabilir. CUnkd kontrol saglayan
pozisyonlar azinlik pozisyonlarina gére ¢ok daha fazla likit ve pazarlanabilirlik
yetenegine sahiptir.”

3 Alan J. Scharfstein, “Creating and Implementing a Game Plan to Sell The Company”,
Electronic News, Cilt:44, Say1:2209, 36-37, (03/09/1998), s.37. _

™ Idelle A.Howitt,“Valuing Closely Held Stock®, CPA Journal, Cilt:63, Sayi9, 42-49 (Eylil
1993),5.47.

" Hal B. Heaton, “Valuing Small Businesses: The Cost of Capital”, Appraisal Journal, Cilt:65,
Sayi:1, 10-22, (Ocak 1998), s.11.

76 | eslie Spencer, “Valuing A Business”, Forbes, Cilt:153, Say::8, 98-101, (4 Kasim 1994),
s.100.
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Eder degerlenen pay isletmenin % 50’sinden fazlaysa gercek degerin
bulunmasi i¢in payin sagladigi kontrol nedeniyle genellikle bir “kontrol primi”
eklenir. Aksine pay % 50'nin altinda ise kontrol olanaginin olmamasi ve
pazarlanabilirlik azhid1 nedeniyle bir iskonto uygulanir. Bir bagka deyisle; 100
milyar TL degere sahip bir isletmenin % 55 hissesi 55 milyar TL'den fazla, % 45
hissesi ise 45 milyar TL'den az dedere sahip olacaktir.”’ Bulgular halka agik
isletmelerde azinlik hisselerinin % 25-40 arasi bir iskonto ile, kontrol hisselerinin
ise % 33-50 arasi bir prim orani ile degerlendigini ortaya koymaktadir.”®

Yukarida verilen rakamlar Amerikan kaynaklarindan alinmistir. Bu prim ve
iskontolar blyuk 6lcide sermaye maliyeti, likidite riski primi gibi unsurlan
icermektedir. Her Ulke igin dogru oranlar o Ulkenin kosullar gézdéniunde
bulundurularak belirlenmelidir.

7 Howitt, a.g.e., 5.48.
78 Spencer, a.g.e., 5.99



IKiNCi BOLUM

DEGER TABANLI YONETIM’IN TEKNIK YONLERI:
PIYASA ETKINLiGi VE SERMAYE MALIYETi

1. PIYASA ETKINLIGi

Hisse senedi piyasalarinin ve degerinin tasidigi subjektif nitelikler
nedeniyle hisse senedi fiyatlarini dogru tahmin etme ve dolayisiyla dogru
zamanlarda alim satim yaparak kazang elde etme, uzunca bir stredir insanlarin
¢6zmeye caligtiklari karmasik bir problem olmustur. Ne var ki bu problemin tam
anlamiyla ¢6zimd ne simdiye kadar mimkin olmustur, ne de bundan sonra
mUmkin olacaktir. Bugin, yodunlugu piyasanin geli§mi§Iik'dUzeyiyle orantil
olmak sartiyla pek ¢cok ekonomik ve sosyal degiskeni dikkate alan sofistike
modellerle hisse senedi fiyatlarini 6ngérme ¢abalari s6z konusu olmakla birlikte;
fal, astroloji gibi yaklagimlaria tahmin yapanlar da bulunmaktadir.

Kuramsal olarak hisse senedi fiyatlarinin tahminine yénelik iki geleneksel
yaklagim bulunmaktadir:"® |

1. Sabit Baz Kurami (Firm-Foundation Theory)
2. Gokyuzindeki Kaleler Kurami (Castle-in-the-Air Theory)

Bunlara, akademik cevrelerde 6zellikle 1970'lerde giindeme gelen Yeni
Yatinm Teknolojisi (New Investment Technology) adh Gginch bir kuram

eklenebilir.

®  Ferhat Ozcam, Teknik Analiz ve IiMKB, (Ankara: SPK, 1996) s.1-3;
http://bluestars.kolayweb.com/273297233973.html, 15.03.2003
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Sabit Baz Kurami, her bir hisse senedinin, mevcut kosullarin ve gelecege
iliskin beklentilerin dikkatli bir analizi ile belirlenebilen bir gergek degerinin
oldugunu varsayar. Piyasa fiyati belirlenen bu gergek degerin altina dustugande
alim, ustne giktiginda ise satim firsatt dogar. Bu durumda yatirim, bir hisse
senedinin piyasa fiyati ile gercek degerinin sabit bazinin dogrudan
karsilastiriimasi sorunu olmaktadir.

Gékyt‘lzﬂndekiv' Kaleler Kuraml ise psikolojik faktérler (Gzerine
odaklanmaktadir. Unli ekonomist Keynes'e gére, yatlrlmcnar gercek degeri
bulmaya degil, yatirimci toplulugunun gelecekte nasil davranacagini 6ngérmeye
calismalidir. Mesele topluluktan énce harekete gegmektir. Keynes'e gére eger
bir hisse senedinin fiyatinin G¢ ay sonra 20’'ye dugece@ine inaniyorsaniz,
muhtemel degeri 30 bile olsa bir yatinma bugtin 25 6demek anlamli degildir. Bu,
bir yarigmayi kimin kazanacagini bilenler arasindan birisine édul verilece@inde,
insanlarin kendi kigisel yargilaryla degil, toplulugun kimi segecegini tahmin
ederek karar vermeye egilimli olmalari gibidir.

Yatirimcilar hisse senedini, ilerde bu fiyattan daha yuksek fiyata satin
alacak birileri olacag! varsayimiyla alirlar. Daha Ahmak Kurami (Greater Fool
Theory) olarak adlandirilan bu yaklasima gére, ilerde hisse senedinin gercek
degerinden 6rnegin bes kat fazla ¢deyecek birilerini bulabil&ikten sonra, hisse
senedini gergek degerinden (¢ kat fazlaya satin almak tamafnen mantikhidir.

Bununla birlikte sadece Gokylzindeki Kaleler Kuramina inananiarin
oldugu bir piyasanin s6z konusu olamayacagl aciktir. Bir piyasanin
galisabilmesi igin izleyicilerin izleyecekleri birilerine, yani Sabit Baz Kurami’’na
inananlara ihtiya¢ vardir. Sabit Baz Kuramr'na inananlar ne kadar ¢ogalirsa,
piyasa da o kadar etkinlesecek, dolayisiyla Gokyizindeki Kaleler Kurami'nin

islerligi de o 6lglide azalacaktir.

1970'lerde, Ozellikle akademik cevrelerde taraftar bulan Yeni Yatirim

Teknolojisi ise gegmisteki hareketlerin temel alinarak gelecekteki egilimlerin
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ongorulemeyecegini ileri surmektedir. Bu kuramin ekstrem sekline gére bir
gazetenin ekonomi sayfalarina kiguk oklar atan gézleri bagh bir maymun,
uzmanlar tarafindan dikkatlice secilmis bir portfdy kadar iyi bir portféy
sececektir.® Bunun nedeni hisse fiyatlarinin tamamen rassal (tesadifi) olarak
hareket ettikleri inancidir. Nitekim uygulamada zaman zaman hisse fiyatlarinin
tesadifi hareket ettidini gésteren érneklere rastlanmaktadir.®!

GUnimlzde  yukandaki  yaklagimlar su  farkl “adlar altinda
incelenmektedir:®

1. Temel Analiz
2. Teknik Analiz

Temel Analiz, Sabit Baz Kurami'na, Teknik Analiz ise Gokytzundeki
Kaleler Kuramr'na karsilik gelmektedir. Yeni Yatinm Teknolojisi, ginimuUzde
daha cok Rassal Yurtyis Kurami (Random Walk Theory) olarak bilinmektedir.
Ancak, Eugene Fama hisse senedi fiyat hareketlerinin tamamen tesadfi
olmadigini tespit ederek kurami Etkin Piyasalar Kurami (Efficient Markets
Theory) olarak adlandirmigtir.

1.1.Etkin Piyasalar Kurami

Yapilan kuramsal c¢alismalarda, hisse senedi fiyatlarinin gegmisteki
fiyatlarla iligkisi olmadigi; ekonomi, sektdér ve ortaklikla ilgili butin bilgileri
yansittigy; dolaylswlé hisse senedi fiyatlarinin rassal (tesadufi) olarak hareket
ettidi ileri strGlmastar. Bu nedenle, bu goérislere dayanan yaklasim baglangigta

*® Burton G. Malkiel, A Random Walk Down Wall Street, (New York: W.W. Norton and
Company Inc., 1985), s.20., (Ferhat Ozgam, Teknik Analiz ve iMKB, (Ankara: SPK, 1996)
s 7.’deki alinti)

Inglltere'de Hertfordshire Universitesi'nde yapllan bir deneyde, 5 yaslndakl kiigiik bir kiz
borsada bir profesyonelden ve bir falcidan daha iyi sonug almistir. Deneyde kiigiik kizin sectigi
portfdy, FTSE 100 endeksinin %16 distigia 2002 yilinda yillik %5.8 getiri elde ederken, mesleki
uzmanhdina ve bilgisayar hesaplarina dayanarak oynayan deneyimli bir borsacinin segctigi
portféyiin %46.2, gezegenlerin isaretlerini yorumlayarak oynayan taninmig bir astrologun
portféyiiniin ise %6.2 zarar ettigi gorulmistir. (“Borsada Oynamak Belki de Cocuk Oyuncagr”,
M|I||yet 20.03.2003)

2 Ozgam, a.g.e., S.7-8.
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Rassal Ydrayas Kurame olarak adlandinimis, fakat daha sonra bu kuram
geligtirilerek Etkin Piyasalar Kurami olarak ifade edilmistir. Bu yaklasima gére
etkin bir sermaye piyasasi, ekonomik anlamda tam rekabet piyasasini saglayan

kosullara paralel kogullarin gergeklestigi piyasa olarak tanimlanmistir.
Etkin bir piyasanin kosullari sunlardir:®

i. Piyasa, hicbiri tek bagina piyasayi etkileyebilecek gugcte olmayan gok
sayida katilimcidan olugsmalidir.

ii. Piyasadaki menkul kiymetlerle ilgili bilgiler tam ve dogru olarak,
kolaylikla ve dugtuk maliyetle sagdlanabilmeli; ekonomik, politik ve sosyal
yapidaki degisiklikler derhal piyasaya yansimalidir.®*

ii. Piyasaya katilanlarin davraniglari rasyonel olmali ve yatirimcilar elde
ettikleri bilgiyi dogru degerlendirmelidirler.

iv. Islem maliyetleri diigik ve likidite ytksek olmalidir.

v. Piyasanin kurumsal yapisi gelismis olmalidir ve duzenleyici mevzuat

piyasalarin istikrarli calismasini saglamahdir.
Menkul kiymet piyasalarinda etkinligin G¢ ayri boyutu bulunmaktadir.
a) Bilgisel Etkinlik: Bir menkul kiymetin her hangi bir andakir fiyatinin o menkul

kiymetle ilgili butan bilgileri yansitmasi ve bu bilgiler kullanilarak piyasadan
asin kazang saglanamamasi bilgisel etkinlik olarak adlandiriimakta ve bu

® Hiiseyin Cankurtaran, Menkul Kiymetler Piyasalarinda Etkinlik ve Risk-Getiri Analizleri,
Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlik Etidi, 1989, s.5.

* Grossman ve Stiglitz'e gére, etkin piyasalar kuraminin gegerli olabilmesi i¢in 6n kosul, bilgi
toplama ve islem maliyetlerinin sifir olmasidir. S6z konusu maliyetler pozitif oldugu siirece,
hisse senedi piyasalarinin bilgiye dayal etkin olmasi imkansizdir. Giinki, hisse senedi fiyatlan
tim bilgileri yansittigi takdirde yatinmcilar agisindan bir maliyeti olan bilgiyi toplamak anlamh
olmayacaktir. (S. Grossman ve J. Stiglitz, “On the Impossibility of Informationally Efficient
Markets”, American Economic Review, sayi:70, 1980, s.393-408.) Bu anlamda ekonomik
acidan daha anlamli. bir etkinlik tanimi Jensen tarafindan yapilmistir. Buna gére yatinmcilann
elde ettikleri bilgileri kullanarak islem yapmalarn sonucu elde edecekleri marjinal fayda, s6z
konusu bilgileri toplamak ve islemek igin katlanacaklar marjinal maliyetten biiyilk oldugu
siirece, hisse senedi fiyatlari mevcut bilgileri yansitacaktir. (M.C. Jensen, Some Anomalous
Evidence Regarding Market Efficiency” Journal of Financial Economics, sayi:6, 1979, s.95-
101.) '



b)

47

tur piyasalara da bilgisel etkin piyasa denilmektedir.®® Finans literattirinde
etkinlik dendiginde genellikle kastedilen bilgise!l etkinliktir. Menkul kiymet
fiyatlarinin tam bilgileri yansitmasi ¢ok iyimser bir durumdur. Bu nedenle
piyasa etkinligi U¢ farkl formda ele alinir. Bu Ug etkinlik formu asagida
incelenecektir.

Islemsel Etkinlik: Finansal piyasalarda “kaynak aktarimini en az maliyetle
gerceklestirmek” olarak agiklanan islemsel etkinligin saglanmasinda en
snemli amag i§|ém maliyetlerinin en aza indirilmesidir. Iglem maliyetleri
finansal sistem iginde yer alan finansal aracilar tarafindan azaltilarak
kiglk yatinmcilarin da finans sistemi icine dahil edilmesi ve finans
piyasalarinin varliindan ekonomik anlamda fayda saglanmasi olanakli
hale getiriimektedir. Bir piyasada kurumsal yatinmlarin gelismis olmasi
dolayisiyla yatinnmcilar icin élgek ekonomisi olusmasi ve finansal sistemde
¢cok sayida finansal araci olmasi nedeniyle alim satim komisyonlarinin
digmesi ile islem maliyeti azalabilmekte ve islemsel etkinlik artmaktadir.®
Dagitimsal Etkinlik: Hisse senedi piyasasinin éncelikli rold, bir ekonomideki
sermaye stokunun sahipliginin yayginlastiriimasidir. Genel anlamda bu
dustince, fiyatlarin kaynak dagilimi hakkinda dogru isaretleri verdigi bir
piyasaya iligkindir. Bu tur bir piyasa igletmelerin Uretim/yatirnm kararlarini
alabildigi bir piyasa; ve yatinmcilarin herhangi bir zamanda elde edilebilen
tum bilgilerin fiyatlarina yansidigini varsaydiklari hisse senetleri arasinda
secim yapabilmelerine olanak veren bir piyasadir.¥” Yani dagitimsal
etkinlik, Ulke kaynaklarinin menkul kiymetler araciligiyla yatinmcilar
arasinda optimal dagitiminin saglanmasidir. Dagitimsal etkinlik, dagitimin
etkin olmasi amacina hizmet eden bilgisel ve iglemse! etkinligin varligina
baghdir. Bunlardan birinin yoklugunda kaynaklarin optimal dagiimamasi
s6z konusudur.®®

® Frank K. Reilly ve Edgar A. Norton, Investments, (ABD: The Dryden Press,1995),s.215

8 Nilgiin Caglanmak Uslu, “Finansal Piyasalarda Etkinlik ve Etkinligin Zayf Formda Test
Edilmesi” (Yayimlanmamis Doktora Tezi, Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti, 2002),
s, 20-21.

¥ Meredith Beechey, David Gruen, James Vickery, “The Efficient Market Hypothesis: A Survey”,
Economic Research Department, Reserve Bank of Australia, Research Discussion Paper,
Ocak 2000, s.3.

% &zgam, a.g.e., s.115.
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EPK'ya gore menkul kiymet. fiyatlarinin iki temel 6zelligi vardir: Fiyatlarin
hizla ayarlanmasi ve tesadufi hareket etmesi. Ik olarak fiyattaki ayarlamalar,
piyasada ortaya ¢ikan bilgiye gére yavas olursa, menkul kiymet fiyatlari bilgiyi
tam olarak yansitmayacaktir. Ayrica fiyattaki ayarlamalar, olmasi gerekenden
az ya da fazla olursa, bazi yatinmcilar diger yatirimcilar aleyhine bir Gstlnltk
elde edeceklerdir. ikinci olarak, fiyatlarin tesadifi hareket etmemesi, duzenli
fiyat~degi§imle'rinden haberdar olan yahnmcﬂarm asiri kazang elde etmesine yol
acacak, bu da etkinligi bozacaktir®®

Piyasa etkin olarak c¢alisiyorsa “sUrekli denge” olarak nitelenen bir
durumda olacaktir. Bu soUrekli denge statik bir denge olmayip surekli
degismektedir. isletmenin degerini etkileyebilecek en son haber elde edildiginde
menkul kiymetlerin gercek de@erleri degdismekte ve piyasa fiyatlari yeni
degerlere uyum saglamaktadir. Sarekli denge kavramini geligtiren Paul
Samuelson, slrekli dengenin zaman gegerken menkul kiymetin fiyati ve
degerinin stirekli esit oldugu ve rastgelé birlikte dalgalanmasi durumunda
mevcut oldugunu sdylemektedir. Bu fiyat uyumu sarecinin hizi, bir piyasanin ne
kadar etkin oldugunu gésterir. Tamamen etkin bir piyasa surekli denge
halindedir. Yani piyasa fiyatlari her zaman gergcek deger[ere esittir. Gegici
nitelikte olsa dahi herhangi bir dengesizlik olursa, piyasa tam etkin degildir
demektir ve fiyatlar zaman zaman gergek degerlerden farkli olur.*

1.2.Etkinlik Formlari

Sermaye piyasalarinin tam etkinligi cok iyimser ve gerceklesmesi ¢ok zor
bir durumdur. Bu nedenle finans literattrtinde piyasalarin bilgiye dayal etkinligi,
yatinmcilarin  bilgi  kimesinin icerdigi verilere gére G¢ gruba ayrilarak
incelenmektedir. Bunlar zayif formda, yari gugli formda ve gigli formda piyasa

etkinligidir.

% Sewvtap Siingii, Etkin Sermaye Piyasasi Teorisi ve Menkul Kiymetler Piyasalarninin
Diizenlenmesi, Sermaye Piyasast Kurulu Arastirma Raporu, 1994, s.3.
%0 Hzgam, a.g.e., s.116.
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1.2.1. Zayf Formda Piyasa Etkinligi

Etkin piyasa varsayiminin zayif sekline gére, gecmisteki fiyat hareketleri ile
ilgili tim bilgiler cari piyasa fiyatlarina tamamen yansimistir. Bu nedenle hisse
senedinin segiminde, hisse senedinin fiyatindaki son egilimlerle ilgili bilgilerin
6énemi yoktur. Son U¢ gin iginde yUkselen bir hisse senedinin yarin ne olacag
bilinemez. Etkinligin zayif sekline inananlar bant izleyicileri (tape watbhers) ile
tablo ve grafikgilerin  (chartists) zamanlarini  boga  harcadiklarina
inanmaktadirlar.®® Yani zayif etkin bir piyasada teknik analiz calismaz.

1.2.2. Yan GU¢lu Formda Piyasa Etkinligi

Etkin piyasa kuraminin bu sgekline gére cari. piyasa fiyatlarinin kamuya
aciklanan tum bilgileri yansittigi kabul edilir. Eger bu dogru ise hisse senedi
analiz edilerek anormal getiriler elde edilemez.* Yari guglu etkinlik varsa bilgi,
rapor ve verileri incelemenin anlami yoktur. CUnkl piyasa fiyatlari kendilerini
hemen bu tarla raporlarda belirtilen iyi veya ko6t durumlara gore
dizenleyeceklerdir. Ancak “igeriden égrenenler (insiders)”, yar gucld etkinlikte
anormal bir getiri elde edebilirler.®® Yari gicli formda etkin bir piyasada teknik
analizin yan sira temel analiz yapmanin da bir anlami yoktur.;

1.2.3. Gugla Formda Piyasa Etkinligi

Etkin piyasa kuraminin gigli sekli, hisse senetlerinin cari fiyatinin ister
kamuya mal olmus, ister kisisel olsun her turl uygun bilgileri yansittigini belirtir.
Egder bu sekil gegerli ise icerden 6Jrenenler igin bile hisse senetleri piyasasinda
‘anormal getiriler sadlamak mumkin degildir.94 Ancak vyapilan analizlerin,

iceriden 6grenenlerin ticareti sonucunda asir getiri saglandigini bulgulamasi,

o Eugene F. Brigham, Finansal Yonetimin Temelleri, (Ankara: Ankara Universitesi Rektorltga
Yayinlan, 1996), Gevirenler: Ozdemir Akmut ve Halil Sariaslan, s.225-226.
Anormal getiri, yatinmin degerlendirilen riskine gére belirlenmis getirisini agan getiridir.
% Brigham, a.g.e., 5.226.
% Brigham, a.g.e., 5.226.
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piyasalarin gugla etkinlikte olmadi§i savini dogrulamaktadir. Bu nedenle gugll
etkinlik derecesinin ideal olarak benimsenen ancak gerc¢eklesmesi mimk{n
olmayan bir formu temsil ettidi belitilebilir.®® ABD'de ve diger gelismis
piyasalarda uygulamaya yonelik testler etkin piyasa kuraminin genellikle zay!f,
nadiren de yari gugll formunun gegerli oldugunu ortaya koymaktadir. icerden
6grenenlerin  anormal kazan¢ elde edebilmeleri nedeniyle guglt formun
bulunmadidi géralmustar.

Piyasa etkinligi degerlehdirilirken, piyasalarda ortaya cikan bir takim
anomaliler de deg@erlendirilmelidir. Piyasa etkinligine gére fiyatlar rassal olarak
hareket etmekle birlikte bazi dlzenli 6rneklere de rastlanmaktadir. Bu
anomalilerin baglicalar zayif formda etkinlik i¢in hafta sonu ve yil sonu etkileri;
yarl guclt etkinlik igin ise dusUk fiyat’/kazang oranli hisse senetleri etkisi ve
buyUklik etkisi olarak kabul edilmektedir. Yani zayif etkin bir piyasada hisse
senetlerinin cuma ganleri ve yil baglarinda hafif bir yikselis, pazartesileri ve yil
sonlarinda ise hafif bir dusts egiliminde oldudu, bu etkiden dolay: ekstra getiri
elde edilebilecedi belirlenmistir. Bu etkilerin nedenleri agiklanamamakta, ayrica
aracilik komisyonlari dikkate alindiginda ya ortadan kalkmakta ya da c¢ok kugik
derecede olmaktadir. Benzer sekilde yan glgli formda oldugu tespit edilen bazi
piyasalarda da dasuk F/K oranina sahip hisse senetleri ile daha kouguk
isletmelere ait hisse senetlerinin daha yuksek getiri saglama blanaél saglayarak

bir anomali durumu ortaya koydugu belirlenmistir.%
1.3.IMKB’nin Etkinligi

IMKB'nin etkinlik derecesini belirlemeye ve IMKB'de 6zellikle zayif formda
etkinligi test etmeye yonelik galismalar yapiimigtir. Bu ¢alismalardan bazilar ve

‘sonuglar asagida kronolojik olarak siralanmaktadir.

% Meral Varis Tezcanl, igeriden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar, (Istanbul: IMKB
Yayinlan, 1996), s.22.
% Ozcam, a.g.e., s.119-124.
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IMKB'nin etkinligine iligkin ilk calisma Cankurtaran tarafindan yapilmistir.%’
Bu calismada IMKB'ye kote edilmis ve aktif olarak islem géren 19 hisse
senedinin Nisan 1986-Haziran 1988 verileri kullanilarak ge¢mis fiyat
degisimlerinin, gelecekteki fiyat degisimlerini agiklamadi§i tespit edilmistir.
Ancak, s6z konusu korelasyonun tespit -ediimemis olmasinin zayif formda
etkinlik igin gerekli, fakat yeterli olmadigi ifade edilmig ve IMKB’nin zayif formda
etkin olup olmadidi konusunda kesin bir géris bildirilmemistir. Calismanin
sonunda ise, etkinligin 6n sartlar olarak kabul edilen yéterli alici ve saticinin
bulunmasi, hisse senetleriyle ilgili bilgilerin tam ve dogru olarak ve dasik
maliyetle saglanmasi, rasyonel yatirrmci davranisinin olmasi ve gelismis bir
kurumsal yapinin olmasi gibi durumlarin var olmadidi belirtilerek, IMKB'nin zayif
formda etkin olmadigi ileri sGrtuimastur.

IMKB'nin etkinligi ile ilgili bir dider calisma Alparslan tarafindan
gerceklestirimistir.®® Calismada 15 hisse senedinin 10 Ocak 1986- 28 Ekim
1988 dénemindeki haftalik fiyat verileri kullanilarak filtre testi® yaklagimiyla
IMKB’nin zayif formda etkinligi test edilmis; daha énceki fiyat verileri izlenerek,
saf al ve tut stratejisinin tzerinde kazang elde edilebildidi, dolayisiyla IMKB’nin
zayif formda etkin oimadi§i tespit edilmistir. Calismada uygulanan seri
korelasyon testi ve dénem testi, filtre testinin aksine iMKB’nin zayif formda
etkinligini cUrutememis olmakla birlikte, genel olarak iMKdee gecmisteki fiyat
verileri kullanilarak saf al ve tut yatirnm stratejisi ile saglanan kazancin oldukga
Uzerinde kazang sa@lanabilecedi; bu nedenle IMKB’'nin zayif formda etkin
olmadidi ifade edilmistir.

 cankurtaran, a.g.e.
® Selim M. Alparslan, “Test of Weak Form Efficiency in Istanbul Stock Exchange”,
gaylmlanmamls Yilksek Lisans Tezi, Bilkent Universitesi, Isletme Enstitisti, 1989)

Piyasa etkinligini 6lgmek igin farkl teknikler kullaniimaktadir. Bu tekniklerin baglicalar, zayif
formda etkinlik igin Filtre Testi, Seri Korelasyonlar Testi ve Donem Testleri; yan gii¢lii formda
etkinlik igin, Ogrenme Bosluklan Testi, Faiz Orani Degigiklikleri ve llan Etkisi Testi ile Hisse
Boliinmeleri ve Temettii Hisseleri Testidir.
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Muradoglu ve Onkal'® tarafindan 1992'de, Muradoglu ve Metin'®
tarafindan 1995'de ve Balaban, Candemir ve Kunter'%? tarafindan yine 1995'de
yapilan c¢alismalarda ise makro ekonomik veriler kullanilarak IMKB'nin yari
gucli formda etkinligi sinanmis, calismalarin tamaminda IMKB’nin yari gigli
formda etkin olmadi§! sonucuna ulasiimistir.

Metin, Muradoglu ve Yazici tarafindan 1997 yilinda yapilan galismada ise
4 Ocak 1988 - 27 Aralik 1996 tarihleri arasinda iIMKB'deki zayif etkinﬁkler,
rassal ylrlyls testi ve haftanin gunleri etkisi kullanilarak sinanmaktadir.'®
Rassal yurayus modeli arastirmaya dahil olan tum dénemler i¢in reddediimis
olup, sinamalar zayif etkinligin de reddi yéninde sonu¢ vermektedir. Haftanin
gunleri testinin Cuma ve Pazartesi glnleri etkisini teyid etmesi ile de piyasanin
etkin olmadigi sonucu ortaya ¢ikariimistir.

Ozun tarafindan 1999 yilinda yapilan galismada ise 1987 -1998 yillari
arasinda IMKB Ulusal-100 Endeksi gunlik verileri kullanilarak IMKB'nin zayif

formda etkinligi incelenmektedir.'®

Calismada, gelismis piyasalarda kullanilan
tekniklerin gelismekte olan piyasalarin etkinligini 6igmekte yaniltici oldugu éne
strilmis, bu nedenle metodolojide bir takim duzenlemeler yapiimistir. Sonug
olarak, daha énceki galigmalarin aksine IMKB’nin zayif formda etkin oldugu
ortaya konmustur. Politik istikrarsizlik ve riske ragmen iMKB: kaynaklarin etkin
kullamimi konusunda yeterince gugludur. Yatinmcilar bu etkinlik nedeniyle,
endeksin gegmis verilerini kullanarak karli iglem stratejileri gergeklestiremezler.

IMKB’de teknik analiz ekonomik fayda saglamamaktadir.

'® Gglnur Muradoglu ve D. Onkal, “Tiirk Hisse Senedi Piyasasinda Yani-Giiglii Etkinlik”, ODTU
Geligsme Dergisi, sayi:19, 1992, s.197-201.
%' Giilnur Muradoglu ve Kivileim Metin, “Effi iciency of Turkish Stock Exchange with respect to
Monetary Variables: A Cointegration Analysis”, European Jourmnal of Operational Research,
say!:90, 1996, s.566-576.
92" Ercan Balaban, H. Baturalp Candemir, Kiirsat Kunter, “Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda Yari-Giiglil Etkinlik”, Dog.Dr. Yaman Asikoglu'na Armagan, SPK Yayinlari, 1996,
§.225-264.

® Kivileim Metin, Giilnur Muradoglu ve Bilgehan Yazic, “[stanbul Menkul Kiymetier
Borsasn nda Haftanin Giinleri Etkisi”, IMKB Dergisi, Yil:1, Sayi:4 Ekim/Kasim/Aralik 1997

Alper Oziin, “Kaos Teorisi, Hlsse Senedi Getmlermdekl Dogrusal Olmayan Davraniglar, Zayif

islem ve Gelisen Piyasalarda Piyasa Etkinligi: IMKB Ornegi”, IMKB Dergisi, Cilt:3, Sayu:9,
Ocak/Subat/Mart 1999.
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Uslu tarafindan 2002 yilinda yapilan calismada Ocak 1997-Eylul 2002
dénemine ait IMKB 100, Mali, Sinai, Hizmet ve IMKB TUm endeksine ait veriler
kullanilarak IMKB’nin zayif formda etkinligi test edilmistir.'® Analiz sonucunda
s6z konusu endekslerin cari déneminin, bir dnceki donemden etkilendidi ortaya

konmus; dolayisiyla IMKB’nin zayif formda etkin olmadidi sonucuna variimigtir.

Son olarak Zengin ve Kurt tarafindan 2004 yilinda yapilan analizde ise
Ocak 1992-Eylul 2002 arasindaki dénem esas alinarak IMKB'nin zayif ve yari
gicl formda etkinligi sinanmigtir.’® Calisma sonucunda IMKB 100 endeksinin
rassal yuruyuse uydugu ve IMKB’nin zayif formda etkin oldugu tespit edilmistir.
Buna karsin uygulanan testler sonucu IMKB endeksi ile bazi makro ekonomik
parametreler arasinda nedensellik iligkisi oldugu, bu ytzden endeksin formule
edilebilecegi, dolayisiyla IMKB'nin yar gicla formda etkin olmadidi sonucuna
variimistir.

Daha o6nce ABD piyasasi icin yapilan testlerin bir kisminin ABD
piyasasinin zayif formda etkin oldugu; bir kisminin ise yari guglil formda etkin
oldugu sonuglarina ulastigi ifade edilmigti. IMKB’nin etkinlidini 6lgmeye y6nelik
cahismalarda da gelisen sonuglar ortaya ¢iktigi gérilmektedir. Bunun en énemli
nedeni piyasa etkinligine yonelik testlerin sonuglarinin uygulanan metodolojiden
etkilenmesidir. Bununla birlikte IMKB icin yapilan (;al|§r'nfalar|n cogunlugu,
IMKB’nin zayif formda etkin olmadigi sonucuna varmigtir.

EPK'nin varsayimlarn géz énine alindiginda da IMKB’nin mevcut yapisinin
bu kosullari saglamaktan uzak oldugu gértlebilir. S6z gelimi EPK'nin en 6nemli
varsayimlarindan birisi, yatirnmeilarin hig birisinin veya hi¢bir grubun tek bagina
piyasay! etkileyebilecek glice sahip olmamasidir. Ancak Sermaye Piyasasi
Araci Kurumlar Dernegi verilerine gére 2004 yili bagi itibariyle IMKB'de 906.718
yatirnmci bulunmakta, buna kargin sadece 10 yatirimei toplam portféy degerinin

105 Usly, a.g.e.

1% Hilmi Zengin ve Serdar Kurt, “lMKB’nin Zayif ve Yar Guglii Formda Etkinliginin Ekonometrik
Analizi", Oneri-Marmara Universitesi Sosyal Bilmler Enstitiisii Dergisi, Cilt:6 Sayi:21, 145-
152, (Ocak 2004),.
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% 13’Une, 100 yatinmci % 38'ine, 1000 yatirnmei % 67’sine hukmetmektedir.
906.718 yatinmc arasinda sadece 1585 yatinmci 1 Trilyon TL'nin Uzerinde
portfdye sahiptir.'”” Bu rakamlar, kiguk bir grup yatirmcinin IMKB'de piyasayi
etkileyebilecek glice sahip olduklarini, dolayisiyla IMKB'nin etkin bir piyasa
olmasinin 6niinde engeller bulundugunu ortaya koymaktadir.

1.4.Piyasa Etkinligi ve Deg@er Tabanli Yonetim

Calismanin izleyen bélumtnde ayrintili olarak incelenecedi (zere Deger
Tabanh Yoénetim, igletmenin piyasa de@erini engoklamak amaciyla tim igletme
stratejilerini ve faaliyetlerini bu amag¢ dogrultusunda diizenlemeyi hedefleyen bir
yonetim anlayisidir. EPK, piyasanin ulasilabilir tim bilgilere sahip oldugunu ve
yatinmcilarin, hisse senetlerinin piyasa fiyatiarini olusturmak igin bu bilgilere
dayall ussal yargilara sahip oldugunu sdylemektedir. Piyasalar herhangi bir
anda tum yatinmcilarin bilgiye dayali yargilarini yansitir ve bu ylzden
ulagilabilir bilgileri kullanarak piyasayl yenmek; bir baska deyisle asiri kazang
elde etmek mumkan degildir.

Eger EPK dogruysa, bu, isletme yéneticileri igin olumlu bir durumdur. Eger
piyasa etkinse isletmenin hisse senetleri herhangi bir anda.dogru degerlenmis
olacak, nakit akigint arttirici ve beklentileri iyilestirici dogru liararlar alan ya da
isletmenin riskini ve iskonto oranlarini dislren yéneticiler, hissedar getirilerine
iliskin piyasa beklentilerini gelistirecekleridir. Dolayisiyla isletme degerini
encoklamayl amaglayan ydéneticiler ne yaparsa, piyasa bunu igletmenin hisse

senedi fiyatlarina yansitacaktir.'®

Bir isletmeye iiligkin bilgilerin mikemmel olmamasina yol agacak, her birisi
yoneticilere verdikleri kararlar ve isletme kaynaklarini dagitma yéntemleri
vasitasiyla deger yaratmak igin birer firsat sunan pek ¢ok sebep bulunmaktadir.
Piyasa daha buyuk isletmeleri degerlemede, pek ¢ok analistin bu igletmelerin

her hareketini izlemesi nedeniyle daha etkin olabilir. Piyasa toplamda genellikie

07 \www.tspakb.org.trfindex_tur.htm, 6.3.2005 tarihi itibariyle en giincel rapora ait veriler.

108 Knight, a.g.e., 5.34.
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etkindir; ¢inkl her bir hisse senedi bazinda fazla ve eksik dederlemeler birbirini
dengelemektedir. Her bir hisse senedi, tam olmayan veya ulagilamayan bilgiler
nedeniyle etkin bir sekilde degerlenememis olabilir. Buradan hareketle
yatinmcilarin  hisse senetlerini gelecede iliskin beklentilerini yansitarak
fiyatlandirdiklan séylenebilir. Yatirimcilarin beklentileri cari finansal sonuglari
astigt sUrece, yéneﬁciler icin deger yaratma adina énemli firsatlar vardir.'®

Bilgisel agidan etkin olmayan bir piyasada yatirmeilar piyasadan
cekilecekler ya da daha yuksek getiri beklentisi iginde olacaklardir. Bu durumda
hisse senedinin piyasa degeri azalacagindan isletmenin piyasadan fon
saglamasinin maliyeti de artacaktir. Ayrica, isletmenin iceriden 63renenlerin
ticareti gibi faaliyetlere sikga konu olmast, isletmeye olan guvenin sarsiimasina
ve hisse senedi fiyatinin dismesine neden olacaktir. Bu durumda isletme,
sermaye maliyetini dusurlici Onlemlere basvurarak piyasaya disuk riskle
calisan bir isletme oldugu mesaji vermeye caligir.'*°

Bu tr faaliyetler, aracilarin islemlerinin takip edilmesini zorunlu kildigindan
isletmeye zarar verecek faaliyetleri dnlemek amaciyla hukuki sozlesmeler
yapma ihtiyacindaki isletmenin yeni fon bulma maliyetlerine ilave yuk
getirmektedir. Aracilik maliyetinin kontrolinde, marjinal gézetim maliyetlerinin
hisse senedinin piyasa degerindeki marjinal kazanca e§itlenn{esinin saglanmasi
dikkate alinmaktadir. Aksi halde hisse senedinin piyasa degeri de digecek, bu

ayni zamanda, isletmenin sermaye maliyetini arttiracaktir.’"!

Gelismis ve etkinlik derecesi gérece yuksek piyasalarda halka agtk ya da
kapali reel varliklarin de§erlenmesi zahmetli bir istir. isletme finansmaninin
klasik modelleri dikkatli bir sekilde goz o6niinde bulundurulmali ve gergek
degerleme uygulamalarina adapte edilimelidir. Ornegin, gelismis ve yuksek
etkinlik derecesindeki finansal piyasalarln'bir ornedi konumundaki ABD’de bile
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM), Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM) veya

109 Knight, a.g.e., s.35.
"0 Tezcanil, a.g.e., 5.37.
" Tezcanli, a.g.e., s.38.
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reel opsiyonlar gibi genis kabul géren yapilar bile uygulamacilar igin gtglikler
tasimaktadir. Akademisyenler ve uygulamacilar arasinda, kullanilacak piyasa
risk primi ya da piyasa carpanlari yaklagiminin iNA ile yapilan degerleme ile
kargilagtirildiginda ne 6lgiide dodru sonug verdidi gibi nispeten basit ama
oénemli konularda bile gérus birligi saglanamamaktadir. Bu zorluklar etkin
olmayan piyasalarda daha da artmaktadir. Tipik olarak volatil (degisken) ortam
ve bu piyasalarin birer gecis piyasasi niteliginde olmasi degerleme surecinin
karmagikigini daha da arttirmakta ve bazi temel sorular! ortaya cikarmaktadir.
Bu sorularin baglicalari sunlardir; |

o Geligen bir piyasa igin glvenilir finansal veriler nereden elde edilebilir?

e Risksiz faiz orani nedir?

o Ulke riski, degerleme modeline nasil adapte edilmeli?

e Piyasa risk priminin bayGklagu nedir?

o Kuiglk ve ¢ok az miktarda degerle ilgili referans sunan piyasalarda
ortalama betalar nasil hesaplanabilir?

. Hisse senedi piyasasi olmayan bir {lkede sermaye maliyeti nedir?

e Mevcut sistematik olmayan riske iligkin ampirik ¢alismalarin olmadigi
bir Ulkede halka acik olmayan bir igletme nasil degerlenmeli?

Bu sorular cevaplanmali ve degere dayali bir yénetim énlay|§| gelismekte
olan ekonomilerde de yerlesmelidir. CUnkl ekonomik yapr ve sermaye
piyasalari hizla kuresellesmekte, sermaye hizla mobilize olmakta, ayrica
gelismekte olan ekonomiler artan bir gsekilde yatinimcilar, ydneticiler ve
girigsimciler igin gekici faaliyet alanlari haline déntgmektedir. Bu da, bu Ulkelerin
sermaye piyasalarini hizla liberallestirmelerini, etkinlestirmelerini ve igletmelerini

yeniden yapilanmaya tabi tutmalarini gerektirmektedir.''2

Deger Tabanh Yoénetim, bir isletmede kéklU kulturel degisim, para, zaman
ve caba gerektirmektedir. Ne var ki isletmenin degerini encoklamak icin
yonetimce girisilecek didinmelerin, bu didinmelerin piyasa tarafindan takdir
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edilmemesi ve piyasaya yansimamas! durumunda bir anlami olmayacaktir. Bir
isletmede uygulanan ydnetim politikalarinin isletme degerine yansimasi, iginde
bulunulan piyasanin etkinlik dizeyiyle ilgilidir. Bu nedenle etkinlik derecesi
yuksek bir piyasada yénetim kararlari, isletme dederine daha dodru yansiyacak,
dolayisiyla deger tabanl yénetim daha anlamli ve faydal olacaktir. Bununla
birlikte etkinlik derecesi dusik bir piyasada deger tabanli yo6netim
uygulamalarinin yararsiz olacagini éne stirmek de yanlis olacaktir. CUnka her
yatinmcinin ve yatinmcilarin olusturdugu piyasanin, isletme yénetimince alinan
uzun vadeli finansal performansi arttirici kararlari, piyasanin yapls[na bagli
olarak agirligr degisse de, gorecedi ve dederlendirecedi yadsinamaz bir
gercektir. Bir hisse senedinin fiyati kisa vadede manipulatif hareketler, global ve
yerel ekonomideki gelismeler ile sektérel gelismelerden dolayr degisebilmekle
birlikte orta ve uzun vadede mutlaka igletmenin performansina paralellik
gosterir. Daha 6nce ifade edildi§i Gzere diustuk ve yuksek degerlenen hisse
senetlerinin birbirlerini dengelemesi sonucu piyasalarin genellikle toplamda
etkin olmas: gibi, tek tek hisse senetleri bazinda da kisa vadede dustk veya
yiksek degerlemeler s6z konusu olabilecek, ancak orta ve uzun vadede bu
hareketler birbirlerini dengeleyecek ve hisse senedi gercek degerini bulacaktr.
Ayrica sermayenin mobilizasyonu ve sermaye piyasalarinin kuresellesmesi,
uzun vadede etkinlik artisini, finansal performansi ve piyasa degerini
encoklamaya yonelik anlayisi zorunlu kilmaktadir.

2. SERMAYE MALIYETIi

Deger, degerleme ve degder tabanli yénetim kavramlar mutlak surette bir
indirgeme faktora icerirler. INA yéntemiyle isletme degerlenirken gelecekte
beklenen nakit akiglari Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) ile bugtne
indirgenir. Modern DTY tekniklerinde de sermayenin maliyeti, yani iskonto orani
en 6nemli degiskenlerden birisidir. Canka DTY’nin temeli, isletmenin, sermaye
maliyetinden daha yuksek kazang elde edebilmesidir. Yani bir igletmenin deger
yaratmasl, sermayenin maliyetinden daha yiksek oranda kazang getirici
projelere yatirim yapmasi ile mumkan olabilir. Bu nedenle kullanilacak iskonto
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oraninin belirlenmesi degerlemede blyluk 6nem tasimaktadir. Daha énce de
ifade edildigi gibi indirgemede kullanilacak en dodru iskonto orani igletmenin
sermaye maliyeti olmaktadir.

2.1. Sermaye Maliyeti Kavrami

Bir igletmenin sermaye maliyeti éyle bir orandir ki; isletme o dizeyin
altinda getiri elde ettiginde deger asindirmakta; o dizeyin Uzerinde getiri elde
ettijinde ise deger yaratmaktadir. Degerleme acisindan bakildiginda ise
sermaye maliyeti, gelecekte beklenen nakit akislarini buginki degere
dénusturmek icin kullanilan iskonto oranidir.

Hem kreditérler hem de hissedarlar fonlarini, benzer risk sinifindaki bagka
isletmelere yatirmak yerine bir isletmeye yatirdiklarinda, bunun alternatif
maliyetinin kargilanmasini beklerler. AOSM, tim yatirimcilar igin gelecekte
beklenen nakit akiglarini bugtinktl de@erine dénustarmek icin kullanilan iskonto
orani ya da paranin zaman degeri faktérini ifade eder. Dolayisiyla sermaye
maliyetinin tahmini sireci, borg, 6zsermaye ve diger tum sermaye kaynaklarini

icermelidir.''

Bir yatinmcinin yatinrmindan bekledigi getiri orani, rislésiz getiri orani ve
risk primi olmak Uzere iki temel bilesenden olusur. ilk bilegen satin alma
guctunde olusacak muhtemel kayip ve tuketimi erteleme nedeniyle talep
edilmekte, yani paranin zaman degeri ile tuketimi ertelemenin bedelini
icermektedir. ikinci bilesen ise yatirima konu olan varliga baglidir ve bu varlik
icin s6z konusu olan riske katlanmanin karsiligini ifade eder.''* Bu ifadedeki
yatirima konu olan varligin, yatirimcidan bor¢ ya da 6zsermaye talep eden bir
isletme oldugu varsayilirsa, risksiz faiz orani ve yatirimcinin isletmenin
riskliligini deéérlendirerek belirledigi risk priminin toplami, yatinmci agisindan bu
yatinmdan beklenen getiri oranini ifade etmekte; dolayisiyla isletme agisindan

"3 Tom Copeland, Tim Koller ve Jack Murrin, Valuation, (ABD:J.Wiley, 2000) s.201
"4 Javier Estrada, “The Cost of Equity in Emerging Markets: A Downside Risk Approach”,
Emerging Markets Quarterly, Sayi:4, Sonbahar 2000, 19-30, s.22.
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sermaye icin 6demek zorunda oldudu karsilik, yani sermayenin maliyeti
-olmaktadir.

2.2. Sermaye Maliyeti’'nin Onemi

DTY felsefesinin temeli, isletmelerin asil amacinin hissedar zenginligini
yani igletmenin piyasa degerini engoklamak oldugu; bunun ise isletmenin
ekonomik karini engoklayarak gergeklesebilecegi varéaylmlna dayanmaktadir.
Modern DTY yaklagimlah, muhasebe Karlarinin ve geleneksel performans
Slcllerinin igletmenin gercek finansal performansini gdstermekten uzak
olmasinin en énemtli nedenlerinden birinin, sermaye maliyetini dikkate almamak
oldugunu savunmaktadirlar. Gergekten de 6zellikle gelismekte olan piyasalarda
muhasebe kérlarina ya da getirilere dayal geleneksel performans 6lgUlerinde
sermaye maliyeti unsuru blyUk 6l¢ide gbézden kaciriimaktadir. Borg maliyeti
geleneksel finansal tablolarda gérinmesine Kkarsilik, 6zellikle &zsermaye
maliyeti finansal tablolarda gérinmemekte ve bu 6lgtlerde gbézardi edilmektedir.
Oysa daha once ifade edilen sebepler ézsermaye maliyetinin de dikkate
alinmasini zorunlu kilmaktadir. igletmeler kullandiklari sermayenin karsihgini
borg verenlere ve 6zsermaye sahiplerine édemek durumundadiriar. Ozsermaye
sahiplerinin bekledikleri getiri orani ise 6zsermayenin maliyetini olugturmaktadir.
Kaldi ki 6zsermayenin maliyeti genellikle, katlanitan ekstra risk nedeniyle bor¢
maliyetinden daha yuksektir. |

Ozellikle son 15 yildir degerle iligkili kavramlar olan “hissedar degeri”,
“deger tabanh analiz’, “de@er tabanl yénetim” gibi kavramlar, ABD'den sonra
Avrupa'da da gelismekte ve kullaniimaktadir. Bu gelismeyle es zamanli olarak
sermaye maliyetinin befirlenmesi de gin gegtikge daha 6nemli hale gelmektedir.
Cunku sermaye maliyeti, degerleme suirecinde anahtar bir role sahiptir. Deger,
degerleme, deg@er tabanli y6énetim, sermaye maliyeti gibi konular hizla sadece
finansal yoneticileri ilgilendiren konular olmaktan cikip tepe y&neticilerin de
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ajandasina girmektedir. CUnk( isletme stratejisi, deder yaratma ve sermaye

maliyeti kavramlari birbirleriyle siki bir sekilde ilikilidir.'*®

Mimi James ve Timothy M. Koller tarafindan 2000 yilinda geligen bir
piyasa olarak Brezilya sermaye piyasasinda yapilan arastirma, bu piyasada
isletmelerin, 6zsermaye maliyetindeki risk primi ihmal edilerek degerlendigini
ortaya koymustur. S6zkonusu caligmada arastirmacilar Brezilya sermaye
piyasasindaki igletmeleri risk primini dikkate almadan, yatinm bankalarinca
tahmin edilen nakit akiglarina gére'degerlediklerinde piyasa degerlerine ¢ok
yakin sonuglar elde etmislerdir. Ancak sermaye maliyetine Glke riski primi
eklendiginde, isletmelerin degerleri piyasa degerlerinin % 50 ila % 90 daha
altinda olmaktadir. Bu da Brezilya’da piyasanin isletmeleri sermaye maliyetini
dogru belirlememesi nedeniyle yanlis degerledidi seklinde yorumlanmaktadr.''®

Nakit akiglarinin iskonto edilece@i orani 6ngérmek, degerleme slrecinin
onemli bir parcasidir. Oranin segimi bir projenin ya da bir igletmenin degerini
belirlemede blylk bir etkiye sahiptir. Ornedin ingiliz mobil telefon sirketi
Vodafone’a 2002 sonu itibariyle iINA teknidiyle uygulanacak bir degerlemede
sermaye maliyetinin %12 yerine az bir farkla %11,6 olarak alinmasi durumunda,
isletmenin degeri 13,4 milyar Sterlin, yani %15 oraninda artmaktadir.""” Son
dénemde sermaye maliyetinin dogru belirlenmesinin dnemirﬁ ortaya koyan en
6nemli gelismelerden biri ABD’de 1990’larin sonunda 6rtaya ¢cikan boga
piyasasi streci olmustur.''® Bir baska énemli olay ise 1997'de meydana gelen
Asya krizidir. Her iki durumda da sermaye maliyeti kavrami ya géz ardi edilmig
ya da gerektigi 6lctide dikkatli analiz edilmeyerek dustk tahmin edilmigtir. Bu da
etkin olmayan sermaye tahsislerine ve arkasindan ¢éklge neden olmustur. '

"> Josef De Mey, “Comments on the Cost of Capital’, Geneva Papers on Risk&Insurance,
Cilt:25, Sayi:1, 25-34, (Ocak 2000), s.25.
'® Mimi James ve Timothy M. Koller, “Valuation in Emerging Markets” The McKinsey
Quarterly, Sayi:4, Asia Revalued, 78-85, (2000), s.82.
"7 James J. McNulty ve digerleri, “What's Your Real Cost of Capital?”, Harvard Business
Review, Ekim 2002, 114-121, s.114.
18 - Copeland, Koller ve Murrin, a.g.e., 5.201.

° E. Han Kim, “Globalization of Capital Markets and The Asian Financial Crisis”, Journal of
Applled Corporate Finance, Cilt:11, Say::3, 30-39, (Sonbahar 1998), s.38.
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Sermaye maliyetinin ylksek tahmin ediimesi, aslinda gelecekte ekonomik
deger yaratabilecek ve gergeklesmesi durumunda gelecek vaat eden projelerin
reddedilmesine; &te yandan disik tahmin edilmesi ise yatinmcinin deger

asindirici projelere girmesine yol agabilir.'®
2.3.Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Farkll finanslama formiari, yétlrlmmlar icin  farkli riskler tasimalari
nedeniyle, bu fonlari kullanan isletmeler igcin de farkh maliyetler' tasirlar.
Yatinmcilar, bir igletmenin hisse senedini satin almak, yani o igletmeye
6zsermaye saglamak igin, bor¢ vermeye oranla daha fazla getiri beklerler.
Cunka ilkinin riski daha ylksektir. Bu nedenle bir igletmenin sermaye maliyeti
yalnizca borcun ve 6zsermayenin maliyetine degil, ayni zamanda bunlarin
sermaye yapisindaki agirligina da baghdir. Bu iligski bir isletmenin Agirhikh
Ortalama Sermaye Maliyeti'nde ifade edilir. AOSM, asadidaki gibi hesaplanir.

AOSM = _bore *[borg;maliyeﬁ‘ *a-T )] + _ Ozsermaye | ozsermayemaliyeti
toplamsermaye toplamsermaye

Formllde toplam sermaye, bor¢ ve Gzsermayenin piyasa degerleri

toplamini; T ise igletmenin vergi oranini ifade etmektedir.

Formuldeki bor¢ maliyeti, igletmenin borg verenlere 6dedigdi vergi éncesi
bor¢ maliyetini ifade etmektedir. Eger isletme farkli maliyetleri olan birden gok
bor¢ finansmani kaynaklarina sahipse, formulde kullanilan bor¢ maliyetinin
kendisi bu farkh bor¢ kaynaklarinin agiriikh ortalama maliyeti olacaktir. Ancak
farkli bor¢ kaynaklarina AOSM formulinde ayri ayn yer verilerek de AOSM
maliyeti bir seferde hesaplanabilir. Isletmenin vergi orani AOSM
hesaplamasinda 6nemlidir; ¢lnk( faiz 6demeleri vergi‘den dasulebilir. Vergi
kalkani olarak ifade edilen bu etki sadece sermaye maliyetinin

hesaplanmasinda degil, ayni zamanda finansal yoneticilerin borgla finansman-

120 pereiro, a.g.e., 5.99-100
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6zsermayeyle finansman tercihinde, yani sermaye yapisi kararlarinda da

dnemlidir.'*

AOSM formulinde yer alan borg ve Gzsermayenin agirhklari defter
degerlerine goére degil, piyasa degerlerine gére belirlenir. Bunun nedeni,
bilinmek istenen seyin isletmenin bugin yeni sermaye saglamasinin maliyeti
olmasidir. Bu maliyet ise defter de@erlerinde degil piyasa dederlerinde ortaya
¢ikmaktadir. Bununla birlikte bazi igletmeler ve analistler ag“;lfllklarln
belirlenmesinde defter degerlerinin, hatta hedef sermaye yapisinin kullaniimasi

gerektigini ileri strerler.?

Agirliklarin belirlenmesinde piyasa degerinin kullanimina kargi ¢ikanlarin
ileri surdUkleri Gg temel tez vardir. Ancak bu tezlerin higbirisi ikna edici degildir.
Bunlardan ilki, defter degerinin daha az degisken olmasi nedeniyle piyasa
degerine gére daha guvenilir oldugudur. Defter degerinin piyasa degeri kadar
sik de@ismedigdi dogru olmakla birlikte, bu bir guglllikten ziyade bir zayiflik
gostergesidir. Cunki isletmenin gergek degeri isletmeye 6zg ve tim piyasay!
ilgilendiren bilgiler yayinlandikga zaman iginde degisir. Bu nedenle piyasa
degerinin gergek degeri ¢cok daha iyi yansittigi séylenebilir. ikinci olarak, defter
degerlerinin kullaniimas:nin borg oranlarini tahmin etmede daha muhafazakar
bir yaklasim oldugu éne sUrllmektedir. Bu iddia, piyasa dé@erine gbre borg
oranlarinin her zaman defter de@erine gére borg oranlarindan daha diustk
oldugu gibi gercegi yansitmayan bir varsayima dayanmaktadir. Uglinct olarak
ise borg verenlerin piyasa de@erine dayall olarak bor¢ vermeyecekleri 6ne
surilmektedir ki, bu da gercedi yansitmamaktadir.'”® Borglarinin piyasa faiz
oranlari, nominal oranlarinin ¢ok Gzerine ¢ikmis bir isletmeye kreditrlerin

nominal oranlara gére bor¢ vermesi beklenemez.

121 3. David Young ve Stephen F. O'Byme, EVA and Value-based Management, (ABD:
McGraw-Hill, 2001), s. 162-164.

22 yvoung ve O'Byme, a.g.e., s. 163-164.

123 pamodaran, Investment Valuation...., 5.64-65.
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AOSM hesaplamasmln sadece bor¢ ve &zsermayeyi icermesi yeterli
olmayabilir. AOSM, isletmenin kullandigi ve kargihiginda bedel 6dedigi tum
kaynaklari igermelidir. Oregin faaliyet kiralamasi, finansal kiralama ve bir bina

igin édenen kira dahi maliyet yikleyen kaynaklarin pargasi olarak dusunaitar.'®

Asagida isletmenin kaynak yapisi igerisinde yer alabilecek muhtelif
kalemlerin  maliyetleri ve agirliklarindan yola ¢ikilarak AOSM'nin
hesaplanmasina iliskin bir érnek verilmektedir.'®

Tablo 2.1. Sermaye Kaynaklarinin Agirliklarinin Belirlenmesi

Defter Degeri Tahmini Piyasa Toplam Piyasa
(Bin US$) Degeri (Bin US$)  Degerinin Yizdesi

Kisa Vadeli Banka Kredileri 10 10 10,0

Faaliyet Kiralamasi 0 0,5 0,5

Uzun Vadeli Banka Kredileri 12,5 12,5 12,5

Cikartiimis Tahviller 7.5 7 7,0

Finansal Kiralama 0 5 50
Toplam Borg 30 35 : 35,0

Ozkaynaklar 50 65 65,0
Toplam Kaynaklar 80 100 100,0

Tablo 2.2. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti’nin (AOSM) Hesaplanmasi

Hedef Agilik  Vergi Oncesi  Vergi Sonrasi  AOSM'ne

(%) Maliyet Maliyet* Etkisi
Kisa Vadeli Banka Kredileri 10,0 10,0 6,5 0,7
Faaliyet Kiralamasi 05 - 11,0 7.2 0,0
Uzun Vadeli Banka Kredileri 12,5 12,0 7,8 1,0
Gikariimig Tahviller 7,0 12,0 7,8 0,5
Finansal Kiralama 50 13,0 8,5 04
Toplam Borg 35,0 2,6
Ozkaynaklar ‘ 65,0 16,0 16,0 10,4

Toplam Kaynaklar (AOSM) 100,0 13,0

* {sletmenin vergi oraninin % 35 oldugu varsayilmistir.

"% Velez-Pareja, a.g.e., 5.12.
125 Ureten ve Ercan, a.g.e., s.63
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Goruldagt gibi iskonto oraninin ya da AOSM'nin belirlenmesi birbiriyle
iligkili g adimi icermektedir:

e Sermaye yapisinin piyasa degerleri agirliklarini belirlemek,
o Ozsermaye disi finansman kaynaklarinin (borg) firsat maliyetini tahmin
etmek,

o Ozsermaye ile finansmanin firsat maliyetini tahmin etmek.

Hisse senetleri piyasada islem géren bir igletmenin bor¢larinin ve
6zsermayesinin agirliklar piyasa verileri ile kolaylikla belirlenebilir. Ancak halka
acik olmayan igletmeler icin ge¢cmis yillarin ortalamalarini almak ya da benzer
isletmelerin oranlarini baz almak yoluna gidilebilir. Daha énce ifade edildigi gibi,
bu konuda piyasa degerlerinin, defter degerlerinin ve hedef sermaye yapisinin
kabul edilmesi gerektigi yontunde farkh gérusler bulunmaktadir. Ancak genel
kabul, piyasa degerlerinin alinmasinin dogru oldugu yénindedir. Bor¢ ve
6zsermayenin agirliklarinin  belirlenmesinden sonra gelen adim, bor¢ ve
6zsermayenin maliyetinin belirlenmesidir. |

2.3.1. Borg¢ Maliyetinin Hesaplanmasi

Borglari piyasada dolagimda olan bir isletmenin borgian‘mn maliyetinin
belirlenmesi normalde zor bir iglem degildir. Cunkd gézlemlenebilir piyasa
degerlerinin bir isletmenin borg maliyetini yansittigi konusunda gorus birligi
vardir. Bununla birlikte bor¢ maliyetinin daha iyi anlagiimas| agisindan Gzerinde
bir miktar durulmasinda fayda vardir.

Bor¢ maliyeti isletmenin projelerini finanse etmek icin borg alacag fonlarin
mevcut maliyetini olcer. Genel bir yaklagsimla borg ‘maliyeti su temel
degiskenlerce belirlenir:'?®

a.) Mevcut faiz oranlar. Faiz oranlarinin yukselmesi, igletmenin borg

maliyetini de ylUkseltecektir.

26 Damodaran, a.g.e., 5.62-63.
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b.) Isletmenin geri 6dememe riski: isletmenin geri édememe riski arttikga
dédung para bulma maliyeti de artacaktir. Geri édememe riskini élgmenin bir yolu
isletmenin tahvii ratinglerini kullanmaktir. YUksek tahvil ratingi dusdk faiz orani,
dustk tahvil ratingi ise ylUksek faizle sonuglanacaktir. Bununla birlikte ABD
disindaki piyasalarda tahvil ratinglerine iligkin veri bulmak genellikle zor
oldugundan, igletmenin son bor¢lanmalar icin 6dedidi oranlar isletmenin geri
ddememe riski igin bir gdsterge olarak kabul edilebilir.

- ¢.) Borglanmadan kaynaklanan vergi a-vantajl: Odenen faizler vergiden
dustlebildidinden, vergi sonrasi borg maliyeti, vergi oraninin bir fonksiyonudur.
Vergi avantaji - sayesinde borcun vergi sonrasi maliyeti, vergi o&ncesi
maliyetinden daha disuk olur.

Vergi sonrasi bor¢ maliyeti = Vergi 6éncesi bor¢ maliyeti (1- vergi orant)

Bor¢ maliyeti, isletmenin dolasimdaki tahvillerinin kupon faizi ya da
igletmenin gecmiste borglandi§ faiz orani degildir. Bu veriler igletmenin cari
yllda 6demek durumunda olacagi faiz'maliy'etinin belirlenmesinde yardimci
olmakla birlikte, net vergi sonrasi bor¢ maliyetini géstermezler. Bu ylzden eger
genel faiz oranlart ya da igletmenin geri 6dememe riski zaman igersinde
yUkselmigse, mevcut dustk faizli borglarinin olmasi igletmenin dustk borg
maliyetine sahip oldugu anlamina gelmez.'?’ "

AOSM hesaplémrken bor¢larin defter degerleri degil, piyasa degerieri esas
alinmaktadir. isletmenin mevcut borglarinin faiz oranlari ile piyasadaki faiz
oranlar yaklasik olarak ayni ise, borglarin defter degeri ile piyasa degeri ayni
olacaktir. Ancak, isletme borglandiktan sonra faiz oranlarinda 6nemli
degisiklikler olmusgsa, isletmenin mevcut borglarinin defter degeri ile piyasa
degeri farklilasacaktir. Faiz oranlar ytkselmis ise isletmenin mevcut borglarinin
piyasa degeri du§ecek, faiz oranlari dugmus ise mchut borglarin piyasa degeri
yUkselecektir. Bu duruma sabit faizli ve uzun vadeli borglanmalarda sikga

rastlanmaktadir.

2 pamodaran, a.g.e., .63.
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Finansal kiralama yapilmasi halinde Uluslararasi Muhasebe Standardi
(IAS 17), ABD Muhasebe Standardi (FASB 13) ve Ingiltere Muhasebe
Standardi’'na (SSAP 21) gére kiralanan varliklar ve bu varliklara ait borglar
kapitalize edilmis degerleriyle kiraci isletmenin bilangosunda gériinmektedir.
Ancak, Turkiye’de finansal kiralamaya ait varliklar ve borglar kiracinin
bilangosunda yer almamakta, yani defter degerleri sifir olmakta ve dipnotlarda
agikianmaktadir.'® Bu borglar da isletmenin finansal yuk tagiyan borglaridir ve
dzunde borg agisindan banka kredilerinden veya cikarilan tahvil ve bonolardan
bir farki yoktur. Bu nedenle AOSM hesaplanirken borglar igersinde finansal
kiralama borglar gosteriimektedir. Faaliyet kiralamasina ait bor¢lar da her ne
kadar bilangolarda gbésterimese de, AOSM'nin hesaplanmasinda kapitalize
edilmis degeriyle dikkate alinmalidir.'®

2.3.2. Ozsermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

AOSM'nin hesaplanmasinda karsilasilan en &nemli gig¢lik sUphesiz
Ozsermaye maliyetinin belirlenmesidi. AOSM formulinde bulunan diger
bilesenlerin belirlenmesi goérece kolay olmakla birlikte, 6zsermayenin maliyeti
piyasada dogrudan gézlenememektedir. Ozsermayenin ma]iyeti hissedarlarin
bir projeden bekledikleri getiri oranini ifade eder. Bir bagka: ifadeyle bu oran,
yatirimcilari i§|etménin hisse senetlerini almaya ikna etmék icin gerekli olan
minimum getiri oranidir. Hissedarlarin bekledikleri bu orani olugturan iki temel

bilesen vardir; bunlar paranin zaman degeri ve risk primidir.

Ozsermaye maliyetinin belirlenmesindeki problem, bu getiri beklentisinin
dogrudan goézlenememesidir. Borgla finansmanda kontrat, faiz oranlarini da
icerecek sekilde geri 6demeleri 6ngdrur. Ancak 6zsermaye finansmaninda
bdyle bir durum séz konusu degildir.

'28 Bu husus da agirliklarin belifenmesinde piyasa degerlerinin kullanimini gerektiren bir bagka
sebeptir.
"2 (Jreten ve Ercan, a.g.e., 5.69-70.
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Bu noktada akla “neden yatirimcilara bekledikleri getiri orani sorulmuyor?”
seklinde bir soru gelebilir. Bu, 6zellikle halka agik buyUk isletmeler icin s6z
konusu olamaz, ¢lnkd bu igletmelerin hissedar sayisi yUzbinleri bulabilmektedir.
Bu sorunun yatirimcilara sorulmasi séz konusu olsa bile, ¢cok sayidaki kiigik
yatirimcidan, bir yatirm bankasinin yaptigi gibi ayni yénit, benzer getiri
beklentileri ifade etmelerini beklemek mimktn degildir. Hissedarlara béyle bir
soru soruldugunda alinacak cevap ¢odunlukla “mimkin oldugu kadar ylksek
getiri bekliyorum” olacaktir. Ancak aciktir ki boyle bir ifade 6zsermaye maliyetini
tahmin etmede hicbir rehberlik sunmayacaktir. Bu durumda &zsermaye
maliyetini belirlemeye calisan yoneticiye kalan en énemli segenek, sermaye
piyasasi davranigini gbézlemleyerek bundan yatirici beklentilerine iligkin
cikarsama yapmaktir. Bu ¢aba, hisse senetleri gibi riskli varliklarin sermaye
piyasasinca nasil fiyatlandirildigina iligkin bir model gerektirmektedir. Bu amaca
ybnelik en populer model Finansal Varlik Fiyatiama Modeli (Capital Asset
Pricing Modely'dir.**®

Ozsermaye maliyeti, dogasinda olan subjektifligi nedeniyle pek ¢ok farkli
yaklasimla belirlenmektedir. Ancak o&zellikle gelismis piyasalarda gerek
akademisyenler gerekse uygulamacilar arasinda, risk-getiri modelleri olarak
nitelendirilebilecek olan Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM) ve kismen de
Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM) genis olclde kuIIanllmzé'ktadlr. Risk-getiri
yaklagimlari uygulamada 6l¢im zorluklari gibi bazi sorunlarla karsilasmakia
birlikte kuramsal olarak dogrudur ve genis kabul gérmustar. Kérpayr Buyume
Modeli, Fiyat/Kazang Orani Modeli gibi yaklasimlarin kuramsal eksiklikler
tasidigi iddia edilse de bu yaklasimlar da piyasa taraflarinca kullaniimaktadir.

2.3.2.1. Risk-Getiri (Varlik Fiyatlama) Yaklagimlar
1950’lerde Harry M. Markowitz ve James Tobin’in finans kuraminda portféy

ybnetimi Gzerine yaptiklan katkilar, bu katkilara dayali olarak gelistirilen varhk

fiyatlama modellerinin ortaya gikmasina yol agmistir. Finansal varliklarin riskliligi

30 voung ve O'Byrne, a.g.e., 5.164-165.
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ve getirileri arasmdaki iliskiye dayal olarak gelistirilen bu yaklagimlardan en
genis kabul gérmis olan FVFM, ik kez William F. Sharpe tarafindan 1964
yihinda ortaya konmus, izleyen yillarda Lintner, Mossin, Black ve Treynor
tarafindan yapilan katkilarla geligtiriimistir. Daha sonra FVFM'nin sinanmasinda
yasanan bazi giJgiIUkIer ve yoéneltilen bazi elestiriler, arastirmacilan yeni
modeller aramaya itmigtir. Bu kapsamda FVFM'ye alternatif olarak en genis
kabul géren model, Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM) olmustur. FVFM'ye gére
daha az sinirlayici 6zellik tasiyan AFM, Stephen A. Ross taraflndan 1970'lerde
gelistiriimis ve 1976'da formile edilerek yayinlanmistir.

Bununla birlikte FVFM, 6zéllikle gelismis piyasalarda en genis Olglde
kullanilan model olma niteligini halen korumaktadir.

2.3.2.1.1. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM)

Gelistirildigi ginden bugtne finans literatirinde tartisiimaya devam eden
FVFM basitge.ézsérmayenin alternatif maliyetinin, risksiz getiri orani ile piyasa
risk primiyle ¢arpilan isletmenin sistematik riski(beta)'nin toplamina esit oldugu
varsayimina dayanir. Modele gére bir menkul kiymetin risk bileseni iki kisimdan
olusur:

e Cesitlendiriiemeyen risk (elimine edilemeyen risk, sistematik risk ya da
piyasa riski)

e Cesitlendirilebilen risk (elimine edilebilen risk, sistematik olmayan risk
ya da spesifik isletme riski)

Modelde sadece piyasa riski 6nemlidir. Cunkla sistematik olmayan risk
cesitlendirilmis bir portfdy olusturarak elimine edilebilirken, piyasa riski

cesitlendirme ile elimine edilemez.

Ozsermaye maliyeti igcin FVFM formila séyledir:
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K, =R +Bx(R,-R,)|

Formilde:

K, : Herhangi bir riskli varligin beklenen getirisi (6zsermaye maliyeti)
R, : Risksiz faiz oran,

p . Beta, hisse senedinin sistematik riskinin bir 6lgtist. Beta, piyasa

riskiyle ili§kili olarak hisse senedin'in cesitlendirilemeyen riskini
Olger..

R : Piyasa portféynin beklenen getirisi

m

R, - R, : Piyasa risk primi

Goruldaga gibi FVFM uygulamasinda (¢ degdiskenin tahmin edilmesine
intiyac vardir. Bunlar, risksiz faiz orani, piyasa risk primi ve sistematik risktir. Bu
degiskenlerin her birinin belirlenmesi, sinirlar ve varsayimlar igletme
finansmaninin ayri ayri tartisma konularidir. Bu gahgmanm' asil amaci
dogrultusunda ayrintilarina girilmeyecek olmakla birlikte, (JZerlerinde kisaca

durmakta yarar bulunmaktadir.

a.) Risksiz Faiz Orani: Risksiz faiz oranini tahmin etmek icin ¢ temel
metod kullaniimaktadir: '

e Kisa vadeli kamu bor¢lanma oranlari,
o Gelecekte beklenen enflasyon oranlarina gére duzeltiimis kisa vadeli
kamu borglanma oranlari,

e Uzun vadeli kamu borglanma oranlari (on yil ve Uzeri)

Uygulamada genellikle on yilllk kamu tahvillerinin faiz oranlarinin
kullaniimas tercih edilmektedir.'® Finans gevrelerinde ABD sermaye piyasasi

3! On yillik deviet tahvili oranlannin kullaniimasinin gerekgeleri ve kullanilan risksiz faiz orani
tercihleri hakkinda ayrintih bilgi icin bkz. Copeland, Koller ve Murrin, a.g.e., s.215-216; Pereiro,
a.g.e., s.117-118, 158.
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genis Olctde etkin piyasalar icin model olarak kabul edildiginden on yillik ABD
Devlet tahvillerinin getiri oraniar, risksiz faiz orani igin global gésterge olarak
kabul edilmektedir. Ulagilabilen en yeni kaynaklar olan 2002 sonu
kaynaklarinda, benimsenen yaklasimlar dogrultusunda ABD’de risksiz faiz orani
% 6,6 olarak hesaplanmistir."”® Ancak bu rakamin hesaplamaya esas alinan
periyoda ve orfalama hesaplama yaklagimina goére degisebilecegi
unutulmamalidir.

Asagidaki tabloda ABD risksiz faiz oranindan yola ¢ikilarak belirlenen bazi

gelismekte olan piyasalarin risksiz faiz oranlar gésterilmektedir.

Tablo 2.3. Ulke Risk Primleri ve Yerel Risksiz Faiz Oranlar*

Arjantin  Brezilya  Meksika Rusya G.Kore Endonezya G.Afrika Tirkiye

R s

Ulke Riski Pimi % 5,7 % 7,0 %44 %2938 %232 % 8,55 %36 %4,34
(Medyan)

%66 %66 %66 %66 %66 %66 %66 %66

Yerelrisksiz % 12,3 % 13,6 % 11,0 % 35,98 %8,92 %1515 %10,2 %10,94

faiz orani

(R s = ABD risksiz faiz orani)

* Primler, Geligmekte Olan Piyasalar Tahvil Endeksine (EMBI+) dayal olarak Nisan 1997-
Haziran 2000 arasi i¢in hesaplanmistir. Tiirkiye igin EMBI+ fark verileri Nisan 1998'de baglar.
Kaynak: Pereiro, a.g.e., 5.159.

b.) Piyasa Risk Primi: Piyasa risk primi piyasa portféyﬂnden beklenen getiri
orani ile risksiz getiri orani arasindaki farktir. Risk priminin 'gelecege iliskin bir
kavram oldugu, yani yatinmcilarin gelecege iliskin dustincelerini yansitmasi
gerektidi gbzden kagiriimamalidir.

Piyasa risk primini tahmin etmede iki temel yaklagim vardir:

e Tarihi verileri kullanma,

« Piyasa éngoértlerini kullanma, '

32 pereiro, a.g.e, s.118.

133 ABD'de gelecek ongorilerini tercih eden modellerde kullaniimasi amaciyla analistierin
beklenen kazang bilylimeleri tahminlerini iceren, Kurumsal Brokerlar Tahmin Sistemi
(Institutional Brokers Estimation System-IBES) adh bir veritabani bulunmaktadir.



71

FVFM beklentilere dayali olsa da gelecekteki getiriler gézlemlenebilir
olmadigindan genellikle, gelecedin en iyi gdstergesinin geg¢mis oldugu
varsayimiyla tarihi veriler kullaniimaktadir."®* Bu durumda prim, hesaplama
periyodundaki ortalama hisse senedi getirisi ile ortalama risksiz menkul kiymet
getirisi arasindaki farktir. Bu noktada élcime iligkin iki soru igareti gindeme
gelmektedir: Hesaplama periyodunun uzunlugu ve geometrik ortalamanin mi
yoksa aritmetik ortalamanin mi kullanilacag.™®® Bu konuda farkli gérugler
olmakla birlikte, ABD'de genellikle, S&P 500 endeksi getirisi ile uzun vadeli
devlet tahvilleri getirisi arasindaki farkin piyasa risk priminin bir gdstergesi
olarak Ibbotson Associates tarafindan 1926 yilindan beri dizenli bir gekilde
hesaplanmasi nedeniyle, 1926’dan gunimiize kadar olan periyot igin geometrik
ortalamanin alinmasi tercih edilmektedir. Bu durumda Tablo 2.4'de gérilecegi
Gzere, 1999 yilinda ABD igin piyasa risk primi olarak % 5,9 rakaminin alinmasi
uygun olmaktadir.

Tablo 2.4. ABD’de Ortalama Piyasa Risk Primleri* (yiizde)
1926-1998 1974-1998 1964-1998
Aritmetik ortalamaya gore 7.5 55 41
Geometrik ortalamaya gore 5,9 49 3,6

* ABD’de piyasanin 20 yillik devlet tahvillerinin lizerinde sagiadlgl getini
Kaynak: Ibbotson Associates (1999), (Copeland v.d., s.217'deki alinti)

1926’dan ginimize hesaplanan bir primin glvenilirligi oldukga ylksektir;
¢unkl bu donem hisse senedi piyasasi ¢oklslerini, genigleme ve resesyon

dénemlerini ve bir diinya savagini icermektedir. %

Diger gelismis piyasalar ve Avrupa piyasalarinda ayni dénem igin istatistik
bulmak mumkin- olmamakia birlikte daha kisa dénemler icin hesaplamalar
yapiimaktadir.

3 De Mey, a.g.e., s.30.
3% Damodaran, a.g.e, 5.48.
13 De Mey, a.g.e., 5.30.
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Tablo 2.5. Baz1 Piyasalarda Piyasa Risk Primleri, 1970-1996 (yiizde)

Ulke Hisse senedi getirisi Devlet Tahvili Getirisi - Piyasa Risk Primi
Avustralya 8.47 | 6.00 1,48
Kanada 8,98 8,30 ,68
Fransa 11,51 9,17 2,34
Almanya 11,30 12,10 -,80
Hong Kong 20,39 12,66 ' 7,73
Italya 5,49 784 2,35
Japonya 15,73 12,69 3,04
Hollanda 15,48 10,83 4,65
Singapur 15,48 6,45 9,03
Isvigre 13,49 10,11 3,38
ingiltere 12,42 7,81 461

Kaynak: Aswath Damodaran, “Estimating Equity Risk Premiums”, Working Paper, Stern
School of Business, New York University, 2000.,
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/papers/riskprem.pdf, 07.06.2003

Credit Suisse First Boston, kazang¢ blyumesine iliskin IBES éngérlerini
kullanarak ve karpay! iskonto modelini uygulayarak Avrupa'da piyasa risk
primlerini hesaplamaktadir. CSFB’nin Ocak 1999 tarihinde yaptigl hesaplamaya
gore 15 Avrupa Birligi Ulkesinin piyasa risk primlerinin agirlikh ortalamas:i
%5,2'dir. Yukaridaki ifadeler 1siginda basitlestirici bir yaklagimla séz konusu
dénem ic¢in Avrupa ve ABD’de piyasa risk priminin % 5 civaﬁnda oldugu kabul
edilebilir. '

Gelismekte olan piyasalar i¢in ise yetersiz istatistik ve kar§|la§t|r|labilir veri
bulma guglugh gibi nedenlerle bu hesaplamalari yapmak daha da zordur.
Gelismekte olan piyasalar igin piyasa risk primini hesaplamak amaciyla
kullanilan farkli yéntemler bulunmaktadir.'® Tablo 2.6. bazi gelismekte olan
piyasalarda u¢ farkli yontem kullanilarak belirlenmi§ Ulke risk primlerini

icermektedir.

'’ De Mey, a.g.e., 5.30

138 ygntemler hakkinda ayrintih bilgi igin bkz. Aswath Damodaran, “Valuation”, Working Paper,
Stermn School of Business, New York University, 2000.,
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/papers/value.pdf, 07.06.2003
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Tablo 2.6. Bazi Gelismekte Olan Piyasalarda Piyasa Risk Primi / Ocak 1994-Temmuz 2000
(ylizde)

Arjantin  Brezilya Meksika Rusya G.Kore Endonezya G.Afrika  Turkiye

Burcap Bovespa IPC RTSI KOSPI JCI JASI IMKB 100
Direkt Metod 51 29,0 16,8 -231  -21,0 -24.4 -6,0 -11,1
Devlet Tahvili 14,2 18,6 14,4 41,1 10,7 61,0 10,4 38,1
Farks Yaklagimi
Sirket Tahvili 10,0 11,5 6,0 12,5 58 12,6 NA 10,0

Farki Yaklagimi

Kaynak: Pereiro, a.g.e., 5.431.

Damodaran, piyasada daha fazla sayida katihmci s6z konusu olmasi ve
bu ylzden daha az dedisken (volatil) olmasi nedeniyle sirket tahvili farki
yaklasimini  énermektedir.'® Ancak Turkiye agisindan gerek yerel gerek
uluslararas| bazda tahvil piyasasi tamamen kamu hakimiyetinde oldugundan ve
Ozel sektor isletmelerinin pay! yok denecek kadar az oldugundan, ayni mantikla
Turkiye icin sirket tahvili farki yaklasiminin anlamli bir sonug vermeyecegi
sOylenebilir. Turkiye icin direkt yaklagima goére belirlenen primin anlamili
-olmadigi, Sirket Tahvili Farki Yaklagimi ile belirienenfakamm diger modellerle
belirlenen rakamlara gére dusuk, Devlet Tahvili Farki Yaklasimi ile belirlenen
rakamin ise bir miktar yiksek oldugu gérimektedir.

Géraldagu gibi sermaye maliyetinin belirlenmesinin :t'a§ldI§I belirsizlik,
kendi i¢inde piyasa risk priminin belirlenmesinde de ortaya ¢ikmaktadir. ABD
gibi tarihi veritabani ¢ok genis, gelismis ve etkin bir piyasada bile piyasa risk
priminin ne olmasi gerektigi konusunda piyasa uzmanlart bir géris birligine
sahip bulunmamaktadir. ABD'de genellikle % O ile % 8 arasinda oranlar
kullaniimakla birlikte, genellikle % 5 civarinda bir oranin tercih edildigi
gorulmektedir. Bu géris ayrili§i nedeniyle uzmanlar tarafindan zaman zaman
basitlestirici genellemeler kullaniimaktadir. Tablo.2.7’de Damodaran tarafindan
kullanilan genellestirilmis piyasa risk primi rakamlari gérulmektedir.

13 Aswath Damodaran, “Estimating Equity Risk Premiums”, Working Paper, Stem School of
Business, New York University, 2000.,
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/papers/riskprem.pdf, 07.06.2003
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Tablo 2.7. Farkh Piyasa Gruplar i¢in Kullanilabilecek Piyasa Risk Primleri

Finansal Piyasa Devlet Tahvili Oranlanna
Karakteristikleri Eklenecek Prim*
Gelisen Piyasalar - politik risk tagiyan (Giiney Amerika ve % 8,5
_Dogu Avrupa piyasalarr)
Geligen Piyasalar (Japonya digindaki Asya piyasalari; % 7,5
Meksika)
Gelismis Piyasalar - ¢ok sayida sirketin kote oldugu (ABD, % 5,5
Japonya, ingiltere) ' ' '
Gelismig Piyasalar - az sayida sirketin kote oldugu % 4,5-55
(Almanya ve Isvigre disindaki Bati Avrupa piyasalari)
Gelismis Piyasalar - az sayida sirketin kote oldufu ve % 3,5-4

istikrarl ekonomik yapiya sahip (Almanya, Isvicre)

* Eger beklenen . enflasyon yliksek ve devlet tahvilleri oranlan % 15'in Uzerindeyse, tim
degerlemeler, ABD Hazine tahvilleri oranlan risksiz faiz orani olarak kabul edilerek ABD dolan Gzerinden
yapilir. Eder yerel para birimi kullanilirsa, beklenen enflasyon rakami ylkselecedi icin primin de
yikseltiimesi gerekecektir.

Kaynak: Damodaran, a.g.e., (1996), s.49.

Bu yaklasima gére, Turkiye'nin ilk gruba benzer karakteristiklere sahip
oldugu varsayimiyla, Turkiye'de piyasa risk primi olarak % 8,5 oraninin
kullanilabilecegi séylenebilir.

c.) Sistematik Risk (Beta): Beta, bir igletme hisse senedinin tim piyasaya
gore degiskenligini olcer. Beta piyasa riskini 6lcer ve her ne kadar future ve
opsiyon gibi tirev enstrimanlarla minimize edilebilirse de,- spesifik olmayan
riskin aksine cesitlendirme ile giderilemez. Ne var ki turev enstrumanlar
kullanilmasi durumunda yatirnm gértnurde bir hisse senedi yatirimi olarak
gérinmeye devam etse de pratikte bir devlet tahvili yatinrmina dénagmusg
olacaktir.**

FVFM, isletmeye 6zgu riskin gesitlendirme ile giderilebildigi, bu nedenle bu
riski tagima nedeniyle bir getiri beklenmemesi gerektigini varsayar. Ancak
piyasa riski giderilemediginden sermaye piyasasi bu riski tagimanin kargihgini
vermelidir. FVFM’de piyasa riski sistematik risk, isletmeye 6zgu risk ise

sistematik olmayan risk olarak adlandinimaktadir. FVFM'ye gére yatirimcilar,

% young ve O'Byme, a.g.e., s.167.
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tasimaya razi olduklari sistematik risk olgusinde piyasa tarafindan

odullendirilirler.™!

Piyasayla Kkarsilastirldiginda ortalama sistematik riske sahip hisse
senetlerinin betasi 1.00°dir. Piyasadan daha yuksek (dtslk) ortalama sistematik
riske sahip hisse senetleri ise 1.00'den baylk (kiglk) betaya sahiptir.
Yatinmcilar bu hisse senetlerine tim piyasaya yatinm yapmaktan daha fazla ya
da daha dusuk riskli olduklari yargisiyla yatinm yaparlar.. Bu yluzden daha
yUksek ya da daha duglk getiri beklerler. Yani bir igletmenin betasi ne kadar |
yuksekse, yatnrlmdllarln ekleyecekleri isletme risk primi de o kadar yuksek
‘olacaktrr. Dolayisiyla risk primi ne kadar yUksekse, 6zsermaye maliyeti de o
kadar yuksek olacaktir.

Borsada iglem goéren isletmelerin betalari LBS, Datastream, Valueline,
Bloomberg, BARRA gibi guvenilir finansal hizmetler kurulusglari tarafindan
hesaplanmakta ve analizlerde bu betalar kullaniimaktadir. Sézgelimi BARRA
ttm dunyada 10.000'in Uzerinde isletme icin beta katsayilarini
hesaplamaktadir.’* Bununla birlikte betayr yatinmcinin hesaplamasi da
kuramsal olarak mumkindir. Ancak uygulamada beta sadece basit bir
regresyon ile hesaplanmamakta, Vasicek, Scholes-Williams, Dimson
dogrulamalar gibi istatistikse!l tekniklerie di]zeltilmektedir.”?Beta katsayisinin
hesaplanmasinda, kullanilan teknikler, esas alinan zaman araligi ve hesaplama
sikhi@! etkili olmaktadir. Bazi kurumlar hesaplamalarinda 5 yillik zaman serileri
kullanirken baznari 2 yillk zaman serileri ile hesaplama yapmakta, bu da ayni
isletme icin farkll beta rakamlarinin ortaya ¢ikmasina yol acabilmektedir. 44
Boyle bir durumda ve halka agik olmayan igletmeler veya bir igletme bélimi igin
endustri ortalamasini kullanmak dogru olacaktir. EndUstri betalart tek bir

! Young ve O'Byrne, a.g.e., 5.167-168.

2 copeland, Koller ve Murrin, a.g.e., .223.

'3 “Cost of Capital”, James Dow-Corporate Finance Serisi,
http:/ffaculty.london.edu/jdow/costofcap.pdf, 21.5.2003
%4 pereiro, a.g.e., 5.121-122
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igletmenin betasina gére daha istikrarli ve daha guvenilirdir, ¢inkia 6lglim
hatalar birbirini dengeleme egilimindedir.'*

FVFM'nin her bir degiskeninin tam ve dogruya en yakin sekilde
belirlenmesi, 6zellikle gelismekte olan piyasalarda ¢ok daha derinlemesine
analizler gerektirmékle birlikte, yukarida basitlestirici bazi varsayimlar |§|§|nda
belirlenen rakamlarin dogru oldudu varsayimiyla Turkiye icin betasi 1 olan ve
piyasayla paralel ‘karakterist.ikler tagiyan bir 'igletme icin FVFM'ye gére
6zsermaye maliyeti‘ sOyle hesaplanacaktir: |

K,=R,+Bx(R,~R,)

10,94 + (1*8,5)
% 19,44

Ayni varsayimlar istginda bir ABD igletmesi igin 6zsermaye maliyeti ise:

K,=6,6+(1%5,5)
=% 12,1 olacaktir.

2.3.2.1.1.1. FVFM'ye Yéneltilen Elestiriler

FVFM, hisse senedi getirilerini tahmin etme, dolayisiyla 6zsermaye
maliyetini belirlemede gindeme geldidinden beri defalarca test edilmistir. Bu
stregcte modele pek cok elestiriler yoneltiimis olmakla birlikte halen piyasa
uzmanlarinca en génig kabul géren model olma 6zelligini korumaktadir.

FVFM'ye yoneltilen elestiriler beta katsayisi Gzerinde yogunlagsmaktadir.
FVFM'ye bu yénde getirilen en énemli elestiri Eugene Fama.ve Ken French
tarafindan yapiimistir."® Bilindigi gibi FVFM’nin en 6nemli varsayimlarindan

%S Copeland, Koller ve Murrin, a.g.e., 5.224.

6 E. Fama ve K. French, “The Cross-Section of Expected Stock Returns” Journal of Finance,
Cilt:47, Say1:2, 427-465, (Haziran 1992) ve “Common Risk Factors in the Return on Stocks and
Bonds” Journal of Financial Economics, Cilt:33, Say:i:1, 3-56., (Subat 1993).
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birisi hisse senedi getirileri ile beta arasinda pozitif yonla iligki oldugudur. Fama
ve French yaptiklari calismada bu iligkinin 1941-1990 dénemi igin zayif
oldugunu, 1963-1990 dénemi igin ise bdyle bir iligki bulunmadigini éne
surmuiglerdir. Bu ¢aligmay: izleyen dénemde de gerek FVFM'yi gerekse Fama
ve French'i destekleyen galismalar yapiimistir. Ne var ki genel kabul géren kani
betanin hisse getirilerini agikladidi, dolayisiyla FVFM'nin bu agidan gegerli
oldugu yénindedir. Bu ylzden FVFM halen ortaya ¢ikmis en iyi kuram olarak
gérulmeye ve kullaniimaya devam etmektedir. |

Geligsmis piyasalarda tartisma betanin riskin dogru o6lgistu  olup
olmadigindan ziyade, hisse senedi getirilerini, varsa baska hangi degiskenlerin
etkiledigi Gzerindedir. Ancak gelisen piyasalarda konunun farkli bir boyutu
bulunmaktadir. FVFM'nin uluslararasi versiyonu dolayli bir sekilde, piyasalarin
tamamen entegre oldugu, dolayisiyla ayni risk seviyesindeki varliklarin, nerede
alimp satiidigina = bakilmaksizin, ayni beklenen getiriye sahip olacagi
varsayimina dayanmaktadir. Ancak sermaye piyasalarinin entegrasyonu
duzeyini belilemeye yénelik aragtirmalar buna karsit sonuglara ulagmiglardir.
Bu da Geleneksel FVFM'nin gelisen piyasalar igin sorgulanmasina yol agan bir
baska faktérdur. '

FVFM'ye beta konusunda yapilan elestiriler gelismekte blan piyasalar s6z
konusu oldugunda daha da artmaktadir. Clnku gelismekte olan piyasalarda
betanin hisse senedi getirileri ile iligkisinin zayif oldugu iddiasi daha genis
destek bulmaktadir. Ayrica gelismekte olan Ulkelerde beta katsayilarinin ¢ok
dustk oldugu, bu nedenle FVFM formulunde bir girdi olan betanin ézsermaye

maliyetinin oldugundan diisiik hesaplanmasina yol actigi belirlenmistir.'*

FVFM'nin bir bagka varsayimi ise varliklarin betalarinin zaman iginde sabit
kaldigidir. FVFM'nin bu varsayimi da elestiriimektedir. CUnku isletmelerin nakit
akiglaninin riski, is ¢evrimi igersinde degisiklikler géstermektedir. Teknolojik

%7 Estrada, a.g.e., 5.20-21
48 Ayrintili bilgi icin bkz. Campbell Harvey, *Predictable Risk and Return in Emerging Markets”
Review of Financial Studies, 773-816, (Sonbahar 1995)
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gelismeler, faaliyet kaldiraci, finansal kaldirag gibi faktérlerde meydana gelen
degisiklikler, isletmelerin betalarini degistirir.'*

2.3.2.1.1.2. Geligen Piyasalar icin Onerilen Diger FVFM Tabanli
Modeller

FVFM'ye 6zellikle geligsen piyasalar agisinda yéneltilen bu elestiriler, gerek
FVFM'nin cesitli sekillerde dlzenlenmesini amacglayan. FVFM tabanli
yaklagimlarin, gerekse FVFM tabanli olmayan modellerin gelistiriimesine yol
acmistir. FVFM'ye alternatif bir model olusturma ¢abalari ve konu Uzerindeki
tartismalar halen devam etmektedir.

Literatirde tartisilan ve gelisen piyasalarda 6zsermaye maliyetini daha
dogru tahmin etrheyi amaclayan baslica FVFM tabanli modeller arasinda
Godfrey-Espinosa Modeli'®®, Global FVFM Modeli'™', Yerel FVFM Modeli'®, JP
Morgan'in Degistiriimis Global FVFM Modeli'®®, Kosullu FVFM'* ve Piyasa
Turevli Varlik Fiyatlama ‘Modeli'™ sayilabili. Bu modelleri ortaya koyan
aragtirmacilar, kendi modellerinin gelisen piyasalarda &zsermaye maliyetini
statik FVFM'den daha dogru tahmin ettigini ileri sGrmaslerdir. Sézgelimi
Karatepe, Karaaslan ve Gokgéz, IMKB'de Kosullu FVFM ile Statik FVFM'yi
kargilagtirmall olarak test etmisler ve Kosullu FVFM’nin IMKB'de hisse senedi
getirilerini daha dogru agikladigini belirlemiglerdir.’> Ne var ki bu modeller de

daha sonra bagka aragtirmacilar tarafindan bazi agilardan elestirilmigtir.

'“® Yalgin Karatepe, Elif Karaaslan ve Fazil Gékgoz, Kogullu CAPM ve IMKB'de Bir Uygulama,
IMKB Dergisi, cilt:6, say1:21, 21-36, (Ocak/Subat/Mart 2002), s.23.

1%0 Aynintilv bilgi icin bkz. Stephen Godfrey ve Ramon Espinosa, “A Practical Approach to
Calculating Costs of Equity for Investment in Emerging Markets” Journal of Applied Corporate
Finance, 80-89, (Sonbahar 1996)

ST Ayrintili bilgi igin bkz. Pereiro, a.g.e., s.107-108.

152 Ayrintill bilgi igin bkz. Pereiro, a.g.e., s.108-111.

133 Ayrintill bilgi igin bkz. Cristophe DeSwaan ve Andriy Liubych, “Determining the Cost of Equity
in Emerging Markets”, Harvard University, Policy Analysis Exercise, 1999,
www.ksg.harvard.edu/PAE/readapae.htm#pp5, 15.5.2003

>4 Ayrintili bilgi igin bkz. Jagannathan Ravi ve Wang Zhenyu, “The Conditional CAPM and the
Cross-Section of Expected Returns”, The Journal of Finance, cilt:51 sayi:1, 3-53, (1996)

5 Ayrintily bilgi igin bkz. James J. McNulty ve digerleri, “What's Your Real Cost of Capital?”,
Harvard Business Review, Ekim 2002, 114-121

1% Karatepe, Karaaslan ve Gokgodz, a.g.e., 5.34.
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FVFEM tabanli modellere alternatif olarak gelistirilen risk-getiri modelleri
arasinda en onemlisi Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM)'dir. Bu nedenle AFM
Uzerinde kisaca durulacaktir.

2.3.2.1.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM)

FVFM'ye gore daha az sinirlayici ézellik taglyan AFM, Stephen A. Ross
tarafindan 1970’lerde gelistiriimis ve 1976’da formule edilerek yayinlanmigtir. |

Riskten kacan yatirmcilarin fayda fonksiyonlarinin, getiri engoklamasi
tercihi ile 6zdeslestirilmesi ile olusturulan FVFM yaklagiminda yatirimcilarin ayni
tar bilgiye sahip oldugu ve dolayisiyla bilgiye dayall islem yapan yatirmecilarin
bulundugu kogullart varsayllmaktadir. Buna karsin, piyasada arbitraj
olanaklarina gére hareket eden yatirnmcilarin bulundudu ve fiyatlarin bir ¢ok
faktdre duyarli olarak degisebildigi piyasa kosullari varsayimi ise AFM’nin
kuramsal temelini olugturmaktadir. Uygulamada FVFM, tam sistematik risk
faktorlerini tek bir gbstergeyle, yani betayla ifade etmesi nedeniyle, bir anlamda
AFM'nin tek faktorld bir ¢dzimlemesi gibi kabul edilebilir. Bu nedenle FVFM,
yorumlanmasi ve uygulama Kkolayligi nedeniyle daha yaygin bir sekilde
kullaniimaktadir.'’

AFM’ye gore 6zsermaye maliyeti su sekilde formule edilir:

k= R, +[E(R)~ R, 15, +[E(F,)~R,1B, +.+[B(F) - R,15,)

Formulde;
R, : Risksiz getiri orani
B, . k faktérunin betasi

E(F,)— R, k faktor( riskinin birim bagina risk primi

k . faktdr sayisidir.

%7 Oral Erdogan, Comparable Approach to “The Theory of Efficient Markets” A Modified
Capital Asset Pricing Model for Maritime Firms, (Ankara: SPK, 1996), s.4.
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AFM, tek bir sistematik risk 6lgtisii yerine pek ¢ok sistematik risk élgtsu
icerir. Formualdeki her beta, isletmenin hisse senedi getirisinin ekonomideki her
bir faktére olan duyarlih@ini 6lger. Ampirik ¢alismalarda genellikle su bes temel
faktor kullanitir;'®®

e Endustriyel Uretim endeksi,

. o Kisa doénem reel faiz orani,
o Kisa dénem enflasyon orani,
¢ Uzun dénem enflasyon orani,

o Geri 6deme riski.

AFM'nin igletme bazinda uygulanmasinda ise en &énemli risk faktorleri,
isletmenin iginde bulundugu endustri, faaliyet kaldiraci orani ve finansal kaldirag
orani olacaktir. szgelimi modeldeki risk faktérlerinden birisi enflasyondaki
beklenmeyen degi§iklikler ise, gelir ve karlari enflasyonla ¢ok daha siki iligkili
olan do(jal kaynak igletmeleri, bu faktérle iligkili olarak daha yiiksek betaya
sahip olacaklardir. Benzer sekilde faaliyet ve finansal kaldirag dereceleri yuksek
igletmeler, piyasa dalgalanmalari karsisinda daha ylUksek riske, yani daha
yuksek beta katsayisina sahip olacaklardir."® ’

AFM, daha riskli olan gelismekte olan ekonomilerde, daha fazla sayida risk
faktérant modele dahil etmesi nedeniyle kuramsal olarak daha dogru sonug
verir. Ne var ki geligen piyasalarda analiz yapan analistler, tam olmayan,
olduk¢a kisa dénemi kapsayan ve oldukga volatil olmasi nedeniyle guvenilir
olmayan makroekonomik veri serileri ile kargi karsiya kalmakta, dolayisiyla
AFM’nin kullanimi zorlagmaktadir. Bu, ézellikle gelisen ekonomilerde AFM'nin
uygulamacilar arasinda neden yaygin olmadigini agiklamaktadir.'® Tablo 2.8.,
gelismekte olan bir piyasa olan Arjantin’de sermaye maliyetinin belirlenmesinde
kullanitan yontemlerin kullanim sikliklarini géstermektedir.

%8 Copeland, Koller ve Murrin, a.g.e., 5.226.
'® bamodaran, a.g.e, (1996), 5.60
'8 pereiro, a.g.e., s.110.
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Tablo 2.8. Arjantin’de FVFM ve AFM’nin Kullanimi*

Igletmeler Finansal Banka ve Sigorta
Danigmanlar Sirketleri
FVFM'yi Kullanan % 68 % 64 % 67
AFM'yi Kullanan % 8 % 0 %0
Diger: % 24 % 9 % 17
Hissedarlarca tarumlanan 6zsermaye maliyeti % 10,5 - -
Erb-Harvey-Viskanta Modeli % 2,6 - -
Oranlarin toplanmasi % 2,6 %9 -
Belirli bir Yéntem Kullanmayan % 7,9 - % 17
Ulasilamayan % 8 % 27 % 17

* Katihmeilann birden fazla segenegi tercih etmeleri nedenlyle toplamlar % 100’0 asabilir.
Kaynak: Pereiro, a.g.e., s.147.

AFM daha sbfistike bir model olmasi nedeniyle ABD’de de FVFM kadar
yaygin kullaniimamaktadir. Tablo 2.9. ABD'de FVFM ile AFM'yi de iceren dider
tekniklerin kullamim sikliklarini; Tablo 2.10 ise ABD'de ¢esitli sektérler bazinda
FVFM ve AFM ile hesaplanan 6zsermaye maliyetlerini karsilastirmali olarak
ortaya koymaktadir.

Tablo 2.9. ABD’de FVFM ve Diger Yéntemlerin Kullanimi™®
‘ Isletmeler Finansal Danigmaniar
FVFM'yi Kullanan % 81 % 80

Diizenlenmis FVFM'yi Kullanan (AFM dabhil) % 4 % 20
Ulagilamayan % 15 -

* Katihmeilarin birden fazla segenegi tercih etmeleri nedeniyle toplamlar % 100t asabilir.
Kaynak: R.F.Bruner vd, “Best Practices in Estimating the Cost of Capltal Survey and Synthesis”,
Financial Practice and Educatlon (likbahar/Yaz 1998),14-28.

Tablo 2.10. FVFM ve AFM Ozsermaye Maliyeti Tahminleri

Ozsermaye Maliyeti Tahmini Degerdeki

Endustri _ Sirket FVFM AFM Fark Degisim
Sayis1  (yiizde) (yiizde) (yuzde) (yiizde)
Aracilik 10 17.1 17,4 -0,3 1,7
Elektrik Araglarn 39 12,7 11,8 0,9 7,6
Yiyecek lgecek - 11 14,4 14,3 0,1 0,7
Orman Uriinleri ‘ 7 16,8 15,0 1,8* 12,0
Biyiik Tasarruf ve Krediler 18 15,8 19,6 -3,8* -17,7
Madencilik 15 14,7 14,2 0,5 3,5
Banka 12 159 . 16,9 -1,0* -5,9
Bilyiik Rezervli Petrol; Sirketleri 12 14,4 19,1 -4, 7* -24,6
Mal ve Kaza Sigortasi 13 14,6 13,7 0,9 6,6

* % 5 gliven seviyesinde istatistiksel olarak antamli
Kaynak: Copeland, Koller ve Murrin, a.g.e, s.228
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Son kolon, tamami 6zsermayeye olan sUrekli nakit akiglarinin
degerlenmesinde FVFM ve AFM'ye gére ézsermaye maliyeti farklarinin énemini
ortaya koymaktadir. S6z gelimi petrol sirketlerinde FVFM kullanilarak iskonto
edilecek 6zsermaye nakit akislari, AFM kullanilarak yapilan iskontoya gére %
25 yuksek deg@erlenecektir.

2.3.2.2. Ozsermaye Maliyetinin Belirlenmesinde Kullanilan Diger
~ Yaklagimlar )

Risk-Getiri Modelleri disinda 6zsermaye maliyetinin belirlenmesi igin
kullanilan diger yaklagimlarin baglicalari asagida ana hatlariyla agiklanacaktir.

2.3.2.21. Erb-Harvey-Viskanta Modeli

Model, 6zellikle hisse senedi piyasasi olmayan Uulkelerde Gzsermaye
maliyetinin, o UGlkenin kredi rating’ine dayali olarak bulunabilecegi varsayimina
dayanmaktadir.'® Diamonte, Liew ve Stevens tarafindan yapilan galisma da,
politik risk ratingleri ile hisse senedi getirilerinin 6nemli 6lgtde iligkili olduklarin
dogrulamaktadir.'®® EHV Modeli su sekilde formule edilmistir:

KS, 10 =7+ 7 xIn(CCR, ) +&, 1,

Formulde:

y,vey, = regresyon parametreleri / risk primi

KS =i UIkeSinde ABD dolari Uzerinden gergeklesen alti aylik getiri
CCR = Ulke risk rating’i'®

t = alti aylik dénemler

£ = regresyon artigr’'dir.

®! Claude Erb, Campbell Harvey ve Tadas Viskanta, “Country Risk and Global Equity
Selectlon Journal of Portfolio Management, Sayi:2, 74-83., (Kig 1995)

2 Robin Dlamonte John Liew ve Ross Stevens, “Political Rlsk in Emerging and Developed
Markets” Financial Analysts Journal, 71-76., (Mayis/Haziran 1996)
163 |nstitutional Investor Magazine ya da Political Risk Services'den elde edilebilmektedir.
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Goruldugu gibi model dzsermaye maliyetini elde etmek igin, Ulke kredi
rating’i gibi 6zsermaye disindaki bir piyasa riski 6lgisine dayalidir. Béyle bir
model, politik, déviz kuru, enflasyon ve diger tipik Ulke riski degiskenlerini
birlestirir.'®*

EHV, yukaridaki esitligi 1979-1995 arasindaki verileri kullanarak 47 ulusal
hisse senedi piyasasinda zaman serisi ve kesit regresyon uygulamiglar ve hisse
senedi piyasasi olfnayan, ornek digindaki 88 tlkede beklenen getirileri tahmin
etmiglerdir. EHV, 1996 yilinda yaptiklari galismada ise 135 Ulke igin EHV
modelinden turetilmis rakamlari ortaya koymuslardir.'® Buna gére 1995 yilinda
bazi gelismis ve gelisen piyasalarin kredi rating’i ve beklenen yillik getirileri
Tablo.2.11'de gdsterilmistir.

Tablo 2.11. EHV Modeline Gére Beklenen Yillik Getiriler*

Ulke Kredi Ratingi Eylil 1995 Beklenen Yillik Getiri (%)
ABD 90,7 13,0
ingiltere - 87,8 13,7
Almanya | 90,9 13,0
Japonya 91,6 12,8
Arjantin 38,8 30,8
Brezilya 349 33,0
Endonezya ‘ 52,4 24,5
Rusya 19,4 45,3
Tirkiye 40,9 29,7

*Getiriler hedge edilmemis ABD dolari perspektifinden hesaplanmistir.

Model iki agidan problemli gértlmektedir. ilk olarak model, Glke &lgeginde
6zsermaye maliyetini tahmin etmek amaciyla geligtiriimistir ve igletme

dizeyinde uygulanamaz. ikinci olarak ise, nicel analiz igin kritik olan, ratinglerin

'*4 pareiro, a.g.e., s.114.
1% Claude Erb, Campbell Harvey ve Tadas Viskanta, “Expected Returns and Volatility in 135
Countries” Journal of Portfolio Management, 46-58,. (Ilkbahar 1996),
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sayisal degerleri oldukga subjektiftir. Yazarlar, galigmalarinda bu ratinglerin
olusturulmas| hakkinda bazi detaylar vermektedirler.'®

2.3.2.2.2. Estrada Modeli

Estrada, ABD orijinli, uluslararasi g¢esitlendirme yapmis yatirimcinin
perspektifinden, asagidaki formtldeki catinin kullaniimasini énermektedir: '®

Ke=RjUs+RPWxRMiI

Formulde:

K, = Beklenen getiri

e

Ry, = ABD risksiz faiz oran
RP, = Global piyasa risk primi
RM, = bir risk 6lgust'®

i = piyasa indeksi'dir.

Estrada, de@er diisme riskinin en dogru risk 6lgisti oldugunu ve beklenen
getirileri en dogru sekilde agikladigini 6ne sirmektedir. GUnkd ampirik
calismalar gdéstermektedir ki, risk, sonuclarla amaglar arasindaki fark olarak
Olguldigunde, risk ve getiri arasinda pozitif yénli kuvvetli bir iligki
bulunmaktadir.

Estrada modelini 28 gelisen piyasada, Morgan Stanley Capital
International (MSCI)in farkli dénemlere ait veritabanlarini kullanarak
uygulamistir. Tablio 2.12’de Estrada Modeline gére gelisen piyasalardaki
6zsermaye .maliyet‘leri goérulmektedir.

1% Estrada, a.g.e., 5.22.

%7 Estrada, a.g.e., 2.23.

168 Yazar risk olgisii olarak i piyasasinin ortalama getirilerinin standart sapmasiyla, diinya
piyasasinin ortalama getirilerinin standart sapmasinin oranini énermektedir.
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Tablo 2.12. Geligen Piyasalarda Risk Olculeri ve Ozsermaye Maliyeti

Plyasa ﬁ RMSR RMTR RMDR KESR KETR KEDR
Arjantin 0,64 0,64 4,79 3,60 8,52 31,33 24,80
Brezilya 1,59 1,59 4,55 4,05 13,73 30,01 27,28
Sili 0,53 0,53 1,97 1,84 7.94 15,85 15,12
Cin 117 1,17 3,14 2,66 11,44 22,25 19,60
Kolombiya 0,47 0,47 2,09 1,86 7,58 16,51 15,22
Cek C. 0,84 0,84 1,98 2,10 9,62 156,87 16,56
Misir 0,20 0,20 1,97 1,49 6,10 15,83 13,21
Yunanistan 0,76 - 0,76 2,94 2,20 9,17 21,18 17,10
Macaristan 2,14 2,14 3,28 3,02 16,78 23,06 21,59
Hindistan 0,46 0,46 2,05 1,79 7,51 16,25 14,87
Endonezya 0,93 0,93 4,34 3,29 10,13 28,87 23,09
israil 0,84 0,84 1,66 1,65 9,61 14,13 14,07
Urdiin 0,14 0,14 1,16 1,08 5,75 11,37 10,94
Kore 1,05 1,05 3,06 2,46 10,80 21,83 18,51
Malezya 1,30 1,30 2,49 2,33 12,14 18,71 17,81
Meksika 1,13 1,13 2,71 2,68 11,20 19,88 19,76
Fas -0,40 -0,40 1,12 0,98 2,81 11,15 10,38
Pakistan 0,34 0,34 2,96 2,71 6,89 21,30 19,88
Peru 1,40 1,40 2,69 2,49 12,72 19,82 18,67
Filipinler 1,16 1,16 2,63 2,38 11,35 19,49 18,07
Polonya 2,01 2,01 5,09 3,70 16,04 32,97 25,36

_Rusya 3,64 3,64 6,15 5,73 25,01 38,84 36,50
G.Afrika 1,21 1,21 2,10 2,08 11,65 16,54 16,42
Sri Lanka 1,02 1,02 2,39 2,29 10,59 18,14 17,59
Tayvan 0,93 0,93 3,19 2,81 10,13 22,54 20,47
Tayland 1,39 1,39 3,03 2,84 12,63 21,64 20,64
Venezuella 1,29 1,29 3,92 3,85 12,08 26,57 26,19
Tirkiye 0,55 0,55 4,44 3,68 8,05 29,42 25,26
Ortalama 1,03 1,03 3,00 2,63 10,64 21,48 19,46
Diinya 1,00 ‘

RMRisk olcusi, KE:Ozsermaye maliyeti; SR:sistematik risk; TRtoplam risk; DR.deger disme riski.
Ozsermaye maliyeti % 5 risksiz faiz orani ve % 5,5 global piyasa risk primi varsayimlarina dayal olarak
hesaplanmustir. Ozsermaye maliyetleri % ifadelerdir.

Estrada, sistematik risk ve toplam riske gore belirlenen 6zsermaye
maliyetinin sorunlu oldugunu, sadece yatirimcilarin kagindidi volatiliteyi dikkate
alan deger dusme riskine dayall olarak hesaplanan ézsermaye maliyetinin en
dogru goésterge oldugunu ifade etmektedir. Tablodan géruldada gibi Cek
Cumhuriyeti diginda tom piyasalarda de@er disme riskine dayall 6zsermaye
maliyeti, toplam riske dayali 6zsermaye maliyeti ile sistematik riske dayal
6zsermaye maliyetinin arasindadir. Estrada, tam entegre piyasalarda beklenen
getirinin beta tarafindan, tam kapali piyasalarda ise standart sapma tarafindan
dogru bir sekilde élculduduna; gelisen piyasalarin gogunlukla kismen entegre
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olduklarini, bu nedenle deger dugme riskine dayal olarak belirlenen ézsermaye
maliyetinin bu piyasalar igin en dogru gésterge oldugunu 6éne strmektedir.'®®

2.3.2.2.3. Kérpayi Buyume Modeli

Istikrarli buyume sergileyen isletmelerde kullanilabilen bu yaklasim iNA
degerleme modeline dayalidir. Kazanglarda ve kéarpayinda sabit bir blyume
gosteren bir isletmede Gzsermaye baylna disen nakit akislarinin bugink
degeri su sekilde formule edilebilir:

F, = HBK, [(m, - b)

Formulde:

F, . Hisse senedinin bugunk fiyati(beklenen karpaylarinin bugtnka
degderi)

HBK, : Sonraki yil pay ba§|né beklenen karpay

m, : Ozsermaye maliyeti

b : Kér paylarinin sabit baytme hizi

Bu yaklagim basit olmakia birlikte, kullanimi istikrarli yapiya sahip; bunun
yaninda serbest nakit akislarinin belirlenmesi zor olan isletmelerle sinirlidir.
Ayrica kazang ve kéar payi blyime rakamlarinin tahminine duyarlidir.”
Gelismekte olan ‘piyasalarda ise sabit bluylUme oranina sahip isletmelerin
bulunmasi sik karsilasilan bir durum degildir.

Tablo 2.13., yukarida siralanan belli bagli yaklasimlar igi§inda bazi gelisen
piyasalar i¢in hesaplanmis 6zsermaye maliyeti rakamlarini toplu bir sekilde
gbstermektedir.

' Estrada, a.g.e., 5.26.; Pereiro, a.g.e., 5.113-114.
'"° Damodaran, a.g.e., (1996), s.61.



Tablo 2.13. Bazi Geligen Piyasalarda Ozsermaye Maliyeti (%)

Model Arjantin Brezilya Meksika Rusya G.Kore Endonezya G.Afrika Tiirkiye
a. FVFM Tabanli Modeller
a.1.Global FVFM* 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6
a.2. Lokal FVFM** 223 25,1 17,0 48,5 14,7 27,7 Ulagilamaz 20,9
a.3. Ayarlanmis Melez FVFM*** 14,3 17,9 14,3 38,8 11,7 Ulasilamaz 10,8 12,2
a.4. Godfrey-Espinosa Modeli 16,9 19,4 15,9 44 1 13,2 18,9 12,5 18,1
b.FVFM Tabanli Olmayan Modeller '
b.1. Estrada Modeli
CE (sistematik risk) 8,5 13,7 11,2 25,0 10,8 10,1 11,7 8,1
CE (dugme riski) 248 27,3 | 19,8 36,5 18,5 231 16,4 253
CE (toplam risk) 31,3 30,0 19,9 38,8 21,8 28,9 16,5 29.4
b.2. EHV Modeli 30,8 33,0 29,3 453 17,8 245 27,6 29,7

* global piyasaya kargl betasi 1 olan bir igletme ve global piyasa risk primi %4 varsayimiyla

** vyerel piyasaya karsi betasi 1 olan yerel bir isletme varsayimiyla

*** global karsilagtiriiabilir igletmelerin betasi 1 ve global piyasa risk primi % 4 varsayimiyia

Kaynak: Pareiro, a.g.e., s.432.
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2.3.2.3.Sermaye Maliyetinin Belirlenmesinde Basitlestirici Yaklasimlar

Goéruldugt  gibi degerleme suUrecinde sermaye maliyetinin  dogru
belirlenmesi son derece 6nemlidir ve hesaplamada yapilacak kiuguk bir hata,
dederde blyuk sapmalara ve yanhs kararlara yol acabilmektedir. Ne var ki
sermaye maliyeti dnemli oldugu kadar da karmasik bir nitelik tagimaktadir. Bazi
yaklagimlar 6n plana ¢iksa da, yapilan tUm kuramsal caligmalara ve ortaya
kon‘an kuramlara ragmen genel kabul gdérmus bir yaklagim bulunmamakta,
ozellikle gelisen piyasalarda 6zsermaye maliyetinin belirlenmesi noktasinda
belirsizlik ve tartismalar daha da yogunlasmaktadir. Gerektirdigi kompleks
slrece kargin genel kabul gérmls bir rakama ulagilamamasi, zaman zaman
basitlestiriimig bir yaklagimla é6zsermaye maliyetinin belirlenmesi ¢abalarina yol
acmaktadir. Yukarida ana hatlariyla agiklanan yaklasim ve modellerle
O6zsermaye maliyetinin hesaplanmasinda karsilasildigi ifade edilen guglUkler,
uygulamacilar basitlestirici bazi yaklagimlarla 6zsermaye maliyetini belirlemeye
yéneltmektedir.

Bu yaklagimlardan birisi risksiz faiz oranina bir risk primi eklemek suretiyle
O6zsermaye maliyetine ulagmaktir. Bu yaklagima gére Uike risk primi ve
gerekliyse endustri ve isletmeye iliskin ek bir risk primi risksiz faiz oranina
eklenmekte, bdylece &ézsermaye icin yaklagik bir maliye‘t“‘ tahmin edilmeye
calisiimaktadir. Bu yaklagimi benimseyenlerin faydalaridxklan en o6nemli
kaynaklardan birisi de Schiltin risk primi tablosudur.'”" Schilts bu tabloda,
isletmeleri kendi jcﬁzgun nitelikleri ve endustrilerinin niteliklerine gére besg
kategoriye aylrmls ve her bir kategoriye eklenecek risk primlerini 6ngérmagtur.
Buna gore en az riskli kategorideki igletmelere eklenecek risk primi % 6 olurken,
bu rakam en yuksek risk derecesinde igletmelerde % 30'a ¢ikmaktadir. Bu
yaklasimin zayif yénQ, risk priminin endustri ve igletme riskleri 1siginda
belirlenmesi, Ulke riskinin dikkate alinmamasidir. Ayrlca bu yaklagim éncelikle
halka agik olmayan igletmelerde kullanilmak amaciyla gelistirilmigtir.

71 James H. Schil, " A Rational Approach to Capitalization Rates for Discounting the Future
Earnings Stream of a Closely Held Company". The Financial Planner, (Ocak 1982), s.58.
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Bir baska basitlestirici yaklagim ise risksiz faiz oranina eklenecek primi,
uzmanlarin gériuslerine dayanarak belirlemektir. Uzmanlarin  éngdrilerini
belirlemek i¢in yapilan ¢alismalar bulunmaktadir ve bu galismalar bu amagla
kullanilabilir. Ornef.jin Ivo Welch, 6nde gelen arastirma kurumlarinin 510 finans
ve ekonomi profeséri arasinda 2001 yilinda bir arastirma yapmistir.'’
Arastirma sonuglarina gére 6zsermaye risk priminin bir yil igin % 3-3,5, 30 yilhk
bir periyot icin ise % 5-5,5 olarak tahmin edildigi belirlenmigtir.

Bir diger yaklasim ise daha once ifade edilen, dalgalanmalarin birbirini
uzun vadede dengeleyecedi varsayimina dayalidir. Buna gére &ézsermaye
maliyetinin dogru bir sekilde hesaplanmasi, uzun vadede sagladigi faydaya
gore cok fazla gaba gerektirmektedir. Bu nedenle tek bir oran belirlemek ve
stirekli olarak bu orani kullanmak daha akilcidir. Bu yaklasim, analizlerde yanlig
sonuglara gétirme riskini yogun bir sekilde tasimasi nedeniyle pek tercih
edilmemekle birlikte uygulama kolayhdi nedeniyle zaman zaman blyUk ve
énemli isletmelerce bile tercih edilebilmektedir. Ornedin Coca Cola, tum dunya
teskilatinda ABD dolari Uzerinden % 127lik tek bir sermaye maliyeti orani

kullanmaktadir.'

2.3.2.4. Ozsermaye Maliyetinin Belirlenmesinde. Dikkat Edilmesi
Gereken Unsurlar

Ozsermaye maliyetinin belirlenmesi énemli, fakat ayni zamanda zor bir
sUregtir. Bu stregte yapilacak hatalar veya gézden kagirilacak énemli bir nokta,
dzsermaye maliyetinin yanlis belirlenmesine, dolayisiyla isletme degerinin
yanlis hesaplanmasina ve yanlis kararlar verilmesine yol agacaktir. Ozsermaye
maliyetinin belirlenmesinde yapilacak kigik bir hatadan kaynaklanan kacuk bir
sapma zaman  zaman igletme degerinde c¢ok buyuk degisikliklere yol
acabilmektedir.

72 1vo Welch, “The Equity Premium Consensus Forecast Revisited” SSRN Working Paper,
www.ssrn.com, 02.06.2003
'3 Ehrbar, a.g.e., s.181.
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Ozsermaye ;maliyetinin belirlenmesinde dikkat edilecek ilk nokta,
hesaplamada esaé alinan risk unsurunun sabit olmadigi ve zaman iginde,
ekonomide, endustride ve isletmede meydana gelen gelismeler ve yeni bilgiler
ile degistigidir. Bu nedenle, yeni bilgiler piyasaya yansidikga, bu bilgiler
isletmenin riskliligine iligkin yargilari, dolayisiyla yatirimcilarin  bekledikleri
getiriyi yani 6zsermaye maliyetini degistirecektir. Dalgalanmalarin zaman
zaman birbirini dengeleyebilecegdi, bu nedenle her degisiklik kargisinda yeniden
hesaplama yapmanin zateh karmasik olan s’dreci daha da karmaglklagtlracagl ‘
dogru olmakla biriikte, uzun dénemler boyunca sabit rakamlarla hesaplama
yapmak da hatall éonuglara yol agacaktir.

Go6z 6nunde bulundurulmasi gereken bir bagka nokta, iskonto oranina bir
ulke risk priminin eklenmesinin yeterli olmayabilecedidir. Ozellikle gelisen
piyasalarda s6z konusu olan yiksek enflasyon, makroekonomik degdigkenlik,
sermaye kontrolleri, kamulagtirma, politik degisiklikler, savas ya da sivil
itaatsizlik, piyasa dizenlerinde degisiklik, iyi tanimlanmamis ve glvence ailtina
alinmamig yatlrlmC| haklari, gevsek muhasebe kontrolleri ve yolsuzluk gibi
riskler her endustriyi ve igletmeyi ayni duzeyde etkilemez. Sézgelimi bankalar
kamulastiriima riskiyle daha fazla kars: kargiyadirlar. DevalGasyon ithalatg! ve
ihracatci isletmeleri tam ters yonde etkilemektedir. Finansal ratingi dusuk bir
ekonomide faaliyet gdsteren bir isletmenin ratingi, Glkenin rétinginden yuksek
olabilir. Portféy yéklaglmlm benimseyen finansal kuramlaf, cesitlendirme ile
elimine edilebilecegi varsayimiyla spesifik riskleri inmal ederler. Ancak tek bir
isletmenin de@erlenmesi durumunda spesifik riskler 6nem kazanmaktadir. Bu
nedenle tek bir isletme degerlenirken, endustri ve isletmeye 6zgu riskler de
dikkatle analiz edilmeli, Glke riski, isletme ve endlstriye 6zgli sartlara gére

revize edilmelidir.

Ozsermaye maliyetini etkileyen bir baska unsur ise Ulke piyasasinin
uluslararasi entegrasyon ve sermaye akimlarina agikhk derecesidir.

Entegrasyon dlzeyi arttikga sermayeye erisim artmakta, dolayisiyla beklenen
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getiri ve sermaye maliyeti azalmaktadir.'” Bir piyasanin diinya piyasalariyla ne
6lcide entegre oldugunun bilinmesi, piyasa getirilerinde dinya féktérlerinin
etkilerine kargin yerel faktorierinin etkilerinin ne olduduna, dolayisiyla
O6zsermaye maliyetinin  hesaplanmasinda kullanilacak yénteme karar
verilmesinde 6nemlidir. Ornedin, yapilan calismalarda tam entegre bir piyasada
Global FVFM'nin, entegre olmayan bir piyasada ise Yerel FVFM'nin beklenen
getirileri daha iyi agikladigi belirlenmistir.'™ Turkiye’de sermaye akimlarina
getirilen her hangi bir sinirlama olmamakla birlikte, uygulamada IMKB'nin tam
entegre bir piyasa oldugu sdylenemez. Gékgen ve Ozturkmen tarafindan, 1989-
1993 yillari igin yapilan galigma, IMKB’nin gelismis Ulke piyasalarindaki
hareketlerden ve global faktdrierden buytk Olgide ayrismis oldugunu
gbstermektedir.' Tablo 2.13. ise 1994-2000 dénemi igin bazi gelisen
piyasalarla, ABD piyasasi arasindaki betalari géstermektedir.

Tablo 2.14. Baz1 Gelisen Piyasalarin ABD Sermaye Piyasasina Gére Betalar*

Arjantin  Brezilya Meksika Rusya Kore Endonezya G.Afrika  Tarkiye

ABD'ye gére beta 0,91 1,29 1,19 1,01 0,71 0,78 0,23 0,39

*Hesaplama Dénemi: Ocak 1994-Temmuz 2000 (Rusya; Eylul 1995-Temmuz 2000)
Kaynak, Pareiro, a.g.e., s.168.

Entegre piyasalarda 6zsermaye maliyetinin daha dustk olmasinin bir
bagska nedeni de, kurumsal yabanci yatirimcilarin, “ylusal  sinirlarla
kisittanmadan, daha genis bir alanda gesitlendirme yapabilmeleridir. Bu ytizden
yabanci yatirimcilar, Glkelere 6zgu riskleri daha etkin yonetebilmeleri nedeniyle
daha dustk risk primi, dolayisiyla daha dustk getiri beklentisi iginde
olmaktadirlar.'”” Sézgelimi, yatirim kararlari FVFM kullanilarak veriliyorsa, yerel
yatinmci igin sistematik olan bir risk unsuru, uluslararasi yatinmecr icin

74 Sermaye akimlarinin bu faydalarina karsin, 6zellikle gelisen piyasalarda bilyilk miktarl sicak
para hareketlerinin ekonomik krizleri tetikledigi, bu nedenle sermaye akimlarina kisitlama
getirilmesi gerektigini savunanlar da bulunmaktadir. Bu yaklasimi daha olasi géren bir analist
agisindan ise agiklik ek bir risk unsuru, dolayisiyla sermaye maliyetini arttinci bir faktor
olacaktir.

"> Cristophe DeSwaan ve Andriy Liubych, “Determining the Cost of Equity in Emerging
Markets”, Harvard University, Policy Analysis Exercise, 1999,
www.ksg.harvard.edu/PAE/readapae.htm#pp5, s.3-4. 15.5.2003 .

78 silleyman Gokgen ve Ahu Oztiirkmen, “Entegrasyon-Segmentasyon: IMKB”, IMKB Dergisi,
Cilt:1, Sayi:1, 97-105 (Ocak-Mart 1997)

Y7 Kim, a.g.e., 5.33.
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cesitlendirilebilir risk niteligi tasiyabilir. Yani yatinmcinin uluslararasi veya yerel
olmasi, risk tamimlarini ve FVFM'ye gbre belirlenen beklenen getirileri
farklilagtiracaktir. Bu nedenlerle bir piyasada &6zsermaye maliyetinin hangi
yaklasimla hesaplanacagina karar verilirken o piyasanin entegrasyon derecesi
de g6z 6nlnde bulundurulmalidir.

Sermaye maliyeti Gzerinde en énemli etkenlerden birisi de sermaye
ya'p|5|d|r. Finansal stratejinin 6z0, isletmenin sermaye maliyetini dUsUrecek,
dolayisiyla degerini yUkseltecek finanslama alternatifleri aramaktir. Ne var ki
sermaye maliyetini kesin olarak belilemek mumkin olmadidi gibi, borg-
O6zsermaye, kisa vadeli borg-uzun vadeli borg tercihlerinde de kesin olarak
rehberlik edici bir model bulunmamaktadir.

Nobel Ekonomi 6dulu sahibi Franco Modigliani ve Merton Miller, vergilerin
ve finansal stres (iflas) maliyetlerinin olmadidi bir dinyada varliklarin nasil
finanse edildiginin sermaye maliyetini degistirmedigini ispatlamiglardir. Bunun
" nedeni, bor¢ maliyeti daha dusik olmakla birlikte, artan bir borg/ézsermaye
oraninin finansal riski ve dolayisiyla 6zsermaye maliyetini arttiracagi, zit yoénla
bu iki etkinin birbirini dengeleyecedi ve borgla finansmanin arttirimasinin
sermayenin agirlikli ortalama maliyetini degistirmeyecegi varsayimidir. Ne var ki
gercek dunyada vergilerin ve finansal stres maliyet|erinin.;olmamasmm sbz
konusu olmayacadi aciktir. Bu nedenle yodneticilerin sermaye maliyetini
minimize edecek kaynak yapisini belirlerken géz éniunde bulundurduklar en
o6nemli iki unsur, faiz 6demelerinden kaynaklanan vergi kalkani etkisi ve asiri
borgtan kaynaklanan finansal stres maliyetleridir. Bunun yaninda temsilcilik
maliyetleri, asimetrik bilgi gibi etkinlik unsurlari da sermaye yapisinin sermaye
maliyetini degistirmesine yol acabilmektedir.

| Sermaye maliyetinin hesaplanmasini zorlagtiran bir bagka durum ise ayni
varlik/varlikiarin birden fazla birim tarafindan kullaniimas: durumunda ortaya
cikmaktadir. Bu durum her bir birime ait sermayenin ve sermaye maliyetinin
belirlenmesi olarak ifade edilebilecek yeni bir sorunu giindeme getirmektedir.
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Ozellikle farkli birimlerin farkhi risk seviyelerine, dolayisiyla farkli sermaye
maliyetine sahip olmalari durumunda bu durum daha da énem kazanmaktadir.
Bu nedenle her bir birimin performansini dogru bir sekilde 6lgmek, o birimde
kullanilan sermayenin dogru bir sekilde belirlenmesine baghdir.'”®

DTY teknikleri incelendiginde daha agik bir sekilde gbérulecedi Uzere,
yoneticiler varliklari daha etkin kullanmak suretiyle deger yaratabilirler. Daha az
varlik daha az sermaye, daha dusuk sermaye harcamalari ve daha ylUksek
piyasa degeri demektir. igletmenin birim varligi Gzerine mamkdn oldugu kadar
yuksek getiri ve kér elde etmek, faaliyet verimliliginde kritik bir noktadir.
Sermaye harcamalarini azaltmanin, dolayisiyla de@er yaratmanin diger ve daha
énemli yolu ise sermaye maliyetini minimize etmektir. Bu nedenle DTY’de
sermaye maliyeti ¢ok Kkritik bir unsurdur.

178 Raj Aggarval, “Using Economic Profit to Assess Performance: A Metric for Modern Firms”,
Business Horizons, 55-60, (Ocak-Subat 2001), s.57



UCUNCU BOLUM

DEGER TABANLI YONETIM VE
DEGER TABANLI PERFORMANS OLGULERI

1. DEGER MAKSIMIZASYONU (ENGOKLANMASI)

isletme faaliyetlerinin etkin bir sekilde yuritilebilmesinin ik kosulu
isletmenin nihai amacinin - agik olarak belirlenmesidir. Klresel ekonomideki ve
finansal piyasalardaki gelismeler isletmelerin nihai amacinin yeniden
tanimlanmasi ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir.

Onceleri igletmelerin nihai amaci olarak karin  engoklanmasi
benimsenmistir. Ne var ki kérin encgoklanmasi amaci gelisen ekonomik
kosullara cevap verememekte, bltink kapsamakta yetersiz kalmakta ve
isletmeleri rasyonel olmayan kararlar almaya itmektedir. Kérm engoklanmasi
amacinin tasidigt bu eksiklikler nedeniyle modern fi.n'ans literaturtinde
isletmelerin nihai amaci olarak “igletme de@erini encoklama” ya da bir bagka
ifadeyle “hissedarlarin servetini engoklama®” amaci benimsenmis durumdadir.
Hissedarlarin servetinin engoklanmasi amaci, karin engoklanmasi amactndan
daha genis bir perspektif sunar. Dolayisiyla bu amaca ulasilirken Kkarin
engoklanmasi amaci da gerceklesecektir.

1.1. Karin Engoklanmasi Amaci
Klasik ekonomik gorug tarafindan isletmelerin nihai amaci olarak

tanimlanan kar engoklanmasi amaci, modern finansman anlayisinin gerektirdigi
genis perspektifi yakalayamamaktadir. Bu amag pek ¢ok eksiklik tagimaktadir.
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Kér engoklanmasi amaci oncelikle hissedarlarin c¢ikarlarina ters
dugebilmektedir. CUnkG kaérin  engoklanmasi, hissedarlarin varliklarinin
engoklanmasi demek degildir. Omegin isletme yeni hisse senedi ihrag ederek
sa§layacagl fonlarla tahvil satin alarak toplam karini arttirabilir.'” Bunun en
oénemli sebebi muhasebe kayitlarinda 6ézsermayenin maliyetinin gérinmemesi,
yani sifir maliyetli gérinmesi, buna karsin bor¢ maliyetinin gosterilmesidir. Bu
durumda isletme, muhasebe kayitlarina gére sifir maliyetle elde ettigi bir fonu
faizli olarak bor¢ vermekte ve dolayisayla.kérlhl arttirmaktadir. Ancak gercekte
O6zsermayenin de isletmeye bir maliyeti vardir ve bu ihmal edilmektedir. Ayrica
bu durumda hisse senedi sayisi artacagindan hisse basina karda dugme
olacaktir. Dolayisiyla kar engoklamak hissedarlari memnun etmeyebilecektir.

Karin engoklanmasi amaci agik bir kavram da degildir. Ekonomistier ve
muhasebeciler bu terimi degisik anlamda kullanirlar. Kér denildiginde
kastedilenin uzun donemli kar mi, kisa dénemli kar mi, mutlak kar mi; brit kar,
faaliyet kar ya da net k&r mi oldugu anlasilamamaktadir. Vergi toplayan devlet
acisindan, kreditérler agisindan ve isletmenin hissedarlari agisindan énem
tasiyan kar tarleri farkhdir. Karlihk agisindan devleti ve kreditérleri tatmin eden
bir isletme, ¢alisanlarint ve hissedarlarini memnun etmeyebilir. Ote yandan kar
rakamlarinin - gesitli muhasebe uygulamalan ile manipdle edilebilmesi
mUmkandar. Halka agik olmayan bir igletme daha az vergilédemek icin karini
dustk gostermeyi; halka agik bir isletme ise basarili ve kéarl bir isletme imaji
olusturarak hisse senedinin fiyatini yUkseltmek igin ylUksek kar rakami
aciklamay! amaglayabilir. Dolayisiyla isletmeler kisa sireli yatinm perspektifine
sahip, muhasebe karlarina gére hareket eden ve bu tur fiktif verileri dikkate
alan; ya da ayrintih analiz yapmak igin yeterli bilgi ve deneyime sahip olmayan
kictuk yatinmcilar gibi piyasa taraflarini etkilemek amaciyla kér rakamlariyla
oynayabilmekte, bu da kar rakamlarinin gavenilirligini azaltmaktadir.

Karin engoklanmasi amacinin en énemli iki eksikligi ise zaman ve risk
faktdrlerini dikkate almamasidir.

'7® Nurhan Aydin, Finansal Yonetim, (Eskisehir: Birlik Ofset, 1999), s.6.
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Kér engoklanmasi statik bir &zellik gostermekte olup, zaman boyutu
tasimamaktadir. Yani bu amag, karin belirli bir zaman noktasindan ¢ok, belirli
bir zaman déneminde olusmasi durumunda uygun olmayabilir. Ornegin birinci
ve ikinci yilda 100.000’er YTL kar elde eden A yatirim alternatifi ile ilk yil kar
etmeyen ancak ikinci yil 210.000 YTL kér elde eden B yatirim alternatifi
karsilagtiriidiginda, karin engoklanmasi amacina gére B alternatifi tercih
edilecektir. Canka B alternatifinin toplam kar miktari daha yuksektir. Oysa A
alternatifinde  ilk yil elde edilen 100.000 YTL'nin % 20 faiz orani ile
degerlendirildigi dusunulurse ikinci yil A alternatifinin toplam degderi 220.000
YTL olacak ve paranin zaman degeri géz 6nUne alindiginda A alternatifini
segmenin B alternatifini segmekten daha ussal oldugu ortaya c¢ikacaktir.
Dolayisiyla bugtnkd bir miktar parayla gelecekte elde edilecek ayni miktardaki
paranin degerinin ayni olmadigi gergegi, karin engoklanmasi amacinda ihmal

edilmekte ve bu durum yanlis kararlar veriimesine yol agmaktadir.'®

Karin encoklanmasi amaci zaman faktériin(i dikkate almadigindan, mevcut
kér|I|I§I, ‘hizlv blylyen bir bagka isletmeden daha ylksek olan ama yavas
blytyen isletmeyi yeg tutacaktir. Ancak orta ve uzun dénemde hizh baytayen bir
isletme c¢ok daha ylksek nakit akigi saglayacaktir. Boylece igletmenin ve
isletme karlarinin buyume potansiyelini ihmal ederek son qcsnemlerde ortaya
ctkan kar rakamlarina gére yargiya varmak yaniltici olacaktlr...

Karin engoklanmasi amacinin diger énemli eksikligi ise beklenen karin
riskini ya da belirsizligini dikkate almamasidir. Bazi yatinmlar az riskli, bazi
yatinmlar ise yuksek riskli olabilir. Risklerin artmasi beklenen gelirin belirsizligini
arttirir. [ki igletmenin gelecekte beklenen kari aymi olabilir. Ancak bunlardan biri
icin beklenen gelir ya da kar, digerinin gelir ya da karina oranla daha belirsiz
ise, o isletmenin hisse senedinin piyasa fiyati digerine gére daha digik
olacaktir.'® Ote yandan isletmeler arasinda, satis, finansman, yénetim ve
endustri riskleri acisindan farkhliklar olabilir. Daha agik bir ifadeyle igletmeler

180 Aydin, Finansal Yonetim, s.7.
' Semih Biiker, Riza Asikoglu, Giiven Sevil, Finansal Yonetim, (Eskisehir: Anadolu
Universitesi, 1997), s.6.
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satiglarda dalgalanma, hammadde fiyatlarinin yikselis gésterme olasihig,
calisma iligkiieri, sermaye yapitlari, Gretilen mal veya hizmetin modasinin gegme
olasiligi, piyasadaki rekabet kosullari, yénetim kadrosunun yetenekleri, likit
fonlarin yeterliligi, teknolojik Gstunluk, tekelci gug veren patent haklarinin varligi,
hammadde kaynaklarini denetim altinda bulundurma gibi yénlerden farkliliklar
gosterebilir. Bu tur risklerde farklilik, isletmelerin pay basina elde ettikleri karlar
esit olsa dahi, bunlarin piyasa degerinin farkl olmasi sonucunu doguracaktir.'®2
Bir bagka ifade ile beklenen karlarin miktari esit olmakla birlikte kalitesi esit
olmayacaktir. Beklenen kar rakamlarinin sadece miktarina bakan, ancak
gerceklesme olasiliklarini géz éndne almayan karin engoklanmasi amaci bu
acidan da eksiklik tagimaktadir.

Karin engoklanmasi amaci sosyal yonlerden de elestiriimektedir. Sadece
hissedarlarin karlihdini arttirmay! amaglayan bir isletme diger taraflarin, yani
devletin, kreditorlerin, calisanlarin, tedarikgilerin ve halkin zarari ugruna bu
amacini gerceklestirmeye galigir. Bir isletme vergi kagirarak, ¢aliganlarini igten
cikarip kalan calisanlarinin is yukini ve calisma sirelerini arttirarak,
tedarikgilerine olan ddemelerini geciktirerek, sosyal sorumlulugunun gereklerini
yerine getirmeyerek, ar-ge ve hizmet i¢i egitim masraflarini kisarak ya da
tamamen kaldirarak kisa dénemde karini arttirabilir. Ancak bg bakis agisi uzun
dénemde isletmenin karliig1 Gzerinde olumsuz etkilerini:'gésterecektir. Bu
nedenle karin engoklanmasi amaci isletmeleri kisa vadeli diastinmeye iterek

orta ve uzun vadede rasyonel olmayan kararlar alinmasina yol acabilir.

Eger bir isletmenin genel mudurl sadece igletmenin karini arttirmakla
sorumlu tutulursa, igletme kari maniptle edecek programlar uygulayacaktir.
Sirket genel mudurlerinin kazanglar arttirmak igin maliyet kalemlerini kisacagini
ilan etmesi sik sik karsilasilan bir durumdur. S6zgelimi galisanltarin maasglarinda
ciddi azaltmalara gidilmesi karliigi arttinr. Ancak arastirmalar uzun vadede

'82 B3ztin Akgiig, Finansal Yonetim, (Istanbul: Muhasebe Enstitiisi Yayinlan, 1994), s.2.
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maag indirimlerinin maliyet dusush saglamadigi ve uzun dénemli strdirtlebilir

deger artigini engelledigini ortaya koymaktadir.'®®

1.2. Deger En¢oklanma51 Amaci

Degerin encgoklanmasi derken ifade edilen deger, isletmenin piyasa
degeridir. Piyasa degeri isletmenin yasam stresi boyunca saglayacagi nakit
akislarina bagh ol-arak belirlenir. Halka agik igletmelerde piyasa deg@erinin
gbstergesi hisse senedinin piyasa degeridir. Hisse senetlerinin piyasa degeri ise
piyasada olugan arz ve talebe goére belirlenir. Dolayislyla hisse senedinin yani
isletmenin piyasa degeri, piyasa taraflarinin igletme hakkindaki dustncelerini
yansitir ve isletmenin performansina iligkin piyasanin beklentisini ortaya koyan
bir performans élgutadar. isletmenin belirli bir déneme iligkin karlig, mevcut
dénemdeki kararlardan ve gelecekte beklenen performanstan ziyade daha
6nceki kararlarin ve o ddénemdeki ekonomik sartlarin sonucu olabilir. Bir
isletmenin degeri ise gecmisi degil, isletmenin gelecedine iligskin piyasanin
yargisini yansitir. Bir baska ifadeyle “karhlik gecmis, deger gelecektir”.

Eger isletmenin geg¢misteki basarisi yeterli bulunmuyorsa ve 6zellikle
gelecekte de iyi bir performans gdéstermesi beklenmiyorsa yatirmcilar
ellerindeki hisse senetlerini satacaklardir. Piyasadaki yatlrlméllarln ¢ogu benzer
sekilde dusunuyorsa igletmenin hisse senetlerinin piyasa fiyati digecektir. Bu
da igletme yénetiminin piyasa tarafindan basarili bulunmadidi anlamina gelir.
Tersi durumda, yani piyasadaki yatinmecilarin isletmenin performansini basaril
bulmasi ve gelecekte de benzer sekilde basarili bir performans gésterecegdini
ummasi durumunda ise igletmenin piyasa degeri ylUkselecektir. Suphesiz bu
ifadeler basitlestiriimis “ceteris paribus” varsayimina dayalidir. Bir igletmenin
hisse senedinin piyasa fiyati yalnizca igletme yénetiminin kontrolinde degildir.
Bir ekonomideki veya bir sektordeki tum igletmeleri benzer sgekilde
etkileyebilecek, isletme disi makro degiskenler de igletme degeri Uzerinde
énemli etkilerde bulunabilir. Bununla birlikte, isletme yonetiminin basarisi, bu

183 Matt H. Evans, “Creating Value Through Financial Management”
www.exinfm.com/training/course08.doc, Aralik1999, s.9.
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noktada da piyasa tarafindan igletmenin isletme disi kosullardan etkilenme yénu
ve derecesi dugunulerek degerlendirilir. Kaldi ki deger perspektifinin bakigi uzun
vadelidir ve uzun vadede isletme degerinin en énemlii belirleyicisi yénetimin
performansidir.

1.2.1. Deger Engoklanmasi Amacini Gerekli Kilan Gelismeler

Yatinmeilar igin hisse senedi degeri her zaman 6nemli olmustur. Ancak
igletme degeri konusunda igletme yonetimlerinde derin anlayis degisikligi
6ncelikle ABD'de, daha yakin gegmiste de Avrupa'da, Latin Amerika'da ve
Asya’da olmak Gzere son 20-25 yilda ortaya ¢ikmistir. Pek ¢ok farkll olay ve
faktorlerin birlesmesi, igletme ydnetim kurullanini ve Gst dizey ydneticileri,
kendilerinin ve igletmelerinin rolleri; 6zellikle deder yaratma konusu Uzerinde
yeniden dusinmeye itmigtir. Hissedar zenginligi kUltirGnGn artan énem ve
baskinligi, blyuk élgiide su temel gelismelerin sonucu ortaya gikmaktadir:'%*

e Sermaye piyasalarinin kiresellesmesi ve serbestlesmesi,

o Sermaye ve doéviz kontrollerinin ortadan kalkmasi,

¢ Bilgi teknolojilerinde meydana gelen ilerlemeler,

o Menkul kiymet piyasalarinin daha likit hale gelmesi, -

o Sermaye piyasalarina yonelik duzenlemelerdeki gelismeler,

o Tasarruf ve yatinm anlayiginda yeni nesillerle birlikte olugan degisim,

e Kurumsal yatirnm hacminin blyUumesi.

Ozellikle 1980’lerden itibaren hem gelisen hem de gelismis Ulkelerde
finans sekt6érl hizla derinlik kazanmis ve reel sektére oranla gok daha hizli bir
sekilde blyUmis; 6te yandan finansal piyasalar icinde de bankalara gore
sermaye piyasalarinin payi gittikge artmistir.'®® Asagidaki sekillerde hissedar
degerinin 6nemini artmasina yol agan etkenler ve bu etkenlerin kargilikli
etkilesimi géraimektedir.

'8 young ve O’Byme, a.g.e., S.5. )
'8 sevgi Gerek, Finansal Kiiresellesme ve Tiirkiye, (Eskisehir: Anadolu Universitesi, 1999),
s.54. |
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Kaynak: Eric Fiedler, Value Based Management, Agustos 2001,
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Kaynak: Eric Fiedler, Value Based Management, Ajustos 2001,
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Daha 6nceleri sermaye piyasalarinda, sermaye akimindaki kisitlamalar ve
sinirliliklar nedeniyle igletmeler icin performans Uzerindeki baskilar kisithyd: ve
bu durum isletme yoneticilerinin performans kaygisini azaltiyordu. Bununla
birlikte, sermaye piyasasindan gelen ciddi bir performans iyilestirmesi baskisi
olmamasina ragmen pek c¢ok isletme, blyuk olcide Il. Dunya savas!
sonrasindaki 30 yiIl boyunca gogu bati ekonomilerinde ortaya ¢ikan yillik %4-
5'lik ekonomik buylime sayesinde ciddi karlar elde ettiler. Boylesi ekonomik
ortamlarda sirketlerin karli olrhalarl icin iyi yonetilmese de o an icin piyasada
olmalar yeterli olabilmektedir.

Ancak bu durum 1970’lerde ve 1980’lerin basinda ortaya ¢ikan, ddviz
piyasalarinda dalgali kur uygulamasina gegilmesi ile baglayan ve onu takip
eden OPEC petrol krizi, ABD'de sabit alim satim komisyonlarinin kaldiriimasi,
pek cok ekonomiyi ve sektérl de benzer sekilde davranmaya zorlayan
serbestlesme egilimi, Margaret Thatcher ve Ronald Reagan’in secilmeleri ile hiz
kazanan liberallesme ve kiresellesme egilimi, dinyay: etkisi altina alan blyuk
Ozellestirme rUzganhln baslamasi ve Avrupa Para Birliginin etkinlik kazanmasi
gibi bazi gelismelerle degismistir.'® Bunun &tesinde Amerikan igletmelerini
hissedar degeri tizerine odaklanmaya iten en 6nemli gelismelerden birisi de bu
dénemde ortaya gikan “sirket ele gegirme” (takeover) trendidir. Bu egilim, aksi
halde yonettikleri isletmenin bir bagka isletme tarafindan ele rg{egirilmesi tehlikesi
ile karsi kargiya kalacak olan yéneticileri, daha fazla hisse senedi getirilerine ve
finansal performansa odaklanmaya itmistir. Bu gelismeler sonucunda deger
perspektifinin agirlik kazandigi ABD’de 80'li yillar, 1.Dunya Savagi’'ndan sonra
ABD'nin diger endustrilesmis ekonomiler karsisinda rekabet glcinde artig
oldugu ilk on yillik dénem olmustur. '®

Bunun &tesinde 1980'ler, neredeyse tim diinyada ortaya ¢ikan ve yillarca
devam eden ekonomik genigleme sonucu meydana gelen yatinm sermayesi
miktarindaki buylk artis ile birlikte, bilgisayar teknolojisinin kapasitesinde ve

erigilebilirfliginde sasirtici ilerlemelere sahne olmustur. Ayni zamanda yerel

'8 young ve O'Byme, a.g.e., S.6.
'87 Al Ehrbar, EVA The Real Key to Create Value, (ABD: John Wiley&Sons, 1998), 5.23.
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sirketleri kiresel piyasalarin artan rekabet ortamina ¢gekmeye istekli borsalar,
yabanci brokerlar Gzerindeki sinirlamalari kaldirarak, teknolojik olarak geligmis
ahm satim sistemlerine sahip olarak ve islem maliyetlerini azaltmak amaciyla
piyasalarinin derinlik ve likiditesini arttirarak bu igletmeleri yabanci yatirimcilar
igin cazip hale getirmeye galismislardir. Sekil 3.3.’de, 1970-2000 yillari arasinda
sinir 6tesi portféy yatinmlarinin bese katlandi§i gézlenmektedir. Cok ciddi
sekilde bir takim diazenlemeler yapilmistir; ancak bu dizenlemeler piyasalari
rahatsiz edici duzenlemeler degil, aksine igerden égrenenlerin ticaretine etkin
kontroller getiren ve igletmelerin bilgilerini piyasaya ag¢iklayabilmeleri igin gerekli
ortami saglayici, daha adil alim satim yapilmasini temin etmeye yonelik
duzenlemelerdir.
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Sekil 3.3. Sinir Otesi Portfoy Yatirimlar 1970-2000
Kaynak: Capital Markets, www.sia.com/publications/pdf/BBchapter1.pdf,

Bu gelismeler olurken, daha yiksek getiriye sahip ve 6nceki nesillere gére
hisse senedi piyasalarina daha yakin bir tutum igindeki yeni bir geng yatirimci



103

nesli ortaya ¢ikmigtir. |l Dinya savagl sonrasi ekonomik blylme strecinde,
hisse senedi yatirrmi sadece zenginlerin ve kumarbazlarin oynadigi bir oyun
- olmaktan gikmistir. Bu egilim, ingiltere, Fransa ve diger pek ¢ok Ulkede ortaya
¢cikan ve sermayenin tabana yayilmasini amaglayan 6zellestirme uygulamalari
tarafindan hizlandirnlmigtir. Buna paralel olarak, yatinm fonlari ve ayrica
gelismis ekonomilerdeki yaglanan nUfus nedeniyle bu Ulkeler tarafindan
uygulanan tegvikler sonucu, emeklilik fonlar gibi baytk miktarda paray kontrol
eden -kurumsal' yat|r1m¢|larln agirhk | kazanmasi, Amerikan isletmelerinin
hissedar deg@eri yaratmaya odaklanmasinin en énemli nedenleri olarak ortaya
cikmugtir.

Bu yeni ekonomik ortamda isletmelerin yalnizca ticari piyasalarda degil
sermaye piyasalarinda da rekabet¢i olmalari geredi gindeme gelmistir. Aksi
halde igletmelerin sermaye maliyetleri rakiplerinden yiksek olacak; bu da ya
finansal performanstan kaynaklanan olumsuzlugu gidermek igin faaliyet
performansini arttirmayi zorunlu kilacak ya da ele gegirilme ile sonuglanacaktir.
Yeni dénemde isletmelerin ayakta kalmasi ve bUyUmesi sadece faaliyet
maliyetleri anlaminda rekabetgi olarak degil, daha dustk maliyetli sermaye elde
etme anlaminda da rekabetgi olarak mimkin olabilecektir.'®® Bir igletmenin
dustk maliyetle yeni sermaye temin edebilme yetenedi, su anda sahip oldugu
sermayeyi ne kadar etkin kullandigina baghdir. Sermaye méliyetinin Gzerinde
getiri elde ederek hissedarlarinin zenginlidini arttiran igletmeler, yeni Granler
gelistirmek, mevcut Granlerin kalitelerini arttirmak, yeni piyasalara girmek ve ek

istihdam olanaklari yaratmak icin daha kolay ek fonlar saglayabileceklerdir.'®

Bunlarla birlikte hissedar de@eri yaratma Uzerine odaklanmayi zorunlu
kilan bagka gelismeler de ortaya ¢ikmistir. Menkul kiymetlestirme, likit olmayan
menkul kiymetleri likit hale getirmis; turev Grlinler yeni piyasalarda yatirm
yapmanin risklerini minimize etmek icin 6nemli araglar sunmus; 6zellestirme,
binlerce kamu kurulugsunu sermaye igin rekabet eden birer igletmeye

doénusturmus ve yatinmcilar daha iyi bilgilendirilir, dolayisiyla daha talepkar ve

188 young ve O'Byme, a.g.e., s.7-8.
'8 Enrbar, a.g.e., 5.18.
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daha sofistike hale gelmiglerdir. Bu sUregte ortaya ¢ikan deger tabanh ydnetim
Olguleri, yoneticiler icin isletme finansmanindaki bu dramatik degisikliklerle baga
cikabilmek igin énemli araglar sunmuslardir.'®

Tum bu gelismeler dogrultusunda isletmelerin sermaye ihtiyaci artmig ve
sermaye icin de yogun bir rekabet ortaya ¢ikmis, yatirnmcilarin hisse senedi
yatinmina olan ilgisi artmig olmakla birlikte daha talepkér hale gelmis ve
dolayisiyla piyasalarin igletmelerin ﬁnénsal pe'rformansina iliskin baskist
artmistir. Isletmeler. finansal performanslarini gelistirmenin yollari (zerinde
disinmek zorunda kalmiglardir. Aksi halde yatirmcilar tarafindan sermayeye
bicilecek fiyatin artmasi, bir baska deyisle isletmenin hisse senetlerine olan
talebin azalmasi ile isletme deg@erinin asinmasi s6z konusu olacaktir. Bu durum
ise isletmeyi, ABD'de 1980Q’lerden itibaren gindeme oturan, Avrupa'da ise
1990°larin  sonunda goruimeye baslayan hasmane ele gegirme (hostile-
takeover) tehdidiyle karsi karsiya birakacaktir. Dolayisiyla uzun dénemli
finansal performansa bagli olarak isletmenin piyasa dederini engoklamak amaci
yénetimin en éncelikli amaci ha‘Iine gélmigtir.

‘Ancak bu noktada degeri engoklamak ile kastedilenin “deger yaratmak”
oldudu gbzden kaginimamahdir. Deger katmak ile deger yaratmak farkli
seylerdir. Bir isletmeye ek sermaye kondugunda isletmenin dégeri artacak, yani
isletmeye deger katilmig olacaktir. Ancak amag de@er katmak degil deger
yaratmaktir. igletmenin toplam piyasa degeri ile yatinmcilarin igletmeye
koyduklari toplam sermaye arasindaki pozitif fark arttikga; bir bagka deyigle
isletme sahip oldugu mevcut sermayenin kullanimindaki verimliligi arttirdikga

deger yaratmis, dolayisiyla hissedarlarinin servetini arttirmis olacaktir. '

% young ve O’Byrne, a.g.e., s.9.

' Bu yiizden, ¢alismanin ilefleyen bélimlerinde gosterilecegi uzere, isletmenin digsal
performans gostergesi olarak toplam hissedar getirisi (THG) veya ham piyasa degeri gibi
gostergelerin yerine piyasa degeri ile isletmenin bu piyasa degerine ulagmak icin kullandigi
sermayenin farkini, yani eklenen deger yerine yaratilan degeri ifade eden piyasa katma degeri
(PKD) gibi él¢iilerin kullaniimasi dnerilmektedir. :
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1.2.2. Deger Encoklanmasi Anlayisinin Oniindeki Engeller ve
Gegcerlilikleri

Yukarida ifade edilen gelismelere karsin, 6zellikle Avrupa’da hissedarlar
icin deger yaratmanin, yénetimin en basta gelen 6nceligi olmasi gerektigine
karg1 halen énemli bir direng bulunmaktadir. Bu bakis acisina gére degere
dayali yonetim anlayigi, diger taraflarin zararina, is gtvenligini azaltici, ylksek
i§sizli§é, kalitesiz Grinlere ve genel ekonomik performansin diismesine yol agici
bir nitelik tasimaktadir. Degere dayali bir yodnetim anlayisi, isletmenin
hissedarlan diginda kalan calisanlar, musteriler, tedarikgiler, ¢evre ve yerel
toplum gibi kurumlari gbéz ardi etti§i yénunde elestiriimektedir. Ancak yapilan
aragtirmalar bunun tersini ortaya koymaktadir.'® Avrupa ve Kuzey Amerika'da
yapilan ¢ok sayida aragtirmanin sonuglarina gére: (1)urtn ve hizmet kalitesi,
(2)yetenekli insanlar igletmeye cekme, gelistirme, tutma ve (3)toplumsal ve
cevresel duyarhilik konularinda iyi bir gsohrete sahip igletmeler, hisse senedi
piyasalarinda ortalamalarin Gzerinde performans. géstermektedirler. Bu sonuglar
isletmelerin ancak ilgili diger taraflara deger sagladijinda hissedarlarina deger
saglayabildiklerini ortaya koymaktadir. Eder musteriler tatmin edilemezse
rakiplere yoneleceklerdir. EJer galisanlar yeteneklerinin takdir edilimedigini ve
hakkiyla degerlendiriimedigini dugtnirlerse onlar da benzer sekilde isletmeyi
terk edeceklerdir.'®® Copeland tarafindan ABD, Almanya ve .Fransa’da hissedar
degeri yaratma ile isgéren verimliligi, istihdam buyumesi ve kisi bagina GSMH
gibi degiskenler arasindaki iligkiyi arastirmak amaciyla yapilan g¢alismaya gore
deg@er yaratan igletmeler daha verimli galigmakta, piyasa paylar artmakta ve
daha fazla istihdam yaratmaktadirlar. Ayrica hissedar degeri kltirinin daha
yaygin oldugu ABD, halen genel ekonomik performansin gostergesi
sayilabilecek olan kisi bagina GSMH'da bu gelismis ekonomilerin liderligini
elinde bulundurmaktadir.'® Yine Bughin ve Copeland tarafindan yapilan bir
arastirmanin sonuglarina gére 1970-1996 déneminde hissedar degeri yaratma

%2 jacques Bughin, Thomas E. Copeland, “The Virtuous Cycle of Shareholder Value Creation”,
The McKinsey Quarterly, Say::2, 156-167, (1997), s.157.

'3 Young ve O'Byme, a.g.e., s.15.

% Thomas E. Copeland, “Why Value Value?”, The McKinsey Quarterly, Sayi:4, 97-109,
(1994), s. 99-102
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anlaminda negatif performans gésteren Aimanya, Hollanda, Belcika ve Fransa
gibi Kita Avrupas: Ulkelerinde igsizlik orani 2,5 puan artmistir. Buna kargin ayni
dénemde makroekonomik kosullarin éngérdigu duzeyin Gzerinde degder artis
saglayan ABD, Kanada ve Singapur'da issizlik oranlar 2 puandan daha fazla
azalmigtir. Bu dénemde pozitif deger artisi sagdlayan ekonomilerde
makroekonomik performansin da daha iyi oldugu gézlenmistir. Bu, hissedar
degeri perspektifinin prensiplerini kabul eden isletmeler ve Ulkeler igin iyi bir
haberdir.' issizlikte meydana gelen azaima tuketimi arttiracak, ekonomik
buyumeyi ategleyecek ve yeni is alanlan agacaktir. Sonug olarak igletmelerin

piyasa degerleri yukselecek ve déngu yeniden calismaya baslayacaktir.'®®

Degere odakli bir yonetim anlayisinin éntndeki bir bagka engel ise
Ozellikle etkin olmayan piyasalarda 6ne ¢ikan, isletme ile ilgili bilgilerin isletme
degerine dogru bir sekilde yansimadi§i inancidir. Yani hisse senetlerinin piyasa
fiyati isletme hakkindaki bilgileri iyi yansitmadiginda, yéneticiler deger
yaratmaya odaklanmaya daha az istekli olmaktadirlar. Bu bakis acisi bazi
acilardan haklilik tagimakla birlikte, sermaye piyasalarinin ve dolayisiyla
sermayenin kuresellestigi bu sUregte ekonomik sistemleri hissedar degerini
engoklamak Gzerine kurulu olmayan ekonomiler, yatinmcilara duguk getiri
saglamakta ve sermaye saglama olanaklarini kaybetmektedirler. Bu tar
isletmelerin kaderi, kiresel rekabet ortaminda gittikge zaylﬂvémak ve istihdam
yaratma olanaklarini kaybetmek olacaktir. Sermaye hareketli hale geldikge
deger tabanli bir sistem 6nem kazanmaktadir.'®” Ozellikle teknolojik geligmeler
ve piyasalarin kuresellesmesi gibi faktérlerin etkisiyle sermaye saniyeler iginde
dinya Uzerinde birkag tur atmakta ve en karli buldugu noktaya yerlesmektedir.

Turkiye agisindan da piyasalarin kiresellesmesi konusu buylk 6nem
tagimaktadir. Turkiye, Avrupa Birligi Gyeligi amacini devlet politikasi olarak
kabul etmektedir. DTY anlayiginin Avrupa’da da, 6zellikle 1990’'lardan itibaren
6nem kazandi§i ve Avrupa’nin parasal birlige gegmesi nedeniyle igletmelerin

1% Bughin ve Copeland, a.g.e., s.163.
1% Bughin ve Copeland, a.g.e., s.164.
97 copeland, a.g.e., 5.97,99
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performanslarinin  karsilagtinimasinin  kolaylastigi géz 6nldne alindiginda
Turkiye'nin de degeri merkeze koyan bu trendin disinda kalmasi beklenemez.
Agiktir ki bu siregte hissedar zenginligini engoklamayan igletmeler, sermayenin
ayni veya farkh endustrideki rakiplere kaymasi durumu ile kargl kargiya
kalacaklardir. Sermayenin Avrupa’da ve dunyadaki serbest dolagimina ilaveten
Avrupa Para Birligi de bu trendi daha da guiglendirmektedir.'*® Bu nedenle konu,
gun gegctikce sinirlarin kalktigi, sermaye icin de yogun bir rekabetin yasanacagi
bir ekonomik ortama dogru giden Turkiye i§Ietmeleri icin de, piyasanin yeterince

etkin olmadigi mazeretine siginilarak géz ardi edilemeyecek kadar 6nemlidir.

Baska arastirmalar da hissedar de@erini en tste koyan isletmelerin bunu
diger taraflarin zarari ugruna yaptigini dogrulamamaktadir. Fortune dergisi her
yil ABD’nin en begenilen sirketleri siralamasi yapmaktadir. Dergi, ayni zamanda
her yil yarattiklari dedere gére en énde gelen 1000 igletmeyi yayinlamaktadir.
Bu arastirmalara gére 1996 yilinda en ¢ok deger yaratan 20 isletmenin 11,
ayni zamanda 431 igletme icinde en begenilen 20 sirket icindedir. Olgegin diger
tarafinda ise de@er yaratanlarin en altindaki 20 igletmenin (en ¢ok deger
kaybina ugrayanlar) 12’si, en bedenilen sirketler siralamasinin da en alt % 20’lik
diliminde yer almiglardir.

Kuskusuz igletmeler finansal performanslarina gére begdenilmektedir.
Ancak Fortune dergisi en be@enilen isletmeleri belirlerken 8 kriter
kullanmaktadir ve bunlardan 5'i finansal olmayan kriterlerdir. Bu kriterler,
yenilikgilik; yonetimin kalitesi; toplumsal ve gevresel sorumluluk; donamimi
insanlart gekme, gelistirme ve igletmeye bagh hale getirme yetenegi ile Grin ve
hizmetlerin kalitesidir.'*®

Destekleyici sonuglar ABD disinda da ortaya c¢ikmaktadir. Boston
Consulting Group tarafindan 1987-1994 yillan arasinda 10 farkl endUstrideki
Alman sirketleri Gizerinde yapilan bir arastirma, ¢alisanlara yaptlan yatinmiaria

1% josef De Mey, “Comments on the Cost of Capital”, Geneva Papers on Risk & Insurance,
Cilt:25, Sayi:1, 25-34 (Ocak 2000), s.26.
' Young ve O’Byme, a.g.e., s.16.
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hisse senedi piyasas! performansi arasinda gl¢ld bir iligki bulmustur.
Arastirmaya gore, géreli olarak daha fazla “calisan odakll” olan isletmeler ayni
endustrideki rakiplerine gére hissedarlari igin daha yuksek uzun dénemli
getiriler saglamiglardir. Bunun é&tesinde isgéren odakli igletmeler daha fazla
istihdam yaratmaktadirlar. Bahsi gegen arastirmaya goére, arastirma déneminde
ortalamanin Gzerinde hissedar getirisi saglayan igletmelerin dértte Uglnden
fazlasi netvolarak istihdam artisi saglamislardir. Yani yuksek hissedar getirisi
saglamak, insanlarin i§lerindeh olmasina yol acmamaktadir.?®® Londra’da kurulu
SCA Danismantik sirketi tarafindan yapilan bir bagka arastirmada da
hissedarlarla diger iligkili taraflarin iligkilerin arastirilmis ve Toplam Hissedar
Getirisi (TSR) bazinda hissedarlar kazandidinda, diger iligkili taraflarin da
kazandi§i ortaya cikmistir.®' Bu durum asagidaki sekilde isletmelerin diger
iligkili taraflara sagladiklari fayda agisindan géreli olarak siralanmis hali ile
g6sterilmektedir.
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Kaynak: “Destroying the Myths Surrounding Shareholder Value” SCA Consulting, 1996

20 | Bilmes, K. Wetzker ve P. Xhonneux, “Value in Human Resources”, Financial Times, 10
ubat 1997, s.10.
' “Destroying the Myths Surrounding Shareholder Value” SCA Consulting, 1996., (James A
Knight, Value Based Management, (ABD: McGraw Hilt, 1998), s.69'daki alint)
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Kuramsal tarafta Adam Smith bundan 200 yil 6nce en verimli ve yenilikgi
isletmelerin hissedarlarina en yuksek getiriyi sadlayacaklarini ve daha yetenexli
ve verimli ¢aligsanlari cezbederek getiriyi daha da arttiran bir dongl
olusturacaklarini ifade etmigtir. Ote yandan deger agindiran isletmelerse aksi
yénde bir kisir déngl olusturacaklardir. GUnimuazin oldukga mobilize olmus
isgtcu piyasas! bu hipotezi dogrulamaktadir. Yetenekli igguctnde, iyi ekonomik
performans gdsteren tlkelere gde¢ etmek yéninde gigla bir egilim vardir.
Amerikan akademik kurumlari ve isletmeleri dunyanin her tarafindan ekonomik
bekleyiglerini  iyilestirmek isteyen 6nemli miktarda yetenekli insani
cekmektedir. >

Daha derin bir analizde iyi finansal géstergelere sahip isletmelerin ayni
zamanda insan kaynaklari gibi finansal olmayan gdstergelerde de iyi olduklan
gortlmektedir. Isletme ile ilgili dijer perspektiflerden farkli olarak deger
perspektifi, agagidakileri de kapsayan isletmeye iliskin tum bilgileri iceren tek
perspektiftir:

e Satiglar ve piyasa payindaki bayame,

e Mausteri memnuniyeti,

o Urtin gavenilirligi,

o Tedarikgilerle iligkiler,

e [sgucu Uretkenlidi ve caligma iligkileri,

e Vergiler,

e Hukumetlerin, cevreye zarar verme, vergi kagirma ya da menkul kiymet
hileleri ile ilgili yaptiklar duzenleyici veya adli uygulamalar,

o Kreditbrlere yapilan faiz ve anapara 6demeleri,

e Bankalar ve diger kreditérler nezdindeki gavenilirlik,

e Yatirilan sermayenin getirisi.

202 Byghin ve Copeland, a.g.e., s.162.
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Deger perspektifinin  bunlarin  tumant  icermesinin  nedeni  aciktir.
Hissedarlar igletmedeki nihai hak sahipleridir ve en son édeme hissedarlara
yapilir. De@eri sadece isletmenin faaliyet performansini éigcen geleneksel Slcller
degil, musterilerin, galisanlarin, yoneticilerin, tedarikgilerin, yerel kuruluslarin ve
ulusal hukimetlerin talepleri de etkiler. OZetIe, tum bu taraflarin beklentilerini
g6z ardi eden bir isletmenin hissedarlarina de@er artisi saglamasi mamkan
degildir®® isletmenin tasidigi sosyal sorumluluk géz 6nine alindidinda
hissedarlarin servetini engoklamak amaci, isletmenin degerini encoklamak
olarak ifade edilecektir. CunkU hissedarlarin servetini engoklamak 'ic,:in
isletmenin degerini engoklamak ve dider ilgili taraflarin menfaatlerini de g6z
énine almak gereklidir.?® Bir baska deyisle bir piyasa ekonomisinde deger
encoklamasi amaci, tum taraflarin uzun dénemli faydalarini etkin bir gekilde

temin etmek igin en lyi, hatta tek yoldur.

Nobel odulli ekonomist Ronald Coase’un ifade ettigi gibi isletmeler bir
kontratlar ya da anlagmalar batintdurler. Yazili ya da s6zlU; acik ya da kismen
gizli bu kontratlar igletme ile ilgili taraflar arasinda yapilmig akitlerdir. Caliganlar,
yoneticiler ve tedarikgiler gonulli olarak bir araya gelirler ve yatirimcilar
tarafindan saglanmis sermayeyi kullanarak musterilerin satin  almasini
umduklart UrGnler UGretirler. Eger yénetim, kontratin taraflarina kargl uygun
olmayan bir davranis igersine girerse yani kontrati ihlal edersé, bu davranigtan
zarar géren taraf génullu birliktelikten gekilecektir. EJer isletme caliganlarina
cok duslUk Ucretler dderse, istedidi ve ihtiyag duydugu anda nitelikli iggtcQ
bulma olanadina sahip olamayacaktir. Eger isletme tedarikgilere &demeleri
aksatirsa, tedarikgiler fiyatlari ylkseltecekler, pesin édeme talep edecekler ya
da isletmeyle caligmaktan vazgegeceklerdir. Eger isletme vaat ettiginin altinda
bir Kkalite sunarsa, musteriler rakipleri tercih edecektir.’® Bu nedenle
hissedarlarin ya da ortaklarin, diger taraflarin haklarini g6z ardi ederek kendileri
icin zenginlik yaratmalari kuramsal olarak da mUumkun degildir.

203 young ve O'Byme, a.g.e., s.17-18.

204 Ignacio Velez-Pareja,“Value Creation and its Measurement: A Critical Look at EVA®,
http://papers.ssm.com/sol3/papers.cfim?abstract_id=163466, (Yayin tarhi: 21.8.2001),
6.10.2002, s.5-6.

25 Ehrbar, a.g.e., 5.16-17.
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Ote yandan vyalin bir mantikla dUsindlduginde de, hissedarlarin
zenginlidini engoklamayr amag¢ edinmis bir igletmenin tam ilgili taraflarin
zararina degil yararina ¢aligacagi gértlebilmektedir.

Yéneticiler agisindan; degere dayall yénetilen bir isletmede hissedarlar
yatinmlarindan en iyi getiriyi elde edecekler ve ek fonlarini isletmeye yatirmaya
istekli olacaklar; dolayisiyla yéneticiler de, gelecekteki projeleri ve ig gelistirme
firsatlari i¢in ek fon bulmak konusunda daha rahat olacaklardir. Ayrica eger
yoneticiler dedere bagh olarak primlendiriliyorlarsa veya hisse senedi
opsiyonuna sahip iseler deger artisindan dogrudan yararlanacaklardir.

Calisanlar, isletmenin gelisen rekabet glcu ve ekonomik durumu
nedeniyle daha yUksek bir is givenligi elde edeceklerdir. Ayrica dedere dayali
olarak ydnetilen bir igletmede ¢alisanlar isletmenin gelismesinden,
buytumesinden, ¢alisan hisse sahipligi planlarindan ve dider finansal giidtlerden
faydalanarak daha ylksek Ucretler elde edebileceklerdir.

Isletmenin degeri ne kadar yiksek olursa yenilik ve Grun gelistirmeye o
6lglde fazla kaynak ayirabileceginden, musteriler daha gelismis, daha kaliteli
mal ve hizmetler elde edebileceklerdir. Cinkl bdyle bir iglétmede kaynaklar
daha iyi kullanilacak ve musterilerin tatmin duzeyiniv arttirmaya tahsis
edilecektir.?® Devlet, iyi finansal performans gésteren bir isletmeden daha
yiksek vergi alabilecek, isletme piyasada sahip olacagi iyi gohreti
kaybetmemek adina sosyal sorumluluklarina daha fazla ézen gdsterecek ve
dolayisiyla toplum da bu uygulamadan yararlanacaktir. Yine igletme dizenli
tedarik akigini aksatmamak adina tedarikgilerine ¢demelerini duzenli yapmaya
- dikkat edecek ve artan is hacmi nedeniyle tedarikgilerinden ek talepte
bulunacaktir.

2% james A. Knight, Value Based Management, (ABD: McGraw Hill, 1998), 5.69-71.



112

isletmeler, degeri merkeze almayl zorunlu kian bu agik gercekleri
unuttuklaninda ortaya ¢ikan sonuglar ortadadir: ABD'de 1980’'lerde meydana
gelen hasmane ele gecirme’ler, Japonya'daki balon ekonomisinin 1990’lardaki
cokusl, 1998'deki buylk Guneydogu Asya krizi ve Avrupa’daki istikrar kazanan
buyume yavaglamasi ile yuksek igsizlik. Tum bu gelismeler, hiikimetlerin hatal
politikalari ya da yapisal yetersizlikler gibi pek ¢ok faktérle iligkilendirilebilirse
de, yodneticilerin deger yaratmaya yeterince odaklanmamalari, sermayeyi
bedava bir kaynak gibi gérm'eleri, ekonomik zayiflik ve krizlere yol agan zincirin
anahtar halkasi olmugtur.?”’ |

Bu noktada Kurumsal Yoénetim (Corporate Governance) kavramina da
deginmekte fayda vardir. Ozellikle gelismis anglo-sakson piyasalarda anonim
ortakliklar tarafindan uygulanmasi bir zorunluluk olan bu kurallar buting,
anonim ortakliklarin iligkili tim taraflarin menfaatlerini korumasini bir zorunluluk
haline getirmektedir. Kurumsal Yoénetim, anonim ortakliklarin idaresinde ve
faaliyetlerinde kér elde etme ve pay sahiplerine daditma ana unsuru ve amacini
tasiyan geleneksel yapilarinin yaninda, gerek hissedarlarin gerekse
ybneticilerin yarariarini gbzeten, ayru zamanda ortaklik ¢alisanlari, mugteriler,
alacakhlar, fon saglayanlar ve devlet gibi diger hak sahiplerinin haklarinin da
énemsendigi bir anlayistir.®® Gelismis piyasalarda ¢ok énemsenen Kurumsal
Yoénetim, seffaflik, kamuyu aydinlatma ve kiglk yahnmcun]n korunmas! gibi
piyasanin etkinlik kazanmasi agisindan olduk¢a énemli olan unsurlari
iyilestirmeyi amaclamaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu, Temmuz 2003'de
Kurumsal Yénetim llkelerini yayinlamis ve uygulamaya koymustur.®® Séz
konusu ilkelerin IMKB’de iglem géren isletmelerce uygulanmasi stphesiz deger
engoklamasi ve degere dayal yonetim anlayisi igin gerekli ortamin olugsumunu
hizlandiracaktir.

Sonu¢ olarak de@er encoklamasi amaci, isletmeye uzun vadeli ve
kapsayici bir perspektif sunan, uzun vadede tum taraflarin ve nihai olarak

207 copeland, Koller ve Murrin, a.g.e., S.vii.
208 iibra Sehiri, “Kurumsal Yénetim”, SPK Yeterlik Etlidii, 1999, s.11.
29 Bz: www.spk.gov.tr/ofd/has.htm?tur=kurumsalyonetim , 12.08.2003
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hissedarlarin amaglarina en iyi hizmet eden yénetim felsefesidir. igletmedeki
nihai hak sahipleri hissedarlardir. igletme diger paydaslara karg! sorumiulugunu
yerine getirmeden hissedarlara karsi sorumlulugunu vyerine getiremez.
Hissedarlara kargi sorumlulugunu yerine getirmeden de faaliyetlerine devam
edemez. Igletmenin kilit paydag kesimi olarak hissedarlara karsi sorumlulugu;
bir bagka ifadeyle hissedarlarin isletmeden beklentisi ise yatinmlarinin
ekonomik deg@erinin engoklanmasidir. Bu ise igletmenin sardarilebilir rekabet
glictine sahip olmasina baglidir. Buradaki “strdirilebilir’ nitelemesi anahtar bir
role sahiptir. CUnki i§letménin rekabet gucunin devamiiligi, yani ekonomik
deger yaratabilme kapasitesi genis bir perspektifle yakalanabilir. Oysa kari
encoklamak gibi bir ama¢ bu uzun vadeli ve genis perspektifi sunmaktan
uzaktir. Bu nedenle igletmelerin nihai amaci “isletme degerini encoklamak”
olmalidir.

2. DEGER TABANLI YONETIM FELSEFESI

isletme yo6netimlerinin ekonomik de@er yaratma ve degeri engoklama
kavramina odaklanmalarina olan gereksinim, Deder Tabanlh Yénetim (DTY)
olarak adlandirilan yaklagimi ortaya ¢ikarmigtir.

DTY, isletmenin deger yaraticilarini analiz eden, bu’ deger yaraticilar
hissedar degeri yaratmayi destekleyecek olan performans 6I90Ierine baglayan
ve amac seti olusturma, stratejik planlama, butgceleme ve prim sistemleri gibi
mevcut ybnetim sistemlerini deder yaratma amacina uyumlu sekilde

bicimlendiren bir yénetim yaklasimidir.%'°

Gunumizde yéneticiler, igletmenin tum potansiyelini kullanabilmesini
engelleyen ve birbirleriyle zaman zaman celisen pek cok sinyalle kargi
kargiyadirlar. Bu sinyaller codunlukla stratejik planlama, butceleme, raporlama

ve primlendirme gibi her bir yonetim strecinde kullanilan farkli performans

219 Ellen Wong, “A Survey Study on EVA Effectiveness in Canadian Organizations”, University
of Waterloo, Working Paper, (Kanada:1999),
www.arts.uwaterloo.ca/ACCT/projects/1999/etswong/, 21.05.2003
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Glgllerinden gelmektedir. Yénetim suregleri arasinda esgudim eksikligi, bu
sinyaller arasinda uyusmazliklarla sonuglanmaktadir. Stratejik planlama streci
buyime Gzerine vurgu yaparken yillik bltge hisse basina kazan¢ rakamina
odaklanmaktadir. Sinyaller disinda isletmelerde oncelikler de yéneticilerin
kargisina ayri bir zorluk olarak ¢ikmaktadir.

Bu uyusmazliklar ve catismalar tarafindan ortaya ¢ikarilan problemlerin
¢6zimu ise deger igin yonetim felsefesinin yerlestiriimesidir. Deger igin yénetim
bu uyusmazliklari igletmenin amaci dogrultusunda 6nceliklerine gére siralar. Bu

amag ise surekli olarak hissedar dederi yaratmaktir.

Ne var ki deger icin yoénetim anlayisi sadece yeni bir performans 6lglsu
kullanmak degildir. Deger icin yonetim anlayisi stratejiyle baslar ve finansal
sonuglarla sona erer. Deger ybnetimi strateji ile finansal sonuglar arasindaki
bagdir.

Deger Yonetimini gerceklestirmek, oncelikle igletmenin amacinin deger
engoklamasi oldugunun kabul edilmesiyle baslar. Bunu, yénetimin bu amaca
ulasmak igin bir igletme stratejisi gelistirmesi takip eder.?!' Bu nedenle DTY,
faaliyetlerin ve sermaye yonetiminin finansal sonuglarinin muhasebe diliyle
ifadesinden daha fazlasini ifade eder. DTY, érgitteki herkesin kararlarini, bu
kararlarin isletme de@erine katkisini anlamalarina dayallvolarak vermelerini
saglayan bir anlayisi agilar. DTY, karar verme, strateji, performans 6lgtimi ve
orgut davranisina odaklandiinda ve bunlar arasinda uyum saglayabildiginde
basaril olur.

211 Knight, a.g.e., s.1-3.
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 igletmenin meveut is stratejisi
deger yaratmak amagh mi
olusturuldu?

o [sletmenin beklenen kisa
dénem performans) nedir?

o Her bir isletme bélimunde ne
miktarda sermayenin tahsis
edilmesi beklenmektedir?

o [gletmenin alternatif stratejilere
dayal olarak de@er yaratma
potansiyeli nedir?

2% T

o Isletme performans amaglarina
ulasmada ne kadar basarili?

» Hedefler deger yaratan
performansa baglandi m1?

o [gletme karh galigiyor mu?

itiskilendirildi mi?
o Isletme dig gevresine gére nasil
performans gdsteriyor? e Uzun ve kisa dénem arasindaki

uygun denge nedir?

AR R

S R A AR

e Primler degerdeki degisimle -
A
.

et

R

R S F:

Sekll 3.5. Basarili DTY igin Sureglerin Uyumu
Kaynak: Knight, a.g.e, s.8.

Menkul kiymet analistleri, yonetim kurullan ve hissedarlar, hissedar
degerini arttirmalari igin yénetimler tizerinde blyUk bir baski olusturmaktadirlar.
Gittikce etkinlesen, derinlesen, entegre olan ve hacmi artan sermaye piyasalari,
yoneticileri eskiden oldugu gibi etkin olmayan kaynak dagll|m| yapabilme
lukstinden mahrum birakmaktadir.?'? Bu durum ozellikle finans ve yénetim
muhasebesi gibi fonksiyonlara ek yukimlulukler getirmekte ve bu fonksiyonlarin
yeniden tanimlanmasini  zorunlu kilmaktadir. Sézgelimi, Uluslararasi
Muhasebeciler Federasyonu’'na(lFA) gére son dénemde DTY Gzerindeki vurgu,

yonetim muhasebesinde 1900’10 yillardaki dérduncii devrimsel adimdir.?'?

12 Son zamanlarda &zellikle ABD'de bu konuda garpict 6rneklere rastlanmaktadir. Kurumsal
yatinmecilar ve kiigilk hissedarlar Kurumsal Yoénetim likelerine uymayan igletmelerin
yonetimlerine ciddi baskilar yapmaktadirar. 2003 yil igersinde New York Borsasi Bagkam
Richard Grasso, California Ogretmenler Emeklilik Fonu’nun, aksi halde yatinmlarnni NYSE'den
cekecegi tehdidi Gizerine istifa etmistir. Benzer sekilde Boeing CEO’su Phil Condit, Walt Disney
CEO’su Michael Eisner ve Shell Y6netim Kurulu Bagkani Philip Watts hissedarlarin baskisi
sonucu istifa etmek zorunda kalmisglardir.

3 Christopher D. litner ve David F. Larcker, “Assessing Empirical Research in Managerial
Accounting: A Value-Based Management Perspective”, Working Paper, The Wharton School,
University of Pennsylvania, s.3.,
www.mccombs.utexas.edu/dept/accounting/bmas/vbma8.doc, 7.4.2003
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Ancak DTY sistemi olusturulurken unutulmamasi gereken nokta, DTY’in sadece
muhasebe ve finéns fonksiyonlarini ilgilendirmedigidir. Daha 6nce de ifade
edildigi gibi DTY tum igletme birimlerini iceren bir yénetim anlayisi ve igletme
kalttradar. DTY amag degil, isletmenin stratejilerini strekli deger yaratmaya
odaklayan bir aractir. CUnku finansal rakamlar isletmenin stratejilerinin
sonuglarini yansitir. Sekil.3.6.'da igletmenin orgutsel amaglan ile finansal
performans 6lglmU arasindaki dongu ile ifade edilen DTY catisi, Sekil.3.7.de
lise orgut kapasitesinden finansal performansa uzanan strateji mimarisi
gbsterilmektedir. '

Nihai Amag:
Hissedar Degerini Arttirmak

%

' Spesifik Orgitsel Amaglar
¥ Tanimla

Stratejileri Geligtir ve Orgut
Dizaynini Se¢

Hareket Planlari Geligtir,
Performans Olguleri Seg ve
Hedefleri Belirle

Sekil 3.6. Deger Tabanli Yonetim Catisi

Kaynak: Ittner ve Larcker, a.g.e., s.90.
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- -
FINANSAL PERFORMANS 3};
o Ekonomik Katma Deger %
e Karliik ;E
o Blyime
Finansal Riskler

£ - §§¢
REKABET AVANTAJI -
e Farklilastirma .
o Dusik Maliyet -

o Suratli Reaksiyon :

T :

YAPISAL POZISYON SUREG UYGULAMASI
X ‘ Urin Gelistirme
* Rekabet o Masteriler . : Talep desetimi -
* Yeniler o Tedarikgiler e Sipariglerin Kargilanmasi .
o Yoéneticiler §
EE
GiRiSiM SINERJILERI :
o Esas Rekabet Alanlan ;
e Piyasa Gucl -
e Paylagiimis Altyap ‘ -
¢ Dengeli Nakit Akiglan :

¢ Sinir6tesi Avantajlar &

ORGUTSEL KAPASITE .
o Liderlik -
o Ogdrenme
¢ Kaldiraglar i

Sekil 3.7. Strateji Mimarisi

Kaynak: Alex Miller, Strategic Management, (ABD: McGraw Hill, 1998), s.22.
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Yatinmcilar ve onlarin analistler, yénetim kurullari gibi temsilcilerinden

gelen baskilara ek olarak degere dayall bir yénetimi gerektiren pek cok sebep

sayilabilir:*'*

¢ Hisse senetlerinin dUsUk dederlenmesini engellemek,

o Yatinmcilar ve analistlerle iletigimi iyilestirmek,

o Deger yaratici yatinmlari tegvik etmek,

e Kaynak dagilimini iyilestirmek, |

¢ Planlama ve blt¢elemeyi dlizene koymak,

¢ Planlama ve primlendirme i¢in daha etkin hedefler olusturmak,
 Kisa ve uzun dénem perspektifleri dengelemek,

¢ Yodnetimin énceliklerini netlestirmek,

e Karar verme surecini iyilestirmek,

o Danhili strateji iletigsimini iyilestirmek,

e Degisimi hizlandirmak,

¢ Birlesme ve devralmalarda hisse senedi kullanimini kolaylastirmak,
o Hasmane ele gegirme girigimlerini engéllemek,

o Hisse senedi opsiyonlarinin ve primlerin de@erlerini arttirmak.

isletmelerde DTY felsefesi olusturulurken gézden kaglhlmamasn gereken
bir bagka nokta ise de@er yaratmanin surdurtlebilirligidir.” Son yilarda DTY
anlayisinin yayginlasmasiyla birlikte finans alaninda yapilan arastirmalar iginde
isletmeleri, S&P 500, FTSE 100 gibi piyasa endeksleri karsisinda ne ¢lgude
deg@er yarattiklari ve bunu nasil yaptiklari agisindan karsilastiran g¢alismalarin
sayisi da artmistir. Aslinda bu agidan igletmeleri kendi endustrileri iginde
karsilagtirmak daha anlamhdir. CUnkt endustrilerin deder yaratma suregleri
ayni karakteristiklere sahip olmayabilir. S6zgelimi duzenli ig akisina sahip
endustriler ile musteri siparisleri ile calisan endustrilerde deder yaratma
strecine ayni agidan bakmak yanlis olabilir.

214 Knight, a.g.e., 5.45-46.
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Endustri icinde ise de@er yaratmanin zaman icinde sUrdarGlebilir olup
olmadigina bakilmalidir. Bir veya birkag yil igin yapilacak bir gézlem, DTY’in
mantigina ters bir sekilde kisa vadeli bakis tuzadina dusmek olacaktir.
Sekil.3.8., 750 Value Line igletmesi Uzerinde yapilan bir arastirmaya gére az
sayida sgirketin bir 6nceki yila gére yaratilan deger agisindan strdarilebilir bir
sekilde endustri ortalamasini agmayi basarabildigini géstermektedir.

~ 100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

isletmelerin Yiizdesi

Yillar

Sekil 3.8. Deder Yaratmada Endustri Ortalamasini Asan isletmeler .

Kaynak: SCA Analysis 1986-1995, (Knight, a.g.e. s.47.'deki alinti)

Sekilde géruldigu gibi pek az isletme zaman iginde endustri ortalamasini
asabilmigtir. Ornegin 1986-1995 arasinda isletmelerin sadece % 13'G 10 yilin
yedisinde endustri ortalamasinin Gzerinde de@er yaratabilmistir.

Deger yaratma anlaminda herhangi bir yilda endustri ortalamasinin
Ozerinde performéns gostermek kolay olabilir. Ancak bunu yillar boyunca
sardirmek zordur. Sekil 3.9. suUrekli olarak endistrinin Gzerinde performans
gdstermenin ne kadar zor oldujunu ortaya koymaktadir. Sekilden de gérilecedi
gibi 10 yil icinde sadece Ug¢ kez endustri ortalamasinin Gzerinde performans
go6steren bir isletme 10 yilda yatirilan 100$ igin 100$’lik bir deger yaratirken, 9
kez endustri ortalamasini asan bir igletmede 100$ yaklasik 1550$ olmaktadir.
Buradaki mesaj oldukga aciktir. Zaman iginde strdurllebilir deger artigi
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saglamak hissedarlar ag¢isindan yeniden yapilandirma gibi bir defa deger

yaratan faaliyetlerden ¢ok daha 6nemli ve faydalidir.2'®

Yatinlan 100$ Bagina
Yaratilan Deger

Yillar

Sekil 3.9.Yatirlan 100%'in Surekli Deder Yaraticilar Tarafindan Yaratilan Degeri

Kaynak: SCA Analysis 1986-1995, (Knight, a.g.e. s.49.'daki alinti)

Yapilan c¢aligsmalar 1sidinda sarekli deder yaraticilarin neyi fark

yaptiklarint dusundugumuizde karsimiza g 6nemli adim gikmaktadir:?'®

1. Performans 6lgimunde isletme stratejisini korumak.
2. Yonetimi de@er yaratan faaliyetler igin 6dullendirmek.
3. Yoneticilerin isletme stratejisine odaklanmalarini saglamak.

Buniar tamimlanabilir ve transfer edilebilir, dolayisiyla alinip
iyilestirilebilecek becerilerdir. Dolayisiyla perakendeden havaciliga kadar farkl
sektérlerde uygulanabilir.

Yukarida séylenenler 1sidinda DTY’nin isletmenin sadece finans bélimand
veya Ust yonetimi degil tum igletme birimlerini ilgilendirdigi, tum 6rgat tarafindan

benimsenmesi ve finans bélumu énderliginde uygulanmasi gereken kapsayici

215 Knight, a.g.e., 5.48.
218 Knight, a.g.e., $.59.
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bir yonetim felsefesi oldugu sdylenebili. Bu baglamda dogru bir DTY
uygulamasinin temel agsamalari sunlardir;

i. Isletmede surekli de§er yaratma ve DTY anlayisini yerlestirmek,
i. Igletme stratejilerini sirekli deger yaratma amaci dogrultusunda
olusturmak, strateiji ile finansal performansi uyumlagtirmak,
iii. Isletmenin deger yaraticilarini belirlemek,
Hiv. DTY dogfultusunda hedefleri, performans &l¢Umlerini ve guduleyici
primlendirmé sistemlerini belirlemek.

Bu temel adimlar diginda bir DTY uygulamasi faaliyet bltgeleri, i¢ iletisim
ve egitim ile dig iletisim (yatinrmei iligkileri) ile desteklenmelidir.

Calismanin devaminda, 6zellikle finansal yéneticinin sorumluluguna giren
son asama kapsaml bir sekilde ele alinacak olmakla birlikte, DTY'nin diger
agsamalar da kisaca agiklanacaktir.

2.1. Deger Tabanh Y6netim Anlayisinin Yerlestirilmesi

DTY'de ilk adim igletmenin nihai finansal amaci olarak deger
engoklanmasinin yerlesmesini igerir. Bir DTY sistemi kurrri'ak kagit Gzerinde
kolay gérunebilir. Zaman zaman DTY, Ekonomik Katma Deger (EKD - EVA)2'7
gibi bir performans 6lglsu belirlemek ve yoneticileri belirlenen EKD hedeflerine
gbre o&dullendirmek seklinde basite indirgenerek tamimlanmaktadir. Ancak
uygulamalar géstermektedir ki bir DTY sistemi kurmak bu kadar kolay degildir.

Aragtirmalara gére DTY'yi uygulamaya koymak bazi danigmanlarin iddia
ettiginin aksine sabir, caba ve para gerektirmektedir. Basarili bir DTY
uygulamasi sirket kultirande kekla degisiklikler olusturmaktan geger. Yoneticiler
basarisiz DTY uygulamalarlnln ana nedeni olarak yeni inaniglarin buytk bir

2" EVA (Economic Value Added) ABD'li danismanlik sirketi Stern Stewart & Co. tarafmda"n
gelistirilen ve tescil edilen, ekonomik kar temeline dayanan bir performans 6lglimu,
primlendirme ve finansal yénetim sistemidir.
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6rgutan kultarane yerlestiriimesinin zorlugunu géstermektedirler. Orgiitiin gesitli
kademelerindeki insanlar yeni durumun ve muhasebe sisteminde yapilacak
degisikliklerin kendilerine zarar verece@i duslncesiyle direng gbésterirler.
Haspeslagh, Noda ve Boulos tarafindan yapilan arastirmanin sonuglarina gére
de DTY basarisizligin ana nedeninin dedisime gésterilen klturel direng oldugu
‘belirlenmistir.?'® Aslinda DTY'nin bir finansal degisiklikten cok bir kuiltirel
degisim oldugu gerceg@ini anlamak bu soruna kismen ¢ézim olabilir. DTY’nin
kuramsal basitligine aldanan baz igletmeler cok kisa vadede ¢ok 6nemli

sonuglar beklemekte ve sﬁreg icinde uygulamay ¢ok erken birakmaktadir.

Bahsi gecen arastirmaya goére basarli DTY uygulamalar ise istenen
kultarel deg@isimi - gerceklestirebilmislerdir. Basarnli uygulamalar bes temel

unsuru paylasmaktadir:2'®

e Hemen hemen timU oncelikle hissedar dederine agik bir baghhk
olusturmuglardir.

e Egitim vyoluyla, programin getirecedi vyeniliklere agik bir gevre
olusturmuslardir.

e Bu egitimleri, tim dlzeylerdeki isletme calisanlarinda hem DTY, hem
de igletmeye karsi bir sahiplik hissi uyandiracak sekilde DTY
performahs olcllerine siki sikiya bagl genis tabanli primlendirme
sistemleriyle desteklemiglerdir.

e Tum calisanlarin deger yaratici kararlar alabilmelerini saglayacak kokla
orgutsel degisiklikler yapmaya istekli olmuslardir.

e Son olarak, igletme sistemlerine ve sureglerine uyguladikiar
degisiklikler, dar bir agidan finansal raporlara ve primlendirmeye

odaklanmak yerine genis ¢apli ve kapsayici olmusgtur.

Bu degisiklikler surdurtlebilir deder yaratma igin bir davranig ve fayda
déngasu olusturmaktadir. Arastirmalar géstermektedir ki hissedar degerine agik

28 Philippe Haspeslagh, Tomo Noda ve Fares Boulos, “It's Not Just About Numbers”, Harvard
Business Review, Cilt:79, Sayi:7, 65-73, (Temmuz-Agustos 2001), s.66.
219 Haspeslagh, Noda ve Boulos, a.g.e., s.67.
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ve net bir sekilde badllik olusturan isletmelerin DTY uygulamalarinin hisse
senedi degeri Uzerindeki etkisi, dedere baghligin ag¢ik ve net olmadid
isletmelerdeki DTY uygulamalarina gére iki kattan daha fazla olmaktadir.

DTY'nin isletmede anlasiimasi ve muhtemel! direnglerin en aza indiriimesi
icin iyi planlanmis bir degisim yonetimi ile uygulamanin tim asamalarinda
gerceklesecek isletme ici egitim ve iletisim kritik 6nem tasimaktadir. Ozellikle
ust yonetim kademelerinde DTY'ye olan inang kesin ve net olmaldir.

2.2. Isletme Stratejisinin Degere Odaklanmasi

Strateji, muhtemelen isletme dilinde en sik yanlis kullanilan kelimedir.
Kelime sik sik amag, vizyon, isletmenin yaptigi is ve isletmenin rekabet etme
bicimi gibi pek ¢ok farkli anlamda kullaniimaktadir.

Strateji genellikle amag ya da hedefle karistirimaktadir. Ancak strateji
hedefe ya da amaca nasil ulagilacadini ifade eder. Amag ve hedefler stratejiye
liderlik ederler. Stratejinin karigtirildigi bir bagka kavram ise planlamadir.
Planlama, isletmenin stratejisini nasil uygulayacaginin ifadesidir.?°

Tum igletme bazinda strateji 6ncelikle isletmenin ig Birimleri arasindaki
potansiyel sinerjiyi nasil agiga ¢ikaracagi, kaynaklarin \)arllklar ve birimler
arasinda nasil dagitilacadiyla ilgilidir. DTY baglaminda Ust yénetim, uygun is
birimlerinin satiimasi ve satin alinmasi gibi kararlan da igeren, igletmenin
degerini engoklayan igletme stratejisini kurar. Bu Ust strateji isletme bélimlerinin

dogru ve tam anlasiimis stratejilerinin Gzerine inga edilmelidir.

isletme bélumleri dizeyinde ise strateji gelistirme genellikle alternatif
stratejilerin tanimlanmasi, bunlarin dederlenmesi ve en yitksek degere sahip
olanin secilmesini gerekli kilar. Segilen strateji isletme béluminin deger

20 Knight, a.g.e., 5.4-5.
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yaratmaya olanak verecek sekilde nasil rekabet Ustinligl saglayacagini

acikliga kavusturmalidir.?’

Pek cok isletme yillik raporlarinda isletme stratejisinin kazanglarin yilda
%15 arttirmak ya da %20’lik bir 6zsermaye getirisi saglamak oldugu gibi
finansal ifadelere;yer verirler. Bunlar finansal amaglarin birer ifadesi olabilirler
ancak strateji degildirler. Higbir isletme sadece finansal ¢iktilara dayali bir
stratejiye sahip olamayaca@ gibi, finansal amaglari géz 6nune almayan bir
stratejiye de sahip olamaz.?? Tablo 3.1., iki farkli isletmenin 1996 yilina ait yillik
raporlarinda ortaya koyduklari stratejilerin, dolayisiyla “strateji” kavramina
yaklagimlarinin farkliliklarim géstermektedir.

Tablo 3.1. Strateji Kavramina Yaklagim Farkliliklar:

Igletme Anahtar Stratejiler
Dollar General Basitlestirici yaklasimlara devam etmek
Miisteri arttirici ve destekleyici dagitim
Sermaye getirisini arttirmak
Ortaklara nakit akis| saglamak

Waste Management

Kaynak: Knight, a.g.e., 5.68.

Tablodan Dollar General'in stratejisine iliskin agik bir resim gérinmekte
iken, Waste Management sonuglara iligkin hedeflerini ortaya koymaktadir. Ne
var ki bu sonuglara nasil ulagilacag! bilinmemektedir ve isletme stratejisi agik
degildir. Dollar General deger yaratmak igin ne yapacagini anlatirken Waste
Management planladiklarini gerceklestirirse sonuglarin nasil gérinecegini ifade
etmektedir. Strateji finansal sonuglan degil, hedeflenen finansal sonuca (degeri

encoklamak) nasil ulagilacagini ifade eder.

isletmenin finans departmant ve finans yéneticisi DTY'nin koruyucusu ve
lideridir. Ancak finans yodneticisi bunu yaparken mutlaka' diger birimlerle ve
faaliyet yoneticileriyle igbirligi ve iletigim icinde olmalidir. Gunkd bir DTY sistemi
stratejiyle siki sikiya baglantili olmali ve yapilan strateji analizi yuksek

221 Timothy Koller, “What is Value-Based Management?”, The McKinsey Quarterly, Say::3, 87-
101, (1994), .96
222 Knight, a.g.e., 5.66-67.
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degerleme, dustk degerleme ve géz ardi etme gibi de@er yaratmanin énandeki
problemleri engellemelidir. Bu ise isletmenin deger yaraticilarini ve stratejisini
dogru belirlemesine baghdir. Finans yoéneticilerinin yaptiklari en bayuk
hatalardan birisi bir DTY sistemini timulyle kendi yargilariyla olugturmaya
calismaktir. DTY’in kisa tarihi, isletme stratejilerinin ve deger yaraticilann fazla
optimistik ya da fazla pesimistik belirlenmeleri, veya DTY’in, bir ekonomik
performans 6l¢usu kullanarak finansal performansi olgmekten ibaret oldugunun

dusunulmesi nedeniyle ortaya gikan bagarisizliklarla doludur.

Bir DTY sisteminde strateji, de@er yaraticilar, performans 6lgimu ve tegvik
sistemleri birbirleriyle siki bir etkilesim icindedir. Performans &lgimlu ve
performansa dayali édullendirme sistemleri buytk élgtde finans yéneticisinin
sorumluluguna girmektedir. Ancak iyi bir performans ve tesvik sistemi, dogru
belirlenmis strateji ve deger yaraticilarin iyi anlagiimasina baghdir. Bir strateji
analizi bir finans yéneticisinin yabanci oldugu pek ¢ok nokta icermektedir. Bu
nedenle finans ydneticisi igletme stratejisinin olusturulmasi strecinde diger
birimlerle etkilegim iginde olmalidir® Tablo.3.2. bir strateji analizi ile hissedar
lyi bir DTY
sisteminden beklenen, strateji ile hissedar degeri arasindaki bagdlantiyi, deger

degeri analizinin farklilagtiklari noktalari ortaya koymaktadir.
yaraticitarini dogru belirlemek suretiyle saglamaktir.

Tablo 3.2. Strateji Analizi ve Hissedar De@eri Analizinin Farkhliklan

Strateji Analizi Hissedar Degeri Analizi
Stratejinin i Musterilerin gézinde nitelikli deger tesis i Hissedarlarin getirisini engoklamak
Amaci etmek velveya en disik maliyeti elde etmek
Referans Musteriler ve rakipler Hissedarlar veya temsilcileri
Grup
Karar Girdiler (kaynakiar, beceriler) ve giktilari Gelifler, maliyetler, yatinmlar ve sermaye
Degiskenleri (piyasa payl, géreli maliyet) yapisl
Analiz Urin-piyasa segmentleri ve isletme bélumleri | isletme bélamleri (yatinm merkezleri)
Diizeyi
Olgiim Musterilerin fayda beklentileri, rakiplerle i Hisse senedi fiyatlari, piyasa degeri/defter
Esaslan karsllastirmalar, maliyet analizleri ve yénetim { dederi oranlan, nakit akiglannin bugtnku

yargilari degeri, ekonomik kér

Kaynak: Day ve Fahey, a.g.e., s.158.

23 George S. Day ve Liam Fahey, “Putting Strategy into Shareholder Value Analysis”, Harvard
Business Review, Cilt: 68. Sayi:2, 156-162., (Mart-Nisan 1990), s.159-160.
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isletme stratejisi dogru bir sekilde tanimlanip anlasildiginda, basarili bir
uygulama strateji ile de@er arasindaki asamalari y6netmeye baghdir. Bu
asamalar ise deger vyaraticilarini tanimlamak ve yénetmek, performans
Slcllerini  tanimlamak, tesvik sistemleri gelistirmek, performansa dayall
primlendirmeyi yerlestirmek ile i¢ ve dig iletisimi gelistirmek olarak siralanabilir.

2.3. Deger Yaraticilarin Tanimlanmasi

DTY’nin G¢lnct adimi ve énemli bir par¢asu, isletme icin gergek deger
yaratacak olan performans degiskenlerinin yani anahtar deger yaraticilarin iyi
anlasilmis olmasidir. Deger yaraticilarin iyi anlagiimasi énemlidir ¢inku bir
isletme dogrudan defer Uzerinde etkide bulunamaz. isletme, degerini
engoklamak igin- musteri memnuniyeti, maliyet, sermaye harcamalari gibi
etkileyebilecegi degiskenler Uzerinde tasarrufta bulunmak zorundadir.

Ust yénetim duzeyinde degere odaklanmayi kararlagtirmis bir igletme
gerek guUnluk faaliyetlerinde gerekse temel yatinm kararlarinda hangi
degiskenlerin deder Uzerinde en biytk etkiye sahip oldugunu anlamalidir.
Dogru bir sekilde yapildidinda de§er yaraticilari tanimlamak yonetime G¢
yénden yardimci olur. Oncelikle birim yéneticilerinin ve galisanlarinin, igletmede
dederin nasil yaratilip engoklandigini anlamalarina yardlmci' olur. Ikinci olarak
deg@er yaraticilarin énceliklerinin belirlenmesi dolayisiyla nerelere kaynak tahsis
edileceginin ve nerelerden kaynak cekilecegdinin kararlastiriimasini kolaylagtirir.

Uglinct olarak birim yo6neticilerinin ve galisanlarinin énceliklere iliskin ortak bir
anlayis etrafinda birlesmelerini saglar.?*

Bir deger vyaraticisi igletmenin degerini etkileyen herhangi bir
degiskendir.?® Bir baska agidan deger yaraticisi, Uretim verimliligi ve musteri
memnuniyeti gibi isletme sonuglar Gzerinde etkili olan bir performans
degiskenidir.?® Deger yaraticilar birim yéneticilerinin  dogrudan kontrolleri

224 sopeland, Koller ve Murrin, a.g.e., 5.97
225 oller, a.g.e., s.91
226 copeland, Koller ve Murrin, a.g.e., .97
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altinda olan karar degiskenleriyle uyumlu bir detay duzeyinde tanimlanmalidir.
Satis bluyumesi, faaliyet marjlari, sermaye getirileri gibi genel deg@er yaraticilar
¢odu isletme birimine uygulanabilir. Ancak bunlar, zaman zaman gerekiIi
ayrintilari sunmakta yetersiz kalirlar ve alt diizeylerde kullanilamazlar.? Teorik
olarak yaratilan dederin en dogru géstergesi olarak kabul edilen ekonomik kar
cogu isletme icin dogrudan c¢alisanlarin ¢odunun bulundugu duzeyde
olcilemez. Dolayisiyla bagarili DTY uygulayicilari ekonomik kar yaratma
Uzerinde en blylk etkiye sahip olan operésyonel faktorleri, bir bagka deyisle
deder yaraticilari tanimlamak igin zaman ve caba harcamaktadirlar. Ornegin bir
arama merkezi (call center) i¢in deger vyaraticilari bir aramanin
cevaplandiriimasinin aldi§i zaman ve arayanlarin aldiklari yardimin kalitesi
olabilir. Haspeslagh, Noda ve Boulos tarafindan yapilan aragtirmanin
sonuglarina gore basarili DTY uygulayicilarinin %93'tinden fazlasi, goreli olarak
basarisiz DTY uygulayicilarinin ise sadece %65’i buna benzer deg@er yaraticilan

belirleyip raporlamislardir.?®

Bir 6nceki asamada belirlenen stratejiler igletmedeki gogu insan igin
fazlasnyla genel olabilir. Deger yaraticilar stratejileri anlagilir ve uygulanabilir bir
dizeyde ifade ederler. De@er yaraticilar Uriin geligtirme, Uretim, pazarlama,
satis ve ¢aligan fonksiyonlari gibi tim igletme birimlerinde ortaya ¢ikarlar. Ancak
her bir isletme fonksiyonunda deger vyaraticilarin yayginl@ endustriden
endustriye farklilasir. S6z gelimi yazilim endistrisi, otomotiv gibi sermaye yogun
endustrilere gére Uretim fonksiyonunda daha az, Griin gelistirme fonksiyonunda

ise daha fazla deder yaraticisina sahip olacaktir.?®

Rakamlarin nasil g¢alistigini gérebilmek icin Sekil 3.10.’da gdsterilen bir
perakendeciye ait deder yaraticilari incelenebilir. Isletmenin dederi kismen brit
karin, depo maliyetlerinin ve dagitim maliyetlerinin tarevidir. Brat kar kendi
icinde iglem basina brit kar ve islem sayisindan —ki bunlar da kendi iglerinde
ayrintilanabilir- olugur. Depo maliyetleri, depo bagina satis magazasi ve depo

227 Koller, a.g.e., 5.91.
228 yaspeslagh, Noda ve Boulos, a.g.e., s.70.
228 Knight, a.g.e, s. 167-168
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basina maliyetin bir fonksiyonudur. Son olarak dagitim maliyetleri ise iglem

bagina sefer sayisi, sefer bagina maliyet ve iglem sayisi tarafindan belirlenir.

Islem Basina
Briit Kar

Kilit odak alanlan
L] _ Brat Kar

Islem Sayisi

Depo Basina

S Magaza
Isletme Depo I
v . . . [ s
Degeri Maliyetleri
S S— Depo Basina

e

N A R T R

Maliyet

T

islem Bagina

RN

.
Dagitim Sefer Bagina .
Maliyetleri Maliyet
.
_

B e e

Sekil 3.10. Bir Perakendeci igin Deger Yaraticilar
Kaynak: Koller, a.g.e., 5.94.

Kilit deger yaraticilar duragan degildirler ve bu yuzden duzenli olarak
gézden gegiriimelidirler. Ornegdimizdeki perakendeci islem basina 1,2 dagitim
seferi hedeflemis ve bu hedefine ulagsmissa, bu rakamin hedeflenen noktadan
sapmamasini géz ardi etmemek kaydiyla, sefer basina maliyet kalemine

odaklanabilir.

Kilit deger yaraticilar tanimlamak zor olabilir; ginku bir érgltin, stregleri
hakkinda farkli bir sekilde digunmesini gerektirir. Mevcut raporlama sistemleri

genellikle bu ihtiyaca yénelik bilgileri saglamaktan uzaktir. Mevcut sistemlerin
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sundugu erisilebilir bilgilere ve tamamen finansal olgllere dayali mekanik
yaklasimlar nadiren basarl olurlar. Aslinda gereken, pek ¢ok deneme ve

yaniimay! iceren yaratici bir stregtir.>®

isletmenin deger yaraticilarini
tanimlamak yararlidir. Ancak unutulmamalidir ki degerin engoklanmasi bunlarin
karar verme ve sgirket sUreglerinde kullaniimasi ile mUmkdnddr. isletmeler
genellikle geyrek dénemlik finansal raporlara takilirlar ve salt finansal bilgilere
dayali olarak karar verirler. Onemli kararlari sadece finansal raporlarin sundugu
bilgiye dayali olarak vermek, bir otomobili dikiz aynasina bakarak kullanmaya
benzer. Finansal raporlama bize nereye gittigimizi degil su ana kadar nereden
gectigimizi séyler. Yapilmasi gereken nereye gidildigine ve gidilen yonu
destekleyen kararlara odaklanmak olmalidir. Sekil 3.11(a) ve Sekil 3.11(b) gelir
tablosu ve bilango perspektifinden érnek deger yaraticilari icermektedir.

Gelir Tablosu { - Pazarlama / promosyon ’
i faaliyetleri :

; i -Satig Yaklagimlan F:
. i -Fiyatlama/indirim kararlan = .
Net Satiglar TLXXX gt Msteri / Pazar bolumlemesi ; - Servis/bakim
; i - Urlin-arzi / karmasi £ - Verimlilik artigi
: 5 # i - Varlik yenileme
L . ' - Suregler / ig akigl
: Satislanin Maliyeti TL XXX §# - Lojistik
{ e - Urin karmasi
Brit Kar TL XXX - Hammadde
.} maliyetleri
. . ! _ Pazarlama / promosyon RN ¥
Sat Ve Yon. Gld TL XXX ‘ harcamalan P y g
. i - Dolayh genel giderler g
. Faaliyet Kan TL XXX oayll genel giae o
: - Garanti hizmetleri § :
. ) i - Nakit yonetimi i b
: Dig. Gelir ve Mas. TL XXX 3 | Varik kullanimi g -
- Stratejik planlama ’
. ) i -Muhasebe yontemleri §
¢ Vergiler TLXXX i _Vergiavantajlari .
: Net Kar TL XXX 0 #

Sekil 3.11(a). Operasyonel Deger Yaratici Ornekleri — Gelir Tablosu Perspektifi

20 Koller, a.g.e., 5.95.
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Bilanco

5

: Varliklar J—
' Kasa TL XXX §# | - Nakit yonetimi

RO

{ . Tahsilat politikas:

Alacaklar TLXXX B : - Vadeler (uzunluk, erk. éde. ind.) B
H i -Migteri/Pazar bolimlemesi i - Stok yonetimi (devir)
*. ; - Miigteri ihtiyaglars
degerlemesi

e

Stoklar TL XXX

Pe§in ddemeler: TL X0O( e .- Erken ddeme kazanglan ;.
: L ? i -Servis/bakim

. . - Yenileme kazangian
Net Sabit aktifler TL XXX ” - Varlik kullanim

i - Verimsiz varltklann

. Toplam Varliklar - TL XXX  eldon gikarimas)

R

Kaynaklar

=

B - Galigma sermayesi yonetimi
: Kisa Vad. Borglar TL XXX - -Finansman kararlan ,
: ! - Pesin 6deme kazanci

i Saticilara Borglar TL XXX . - Vadeler (uzunluk,
; . © iskontolar)
U. vad. borg/ézser. TL XXX {4~ -Finansman kararlan : ¢ - Kaynak kararlan

RS

R

R R A AR B R AR

| Top. borg / 8zser. TL XXX

et

Sekil 3.11(b). Operasyonel Deger Yaratici Ornekleri — Bilango Perspektifi
Kaynak: Knight, a.g.e., s. 169-170.

Deger yaraticilar konusunda gézden kaciriimamasi gereken énemli bir
nokta deger yaraticilarin birbirlerinden badimsiz olmadiklaridir.  Uriin
fiyatlarindaki bir artig tek basina dustunuldugunde degeri arttirmalidir. Ancak bu,
fiyat artisinin piyasa payinda dustuse yol agmamasi durumunda gecerlidir.
Deder yaraticilar arasindaki etkilesimi anlamanin énemli bir yolu senaryo
analizine basvurmaktir. Tipik senaryolar, sézgelimi bir fiyat savagi olmasi
durumunda ne olacag gibi ekstrem durumlar igerir. Bu tir konular hakkinda
diustnmek isletmenin gafil avlanmasini e'ngeller ve strateji ile deger arasindaki
iliskinin sagliki bir sekilde kurulmasina olanak verir.>®' Sekil 3.12. deger
yaraticilar arasi iligkileri ortaya koymaktadir.

21 Koller, a.g.e., 5.95
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2.4. Performans Olgulerinin ve Primlendirme Sistemlerinin Belirlenmesi

DTY, igletmeyi tim birimleriyle strekli de@er yaratma amacina motive
etmeyi; bu amagla igletme stratejisini sekillendirmeyi; strateji dogrultusunda
deger yaraticilari tanimlamayi ve isletmenin deder yaratmasini en dogru gekilde
yansitan ve tegvik eden, ayrica prim sistemine temel teskil edecek bir
performans 6lcim sistemi belirlemeyi icerir. Performans 6lguleri belirlenirken
dikkat edilmesi gereken pek gok nokta vardir. Ancak bunlardan en Snemlileri
olcunin igletmenin yapisinda uygun olmasi ve isletmenin gergek finansal
performansini, bir bagka deyisle vyarattd degeri en dogru sekilde
yansitabilmesidir.

Performans &lgustnia  belilemede en kritk nokta igletme iginde
calisabilecek ve dodru yénetim karar verme sinyallerini gdnderebilecek bir
élglinuin belirlenmesidir. Igletme stratejisini yansitan bir prim sistemi ise strateji
ile uyumlu bir gekilde isletme icinde stratejinin uygulanmasini ve dolayisiyla
deger yaratilmasini 6zendirici bir nitelige sahip olmaldir.

GuUnumuz ig ikliminin karakteristik bir 6zelligi her giin ortaya yenileri ¢cikan
az ¢abayla ¢cok deger yaratmayi vadeden tekniklerin yarattlgl akimdir. Bu akim
icersinde ortaya ¢ikan en 6nemli terimler ise Deger Tabanli Yénetim, Ekonomik
Kéar ve onun bir tirevi olan Ekonomik Katma Deger, Nakit Katma Degeri,
Dengeli Bagarlml Karnesi (Balanced Scorecard), Yatirimlar Uzerinden Nakit
Akimi Getirisi, v.b. olarak siralanabilir. Bu tekniklerin hemen tumu teorik olarak
dogru cergeveler sunsalar da hig birisi tek bagina igletmenin deger yaratmasini
saglayacak sihirli ‘degnekler degildirler.

Her ne kadar zaman zaman bu ve benzeri performans Olculerinin
savunucular, bu metriklerin deger yaratmak adina ¢ok ¢nemli yararlar
sagladiklarini iddia etseler de, aslinda de@eri yaratan stratejilerin dogru
belirlenmesi ve uygulanmasidir. Bir performans oélgistnden beklenen ise,
isletmenin stratéjilerini uygulamalari sonucu sagladi§i deger yaratma
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potansiyelini gbstermesi, bir baska deyisle dissal olarak igletmenin
performansinin tek ve en do§ru géstergesi olan yaratilan degeri, i¢sel bir
gosterge olarak en dogru sekilde yansitmasidir. Boylece isletme bu 6éI¢a ile
yaratacadl degeri izleyebilecek, bu sonuglar hedefleri ile karsilagtirarak
stratejisini revize edebilecek ve performansa dayall prim sistemini bu élglye
dayal olarak en dogru sekilde kurabilecektir. Gergek basarili deger yaratici
igletmeler gézlendiginde, bunlarin yaptiklarinin sadece yeni bir performans
- 6lglst kurmanin Gtesine gegip bu teknikleri kullanarak karar verme sureclerini
gelistirmek oldugu gértlmektedir.

Elbette deger tabanli performans élglst olarak EKD gibi bir paket ¢6zimu
kurmak ve performans élcima ve prim sistemi olarak kullanmak mamkandur.
Zaman zaman Coca Cola'nin EKD sistemini kullandiktan sonra deger
yaratmada elde ettigi basari gibi érnekler nedeniyle basari tamamen bu
tekniklere baglansa da, aslinda bu teknikler dogrudan deger yaratmamakta,
ancak igletmenin karar verme slreglerini desteklemektedir. Cunkt EKD gibi bir

6lcl sadece isletmenin elde ettigi sonuglarin bir géstergesidir. 22

DTY isletmeyi geleneksel yaklagimlarini bu deder tabanli sistemlere
evirmeye zorlar. Ozelde ise performans élglisiini geleneksel muhasebe tabanli
yapisindan ekonomik ve yénetsel tabanli bir yapiya dénﬂgﬂﬂriﬁr. Aslinda anahtar
deger yaraticilanini anlamig, kisa ve uzun dénemii hedeﬂerini belirlemis bir
isletme igin bir performans 6lcim sistemi geligtirmek goéreli olarak kolaydir. Bu
asamadan sonra performans 6lgusi ve buna dayall prim sisteminin tagimasi
gereken temel 6zellikler ise isletmenin gergek ekonomik performansini
gOstermesi, faaliyet maliyetleri yaninda tum sermayenin maliyetini de
yansitmasi ve finénsal unsurlarin yaninda kilit éneme sahip operasyonel ve

maddi olmayan deger unsurlarini da icermesi olarak siralanabilir. 2

222 Knight, a.g.e., 5.165-167.
% Timothy Koller ve Jonathan Peacock, “Time for CFOs to Step Up", The McKinsey
Quarterly, Sayi:2, 1-3, (2002), s.1-3.; Koller, a.g.e., s.98-99.
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Prim sisteminin olusturulmasindaki en temel ilke ise sistemin igletmenin
ttm birimlerinde deder yaratmay: tesvik etmesidir. Yoneticilerin performansi
orgutsel sorumluluklarini ve kaynaklar Gzerindeki kontrollerini gésteren 6dlgtlerin
bir kombinasyonu ile de@erlenebilir. Sekil 3.12., farkli isletme dizeylerinde
primlendirme amaciyla kullanilabilecek farkh élgtleri géstermektedir.

Yénetsel Rol Performans Olgisi

2 5 3 B _
3 x EE 38
= IS $ < g8
g ] S %
3 c ¥ 3 5 =
] g QX =S
S

Genel Mudur v v

Orta Kademe Yonetici v v v

Birim Yéneticisi v v

Fonksiyonel Yonetici v v

Diger Tum Calisanlar v

Sekil 3.12. Performans Olguleri ve Yénetsel Roller
Kaynak: Koller, a.g.e., 5.99.

Ornegin halka agik bir isletmede hisse senedi fiyatindaki artiglar dogrudan
gbzlenebileceginden genel mudir/bas icra sorumlusu dizeyinde prim hisse
senedi opsiyohlarlna ya da hisse senedi de@er artigl haklérlna baglanabilir.
Bununla birlikte hisse senedi deder degisiklikleri faiz oranlari gibi genel
mQdarin kontrold disindaki unsurlardan etkilenebilir. Bu nedenle hisse senedi
deger artig haklan béylesi genel piyasa etkilerinden arindirmak igin

duzeltilmelidir.

Gorlldugu  gibi INA yukaridaki sekilde performans Olglleri arasinda
degildir. Bu noktada degerin en dogru 6lgusi olan INA'nin neden tabloda yer
almadigi sorusu akla gelebilir. Bilindigi gibi INA tahmini nakit akiglarinin
buglnku degeridir. Eger prim sistemi INA'ya dayali olursa sonuglara degil,
tahminlere dayahﬁ olacaktir. Bu nedenle INA gelecekteki dederin 6lgtisu olarak
kullanilabilir. Ancak prim sistemine temel teskil eden bir performans 6lgusi
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olarak kullanilamaz. Bu ybzden INA'nin karsilagtirma yapmak amaciyla
ekonomik kar gibi bir performans &lgust ile bir arada kullaniimasi
énerilmektedir. INA ile desteklenmis uzun vadeli perspektif, kisa dénemli
muhasebe orijinli ekonomik kar &lgisini dengeleye,b‘ilir. Cunka salt birisine
odaklanmak hatall yorumlara yol agabilir. Ornegin genellikle yeni kurulmus
isletmelerde deger yaratildi§i ve dolayisiyla iINA pozitif oldugu halde ekonomik
kar baslangicta negatif olabilir.?>* Bir sonraki bélimde agiklanacag tzere uzun
- vadede indirgenmis ekonomik kar ve indirgen'mig nakit akiglari tam olarak ayni
sonucu vermekte ancak kisa vadede farklilagabilmektedir. Bu noktada INA'nin
rolG birimler bazinda primlerin dogru bir sekilde belirlenebiimesi igin dogrulaytci
olmasidir.

Finans literatirnde performans ve prim sistemlerinin nasil olmasi
gerektigi halen tartisilmaktadir. Kimi ¢cevrelere goére tek bir 6lgt belirleyip tim
performans 6lgimint ve prim sistemini bu teknik Gzerine oturtmak tekduzelik,
standardizasyon ve esgldim saglamaktadir. Birden fazla 6l¢t kullanmak
zaman zaman ¢eligen sinyallere yol agmakta ve DTYnin etkinligini
azaltmaktadir. Tek 6lct olmasi gerektigini savunanlar da kendi aralarinda hangi
6lgtnin deg@er yaratmanin en dogru icsel gostergesi oldugu konusunda goris
ayriligina dugmektedirler.

Bunun yaninda kimi ¢evreler ise temel alinan 6I<;Un0nv niteligine gére, bu
slciinin eksik kaldigi kisa vadeli veya uzun vadeli perspektifi tamamlamak,
ayrica finansal unsurlarin diginda faaliyet/alt birim deder yaraticilari ve maddi
olmayan varliklari da igermek amaciyla diger 6lgtlerle desteklenmesi gerektigini
6ne surmektedirler. Knight ile Koller ve Peacock’a gére EKD gibi bir 6l¢l bazi
uzun vadeli unsurlari ve maddi olmayan varliklan kagirmasi nedeniyle Dengeli
Basarm Karnesi (Balanced Scorecard) gibi bir élglyle desteklenmelidir.?®
Ornegin bir isletme birimi fiyatlar arttirarak kisa vadede satiglar ve ekonomik
karini arttirabilir. Ancak fiyat artisi uzun vadede piyasa payinda azalmaya yol

acabilecedinden, piyasa payindaki degisim gézienmeden salt bu géstergelerle

24 oller, a.g.e., 5.100
235 Knight, a.g.e., 5.208.; Koller ve Peacock, a.g.e., s.2.
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primlendirme yapmak hatall olacaktir. EKD basliginda a¢iklanacagi tzere EKD
uygulamacilar bu fikre katiimamaktadir.

Baglangicta buyuk 6lcide ekonomik kar gibi bir 6l¢t Uzerine kurulu bir
finansal dlcim sistemi olarak ortaya ¢ikan DTY, son yillarda bilgi tabanh
ekonomi ile birlikte strateji ile temel operasyonel, finansal ve insan sermayesi
tabanlt deger yaraticilar entegre eden kapsamli bir performans yénetimi sistemi
hiviyetine burinmastar. isletmeler, ekonomik kar ile igg6ren baghligi, musteri
memnuhiyeti gibi unsurlar arasinda sayisal baglantilar kuran Dengeli Baganm
Karnesi (Balanced Scorecard) gibi teknikler gelistirmislerdir. Sézgelimi isgbren
baglihdina yapilacak bir yatinim uzun vadede musteri memnuniyeti, dolayisiyla

ekonomik kar ve hissedar degeri izerinde 6nemli etkiye sahiptir. 2

Calismanin izleyen bélumunde finansal performansi élgmek icin kullanilan
geleneksel yéntemler ve modern deder tabanl yéntemler incelenerek, kuramsal
uygulanabilirlikleri ve elestirilen yonleri karsilastirmali olarak tartigilacaktir.

3. GELENEKSEL ve DEGER TABANLI PERFORMANS OLGUM TEKNIKLERI

DTY’nin amacina ulagmasi icin gerekli en 6nemli kosullardan birisi finansal
performansin dogru 6lgllerle dogru bir sekilde belirlen"mesidir. Finansal
performansin en énemli digsal géstergesi olan piyasa degerihi (yaratilan degeri)
en dogru ve yakin bir sekilde aciklayan i¢sel élgtlerin bulunarak igletme icinde
gerek performans o6lcimi gerekse primlendirme amaglart icin kullaniimasi,
DTY’nin basarisi i¢in hayati 6nemdedir.

Daha 6nce de ifade edildidi gibi geleneksel olgulerin igletmenin finansal
performansini  dodru bir sekilde yansitmaktan uzak olduklari, ayrica
ekonomideki ve sermaye piyasalarindaki geligmelerin bu 6lgulerin anlamliigini
daha da zayiflathd one slrllmektedir. Bu bélumde 6ncelikle finansal

performansi 6lgmek igin kullanilan geleneksel olgller incelenerek yeterli ve

26 Mark Gressle, “Value-based Management Enhances Shareholder Value in the New
Economy”, Directorship, cilt:27, sayi:1, 14-18, (2001), s.14-15
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yetersiz olduklari noktalar ortaya konulacaktir. Bunu takiben ise ginumuazin
deg@ere odakli ekonomik yapisinda finansal performansi daha dogru bir gekilde

6lgtukleri 6ne strdlen deger tabanh modern performans élcleri incelenecektir.
3.1. Geleneksel Olglerin Yetersizligi ve Yeni Olgllere Olan ihtiyag

Performans éiclleri belki de igletmecilikte en sik yanhg kullanilan yénetim
araglarindan birisidir. Yanhs perfofmans 6lgulerini kullanmak pek ¢ok gizli
maliyet icerir. Yanhs segilmis bir performans o¢lglsu sirekli olarak yanlig
sinyaller géndererek yéneticileri yanlis kararlar almaya ve igletmeyi beklenenin
altinda sonuglara géturar. Yanlis performans 6l¢imi sonugta hissedarlarin
zenginligini agindiran kaynak israfi, agiri yatirnm, beklentileri karsilamayan sirket
satinalmalari gibi durumlari ortaya ¢ikarir. Bunun nedeni sadece yéneticilerin
basarisiz olmasi degil, performans 6l¢istintn yoneticileri yanlis kararlar aimaya
itmesidir.

Geleneksel ;performans 6lguleri merkezi karar alma anlayiginin gegerli
oldugu, karar élma sorumluluklarinin  agikga tanimlandi§i dénemlerde
gelistiriimislerdir. Bu olguler isletmede éngérilen butgelere ulagilip ulagiimadigi
ve ¢alisanlarnn isténenleri yapip yapmadiklari gibi ginimizin degere odakli
ekonomik yapisinda gegerliligi zayiflamis unsurlari éigerler. '

Degere dayali bir y6netim anlayisinda bir performans 6lglisinden
beklenen kisa ve uzun vadeli amaglari igerme, sermayenin maliyetini hesaba
katma, risk unsufunu icerme gibi 6zellikleri sonucunda igletmenin yarattig:
deg@eri en dogru sekilde yansitmasidir.

3.1.1. Genel Olarak Performans Olglerinin Siniflandirimasi

isletmenin finansal performansini ortaya koymak amaciyla kullanilan

performans 6lgileri dort ana baglikta incelenebilir:2

27 Knight, a.g.e., 5.188-189.
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Gelir tabanli él¢tler
Nakit tabanl éi¢tler
Getiri tabanli élgtler

> 0N~

Deger tabanli éigtler

Gelir olglleri faaliyet kén, net kar, kar marji ve pay basina gelir gibi
olctleri igerir. Bu olgller igletmenin tek dénemlik faaliyetleri sonucu yarattlklérl
| geliri 6lgmeyi amagclar. Kara dayali 6i¢tlerin tasidigi pek ¢ok eksiklik ¢galismanin
dnceki bélumlerinde aciklanmisti. Artik, 6zellikle gelismis piyasalarda, hisse
senedi fiyatlaninin kér rakamlarini arttirarak etkilenebilecegdi inanci blyuk élglde
ortadan kalkmigtir. Kér veya gelir élgtleri éncelikle sermayenin maliyetini géz
ardi ederler. Kér rakamlarina gére hareket etmek, net buginkt degeri negatif
bile olsa vergiden sonra bor¢ maliyetini agan bir getiri oranina sahip yatirimlari
“‘karh” etiketiyle kajbul etmek anlamina gelecektir’®. Uygulamada bor¢ maliyetini
bile dikkate almayan faaliyet kérlili§i rakamlarina gére projelerin degerlendigi,
performansin élcildugu ve yoneticilerin primlendirildigi gérilmektedir. Bu durum
yOneticilerin, faaliyet kéri pozitif gérinen ama aslinda sermaye maliyetinin hatta
bor¢ maliyetinin altinda getiri saglamak suretiyle hissedarlarin zenginligini
asindiran projeleri uygulamak igin oldukga istekli dayranmalarma yol

acacaktir.

Yapilan akademik calismalar 1siginda ortaya ¢ikan ekonomik model
acik¢a ortaya koYmaktadlr ki yatinnmcilar sadece iki seyi dikkate almaktadirlar:
igletmenin 6mri boyunca saglayacadi beklenen nakit akiglari ve bu nakit
akislarinin riski. Bu kapsamda muhasebe modeli hisse senedi degerlemesinde
aciklayict degildir ve nakit akiglariyla gelirler farkh yénde hareket ettiginde hisse
senedi fiyatlan nakit akiglari yénunde hareket etmektedir. '

238 Enhrbar, a.g.e., 5.69

2 sbzgelimi yilik %10 getiri beklentisiyle yapilacak 10 milyon birimlik yatinm, %20 olan

sermaye maliyeti gdz 6niine alinmadan incelenecek olursa faaliyet kanm arttirdigi gerekgesiyle

kabul edilecektir. Oysa yilik 1 milyon birimlik faaliyet karinin % 20 iskonto orani Uzerinden

bugiinkii degeri 5 milyon birim (1 milyon / 0,2) oldugundan, sermaye maliyeti gbz Oniine

alinarak belirfenecek net bugiinkii deger -5 milyon birim olacaktir.
‘ Urtvars

R TIPS
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Sunder*® ile Biddle ve Lindahi?*' yaptiklar calismalarla stok degerleme
yontemi olarak FIFO(ilk giren ilk ¢ikar)dan LIFO(son giren ilk ¢ikar)ya ve
LIFO’'dan FIFO’yé gecen isletmelerle bu gecisler sonrasinda hisse seneti
fiyatlarindaki degisimi incelemislerdir. Calismalarin sonuglarina gére FIFO’dan
LIFO’'ya gegen firmalarin hisse senedi de@erleri muhasebe yaklagiminin
6ngérdagunin aksine yukselis egilimi gésterirken, LIFO'dan FIFO'ya gegen
firmalarin hisse senedi deJerleri ise dusts egilimi gostermislerdir. FIFO'dan
LIFO’ya gecis kisa vadede kaéanglarl azaltici etki yaptig! halde sagladigi vergi
avantaji nedeniyle nakit akislarini arttirmaktadir. Dolayisiyla piyasa kazanglara
gdre degil, nakit akiglarina gore karar vermektedir.

Siklikla kullanilan bir bagka gelir temelli ¢lgh ise hisse bagina
gelir(HBG)'dir. HBG 06l¢usu de muhasebe yaklagiminin tm eksikliklerini tagir.
Stok prosedurlerini degistirmek, Gretim programlarini, faturalama uygulamalarini
farklilagstirmak gibi muhasebe uygulamalan ile manipule edilebilir. Ancak
akademik aragtirmalar gdstermektedir ki HBG gibi muhasebe temelli bir kar
6lgusty faaliyet marjlar, sermaye maliyeti ve rekabetci avantaj periyodu gibi
degerin asi kaynaklarini yansitmamaktadir ve hisse senedi degerleriyle iligkisi
zayiftir. Credit Suisse First Boston, Goldman Sachs gibi bayuk yatirm bankalari
da HBG gibi muhésebe temelli Slculerin hisse senedi degerlerini agiklamaktan
uzak olduklarini, bu nedenle analizlerinde EKD gibi ekono.n:1ik temelli dlguleri
kullandiklarini ifade etmektedirler.2

Kar rakamlarinin kullaniimasinin arkasinda yatan en énemli gerekge
piyasanin kisa vadeli bir perspektife sahip oldugu, bu nedenle ¢eyreklik karlarin
ya da HBG'lerin arttinlmasinin hisse senedi dederini arttiracagidir. Ancak
arastirmalar ne pfyasamn kisa vadeli bir perspektife sahip oldugunu ne de bu
dlgulerdeki artistarin hisse senedi degerlerini arttirdigini dogrulamaktadir.

240 shyam Sunder “The Relationship Between Accounting Changes and Stock Prices: Problems
of Measurement and Some Empirical Evidence™ Empirical Research in Accounting: Selected
Studles 1973, s.18
4! G. Biddle ve F. Lindahl, “Stock Price Reactions to LIFO Adoptions: The Association Between
Excess Returns and LIFO Tax Savings®, Journal of Accounting Research, cilt.53, 548-551.,
1982)
5 2 Ehrbar, a.g.e., 579
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S&P 500 endeksi icin yapilan bir galigmaya gére belli bir tarihten itibaren
izlenen bes yillk muhasebe kazancglan hisse senedi de@eri degisimlerinin
yalnizca %21ini agiklamaktadir.?® Journal of Portfolio Management
editérlerinden Peter L. Bernstein'in ifadesi ile tahvil faizlerinden daha dusuk
oranda kar pay! 6deyen hisse senetlerinin yatirnmecilardan ilgi gérGyor olmasi,
yatinmecilarin kisa vadeli kazanglardan daha c¢ok gelecekteki kazanglara

odaklandigini - gostermektedir.* Eger yatnmcilar sadece kisa vadeli

| kazanglara odak!ansalardl hisse senetlerinin hepsi asadi yukar ayni
fiyat/kazang orarﬁarnndan iglem gérayor olurlardi. Oysa durum bundan
farklidir. 2% |

Ikinci grup performans olgileri nakit temelli élcUlerdir. Bunlar da gelir
6lguleri gibi tek dénemlik faaliyet sonuglarini gésterirler. Gelir Slglerine gére
farklar! ise nakit ¢ikigl gerektirmeyen harcamalari da icermeleridir. Bu nedenle
bir isletmenin nakit pozisyonu belirlenirken amortismanlar ve ertelenmis vergiler
gibi nakit cikis! gerektirmeyen giderler gelire eklenir. '

Bilindidi gibi teorik olarak de@erin en dogru oélctsl isletmenin saglayacagdi
nakit akiglarinin liskonto edilmis degerleri toplamidir. Bu nedenle stratejik
yatirimlar degerlémek ve sermaye butcelemesi gibi amaélarla kullaniimasi
gereken en dogru 6lgt INA'dir. O halde neden degerin en dogru géstergesi olan
nakit akiglan kullanilmayip bagka performans oél¢ulerine ihtiyag duyulmaktadir
sorusu akla gelebilir.

Oncelikle INA gibi yatinmin net buginkl degerini bulmaya yoénelik
teknikler belli bir noktada yatirimin degerine iligkin tek bir rakam bulmak igin

243 Knight, a.g.e., 5.176.

24 Ingiliz medya devi News Corp'un basina 2003 yilinda babasi Rupert Murdoch’in yerine
gegen James Murdoch tarafindan agiklanan rekor seviyedeki kar ve satis rakamlarina ragmen
medya grubunun gelecek ile ilgili vizyonu piyasa tarafindan inandinci bulunmayinca hisse
fiyatlan goktii. Hisse fiyatian Agustos 2004 bas: itibariyle 1999'dan beri en diisiik seviye olan
488p seviyelerine geriledi. Toplam satiglarin yiizde 15 artarak 3.7 milyar pounda ¢ikmasi ve
faaliyet gelirnin yiizde 65 artarak 600 milyon pounda ulagsmast hisselerdeki dusisi
durduramadi. (Bkz. “Murdoch’a Borsada Kumpas Suglamasi”, Sabah, 6 Agustos 2004)

5 Enhrbar, a.g.e., s.73.
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kullanilirlar. Dolayisiyla dénemsel performans &l¢listG olarak kullanilamazlar.
Dénemsel nakit akislarinin  dénemsel performans 6lgusl  olarak
kullanilamamasinin nedeni ise nakit akiglarinin da tipki kazanglar gibi
muhasebe temelli olmasi  nedeniyle  muhasebe  uygulamalarinca
etkilenebilmeleridir. Herhangi bir yila ait nakit akisi muhasebe uygulamalar ile
bir bagka yila kaydirlabilir. Sonugta tum nakit akislarinin nihai degeri
degismese de, bu durum o dénemin performansi igin yaniltici sonuglara
~ gotirebilir. Nakit akislarinin muhasebe temelli olmasi nedeniyle tasidi§i bir
bagka eksiklik ise tipki gelir élculeri gibi sermaye maliyetini dénemsel olarak
icermemesidir.

So6zgelimi gelecekte 6nemli miktarda nakit girisi saglayacak bir proje igin
bugin yapilan sermaye harcamalari nedeniyle isletmenin mevcut serbest nakit
akiglari negatif olabilir. Ancak bu yatirimlarin uzun vadede isletmenin nakit
yaratma kapasitesini 6énemli élcide artiracagi dustnuldagunde mevcut negatif
nakit akiglarint dénemsel performans ©6Iglust olarak kullanmak hatali
olacaktir.?® Sonug olarak gelecekte saglanacak nakit akislarinin bugiinki
degeri isletme de@erinin kesin bir gostergesi olsa da nakit akisi dénemsel
performansin bir lgtist olarak kullanilamaz.?#

Uglinct grup performans élgleri ise getiri temelli perfbrmans Siculeridir.
Bu 6lculer gelir ya da nakit akigi yaratmak igin kullanilan kéynaklarln getirisini
olgerek bu 6lcllere yeni bir boyut ekler.®® En ¢ok kullanilan getiri olguleri
arasinda satiglarin getirisi, 6zsermayenin getirisi, varliklarin getirisi, yatirilan
sermayenin getirisi gibi olguler sayilabilir. Bu &lgller ézunde etkin varlik ve
sermaye kullammini  tesvik etmek igin gelistiriimisglerdir. Bu amagla

kullanildiklarinda anlamli sinyaller verebilirler. Ancak kesinlikle performansin

% Amerikan perakende devi Wal-Mart yetmisli ve seksenli yillardaki garpici bilyime dénemi
boyunca, yaptigi sermaye harcamalan nedeniyle hemen hemen her yil negatif nakit akigina
sahip olmustur. Ne var ki Wal-Mart bu dénem sonunda sermaye maliyetinin ¢ok {izerinde bir
getiri oraniyla calismistir ve hissedarlarina negatif nakit akisina sahip oldugu bu dénemde en
Xuksek getiriyi saglayan sirket olmustur.

“ Ehrbar, a.g.e., s.141

28 Knight, a.g.e., s.189.
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kapsayici bir gostergesi olarak kullanilamaziar2®® Oncelikle bu olctler de
muhasebe 6lcllerine dayanmalari nedeniyle benzer zayifliklar tagirlar. Bu
élctlerin gerek payinda yer alan kazan¢ rakami gerekse paydasinda yer alan
varliklar, O'zsermaye gibi rakamlar muhasebe anomalileri ile tahrif
edilebileceginden glvenilir degillerdir. Ornegin varliklarin getirisi vergiden sonra
bor¢ maliyetini agtigi strece isletme yénetimi 6zsermayenin karlihigini sadece
hisse senetlerini geri satin almak ve tahvil ¢cikarmak suretiyle arttirabilir. Bu
sekilde arttinlan bir oran dogal olarak isletmenin perfofman3|ndaki bir
iyilesmeden kaynaklanmamaktadir.

Benzer sekilde varliklarin kéfl|||§| da oldukga yaniltici sonuglara
gétarebilir. Ornegin sermaye maliyeti % 10 ve varliklarin getiri orani %25 olan
bir isletmenin yoneticisi, bu oranin altinda varlik getirisi saglayan tum projeleri,
sermaye maliyetinden fazla getiri sadliyor ve dolayisiyla hissedar zenginligini
artinnyor olsa Dbile, varliklarin getiri oranini toplamda duslreceg@inden
reddedecektir. CUnka isletmenin ve kendisinin performansi bu &lglye gbre
deg@erlendiriimektedir. Oysa varliklarin getiri oram1 % 5 olan bir igletmenin
yOneticisi ise bu orandan fazla varlik getirisi saglayan tim projeleri, sermaye
maliyetinden az kazaniyor ve dolayisiyla de@er asindiriyor olsa bile
memnuniyetle kabul edecektir.”® Getiri 6lctlerinin bir bagka zayifligi ise faaliyet
kiralamas! gibi = bilango disi finansman yéntemleri);Ie fiktif olarak

artirilabilmeleridir. '

Yukarida sayilan tom  OlgUler spesifik durumlarda anlamli
olabilmektedirler. Bu nedenle yapilacak bir de@er analizinde ve bir DTY
surecinde ¢esitli amaglarla kullanilabilirler. Ornedin kazang ¢arpanlari

% Gelirlerin ve getiri-oranlarinin performans ile zayif hatta zaman zaman negatif yonli iligkisini
ortaya koyan carpici 6mekler bulunmaktadir. General Motors, Fortune dergisince her yil
hazirlanan ve isletmelerin ¢esitli kriterlere gére siralandigi FORTUNES00 listesine gére 1996
yilinda net kar rakamina gore 5., 6zsermaye getirisine gére 103., 10 yilik PBG rakamina gore
ise 238. sirada yer almistir. Aymi GM, ayni derginin hazirdadigi isletmelerin yarattiklar degere
gére siralandiklan Performance1000 listesine ise zorlukla girerek son siralarda yer almistir. GM
ayni donemde 82,9 milyon $ yatirilmis sermayesine kargin 62,2 milyon $ piyasa degerine sahip
olarak 20,7 milyon $ de§er asindirmistir.

20 Ehrbar, a.g.e., 5.97.

' Ehrbar, a.g.e., 5.142.
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kazanglarla nakit akiglarinin genellikle paralel oldugu distk sermaye ile ¢alisan
yazilim gibi sektérlerde INA icin anlamli bir destekleyici gésterge olabilir. Ancak
bir butun olarak iglétme performansini 6lgmede, yukarida bahsedilen eksiklikleri
nedeniyle kullanilamazlar. Bu nedenle ekonomik temellere dayanan deger
temelli SlgUler gelistirilmigtir.

Dérdunci grup performans 6lguleri olarak karsimiza gikan deger élguleri,
dénemsel élgUIer ya da isletmenin dénemler boyunca olugan degerini belli bir
zaman noktasinda ifade eden 6lguler olabilir. Dénemsel deder olglleri arasinda
ekonomik kér, ekonomik katma deg@er, hissedar katma degeri ve nakit katma
degeri gibi &lguler sayilabilir. Belli bir zaman noktasindaki deger 6lgllerine
Ornek olarak ise piyasa degeri, net buginkil deder ve piyasa katma degeri

sayilabilir.*?

Daha énce de ifade edildigi gibi INA teknigiyle hesaplanan net bugnki
deger gibi belli bir zaman noktasinda degeri 6lgen 6lgtler isletmenin genel
performansinin bir Olctisii olsalar da dénemsel performans 6IgUst olarak
kullanilamaziar. Dolayisiyla igletmenin bu élgllerle ortaya konan genel
performansini déhemler itibariyle en dogru sekilde yansitan i¢sel bir dénemsel
performans élg:(JmG benimsemesi gerekir.

3.1.2. Geleneksel Olgulerden Modern Olgllere Gei;ig

Aslinda dikkatle analiz edildiginde yukarida ifade edilen tum 6lgllerin
birbirine paralel sonuclari gdésterdigi goérulecektir. Bu élgulerin birbirlerinden
farklari igerdikleri bilgi miktarinin farkli oimasidir. Geleneksel élgller de spesifik
amaglarla kullanildiinda dogru sonuglara gétirebilirier. Ancak tim igletme ve
birim peﬁormanélnl Olgmek s6z konusu oldugunda performans Olgusu
isletmenin performansiyla ilgili tim bilgileri icermelidir. Deger temelli modern
performans o&lgllerinin  yapmaya ¢alistidi sey bu geleneksel performans

22 knight, a.g.e., s.194
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Glgtlerini, isletmenin gercek ekonomik performansini gdstermeleri igin

duzenlemekten ve onlara gerekli yeni bilgileri ilave etmekten ibarettir.?

Son yillarda piyasa mekanizmasinin daha sofistike ve daha kompleks bir
hal almasi, kurumsal yatinmcilarin ve sermaye piyasalarinin adirhk kazanmasit,
bu dogruituda igletmeler arasinda sermaye igin de rekabetin artmasi, bilgi
ekonomisi, maddi olmayan varliklar gibi kavramlarin 6éne cikmasi gibi faktérler
finansal performansm en dogru 6lglstnd bulma konusundaki ¢abalara yogunluk
kazandirmistir. Tum bu gelismeler belirgin bir gekilde ortaya ¢ikmadan ve
hissedar degeri kultiri yerlesmeden énce isletmeler nihai amag¢ olarak kisa
vadeli kér engoklamasini benimsemekteydiler. Dolayisiyla bu dénemde
performans 6lglsl olarak yogunlukla kéra veya kazanglara dayall muhasebe
tabanl metrikler kullanildi. Bu tar metrikler halen énemli él¢tide kullaniimakla ve
bazi durumlarda halen gecerliliklerini korumakla birlikte, glivenilirlikleri cok daha
yogun bir sekilde sorgulanmaktadir.

Degerlemede, performans 6l¢iminde, finansal raporlamada ve finansal
analizde degigimi ?orunlu kilan gelismeler, i.sermaye piyasalarindaki déntgum,
iLigletmelerin dahili yapilarindaki degisim ve iii.geleneksel raporlama modelinin

yetersizliginin fark edilmesi ana basliklar! altinda su sekilde siralanabilir:>>*

2 Smegin yatirilan sermayenin getiri orani (YSG) isletmeye yatirnlan sermayenin alternatif
maliyetinin {izerinde bir getiri saglayip saglamadigini dicer. E§er piyasa portféyiiniin getiri orani
% 10 iken YSG orani % 15 ise isletme sermayenin alternatif maliyetinin tizerinde kazaniyor ve
deder yaratiyor demektir. Ancak iki farkh birime sahip isletmenin bir biriminde daha diisiik ancak
gene de sermayenin alternatif maliyetinden daha yiiksek bir YSG orani s6z konusu ise ve
isletmenin performansi bu 6igliye gore deJerlendiriliyorsa isletme ortalama YSG oranini
yikseitmek icin bu birimi elden ¢ikarma ya da kapatma yoluna gidecektir. Oysa YSG oraniyla
kullanilan sermayenin maliyetini kombine eden ekonomik kar o&lgiisii ile degerlendirme
yapildiginda daha disiik YSG oranina sahip birimin de, sermaye maliyetinden fazla getiri
- saflamasi nedeniyle isletmenin ekonomik karini, dolayisiyla yarathd degeri arttirdigi
gorilecektir. Bu durumda yanlis (ya da eksik bilgi igeren) bir performans olgiisiyle
degerlendirme yapmak isletmeyi ekonomik deder yaratan bir yatinmi elden ¢ikarmak gibi yanlis
bir karar almaya gétiirecektir. Dolayisiyla bir isletmenin performansint sadece YSG’'ne bakarak
gormeye calismak, bir basketbol takiminin performansini magin sonucuna ve atilan toplam
saylya bakmaksizin sadece ii¢ sayilik atiglardaki isabet yiizdesine bakarak digmeye benzer. Ug
sayilik atis isabet orani 6nemlidir ancak nihai amag magi kazanmaktir. (ayrintii ek igin bkz.
Copeland, Koller, Murrin, a.g.e., 5.47-51.)

> ValueReporting Forecast 2000, PricewaterhouseCoopers, pwckiiresel.com, 22.06.2002, s.ii
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i. Sermaye Piyasalarinda Degisim:

Sermaye piyasalarinda artan klresellesme ve hissedar degeri
kavramina olan ilginin buylmesi,

Kurumsal yatinmcilar yani fon yénetimi endistrisinde meydana gelen
konsolidésyon sonucu daha buytk miktarda fonlarin olusmasi,

Deger yaratmak amaciyla yatinmlarin vadelerinin uzamasi ve bunun
sonucu o!arak yatinmcilarin daha miidahaleci hale gelmeleri, |
Teknoloji; kullaniminin  artmasi ve de@erleme modellemelerinin
komplekélegmesi,

Daha kapsamli ve daha hizli bilgiye erigimin artmasi.

i. i§IetmeIerih Dahili Yapilarindaki Degisim:

Hissedar: deferine yoénelme ile hissedar degeri olglleri ve nakit
ak|§lar1na olan ilginin artmasi,

Tam 6rguth kapsayan uygun bir deger anlayiginin desteklenmesi icin
deger tabanli yénetim sistemlerinin yerlesmesi,

Dengeli gBagarlm Karnesi (Balanced Scorecard) gibi dlgllerin

kullaniminin, hissedar degeri yaratma amacina baglr olarak artmasi.
Geleneksél Raporlama Modelinin Yetersizliginin Fark Edilmesi:

Piyasa gelecege bakarken geleneksel raporlamanin tamamen gegmise
odaklanmasi,

Bilgilerin ¢ok ge¢ yayinlanmasi,

Piyasalarin, finansal raporlarda verilen bilgilerin gok daha fazlasnnl
talep etmeye baslarhasu

Artan kiresellesmenin uluslararasi yatinm toplumunun beklentileri
dogrultuéunda daha fazla agiklik ve seffaflik gerektirmesi.
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Geleneksel muhasebe rakamlari ve bu rakamlara dayali performans
Slgulerinin gecerliligi 6zellikle son otuz yildir stirekli kritik edilmekle birlikte, son
dénemde ortaya cikan yukaridaki gelismeler bu strece hiz kazandirmigtir. Bu
gelismelerden 6nce piyasa kisa vadeli muhasebe go6stergelerine agirlik
vermekte ve yatinmlara net kér, pay basina kazang¢ gibi kisa vadeli ve
y6neticilerce manipUle edilebilecek 6lgllere gére yén vermekteydi. Bunun
sonucu olarak da yéneticiler net kéar ya da pay basina kazanci arttirmanin bir
yolunu bulmalari Halinde hisse fiyatinin artacagi, isletme stratejisinin aslinda bir
ekonomik deger yaratip yaratmadiginin énemli olmadidi dustncesiyle karar
ahyorlardi. Bu ise etkin olmayan kaynak tahsislerine yol agiyordu.

Deger kultirantn yerlesmesi ile birlikte bu élgllerin tasididi eksikliklerin
daha net bir sekilde fark edilmesine yol agan calismalar yapiimaya bagland.
Yapilan akademik calismalar sonucu ortaya c¢ikan ampirik bulgular yeni
Glgulerin de yolunu acti. Bu g¢aligmalar sonucu ortaya ¢ikan ampirik bulgulara

gore: >

e Hisse senedi fiyat performansi muhasebe kazanclarina degil nakit
akiglarina baglidrr.

o Ekonomik bir 6lgh kullaniididinda kisa dénemli ve uzun dénemti
stratejiler arasinda denge kurmak kolaylasmaktadir. |

e Ekonomik bir 6l¢t kullanildiginda isletmedeki deger' kaynaklari daha iyi
anlasiimaktadir.

e Degerdeki degisim mevcut performanstan ¢ok beklentilere baghdir.

o Piyasa mUhasebe kazanglarinin yapay niteligini gérmekte ve ekonomik
sonuglara odaklanmaktadir.

e Piyasa gadece kisa vadeli sonuglarla ilgilenmemekte, uzun vadeli

sonugclara da blytk énem vermektedir.

%% J.H. Hall ve L. M. Brummer, “The Relationship Between The Market Value of a Company
and Internal Performance Measurements”, 6™ Annual Conference, Multinational Finance
Society, University of Pretoria, Giiney Afrika, 7-10., (Temmuz 1999), s.3.; Copeland, Koller ve
Murrin, a.g.e., .35, 74.
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Bu noktada muhasebe yaklasiminin ve ekonomik yaklagiminin kazanglara
ve nakit akiglarina bakiglarindaki farklitiklan kisaca tekrar ortaya koymak faydali
olabilir. Genel anlamiyla kar kavrami gelirlerle maliyet arasindaki farki ifade
eder. Ancak muhaéebe bakis agisindan kar, ekonomik bakis agisindan kéra esit
degildir. Bu fark maliyet ve getiri kavramlarina bakistaki temel farkliliktan
kaynaklanmaktadir.

Muhasebe, Ufunlerin satisindan elde edilen hasilattan Granan Uretim ve
sat|§|' icin yapllari masraflari dtserek kari bulur. Elde edilen kar }ortaklara
dagitilabilecedi gibi yeni yatirimiar i¢in de kullanilabilir. Dolayisiyla muhasebe
ortaklardan elde edilen sermayenin herhangi bir maliyeti olmadigini varsayar.
Ancak ekonomik %bakl§ acisl bu yonetsel bakistan daha genistir. Alternatif
maliyet kavrami nedeniyle ekonomik bakis agisiyla maliyet ortaklardan elde
edilen sermayeye% saglanmasi gereken bir getiriyi de igerir. Ekonomik bakisg
acisinda gore ortaklara belirli bir getiri saglanmazsa ortaklar fonlarini farkli
alanlarda deQerIehdirebilirIer. Dolayisiyla muhasebeye goére ortaklara 6deme
kardan yapilirken, ekonomiye gére ortaklara 6deme yapildiktan sonra kér elde
edilir.®® Muhasebe modeli bilango ve gelir tablosuna dayal iken ekonomik
model sadece uzun vadeli nakit kaynaklari ve kullanimlarini géz éntne alir.

Finans fonksiyonunu bir deger kaynagi haline getirme“k icin atilacak en
énemli adimlardan birisi onu geleneksel muhasebe modelinden ayirmaktir. Bu,
performansin nasil Olgllece@ine iliskin farkli bir dustnce tarzini gerektirir.
Finansal yc'inetimde asil amag¢ kazanglari degil deg@eri arttirmaktir. Deger
yaratma konusunda bu dénisumi sadlamak icin muhasebenin neden deger

yaratmanin aksine ¢alistigini anlamak énemlidir.

Deger kavrami ile kastedilen igletmenin piyasa degeridir. Piyasa degeri
isletmenin yasami stresince saglamasi beklenen nakit akiglarina bagli olarak
belirlenir. Geleneksel muhasebeden kaynaklanan sorun tim odagin kazanglar,

dzellikle kazanglarin miktari (zerine olmasidir. De@erlemede énem kazanan

26 Dagmar Recklies, “The Concept of Proft in Accounting and Economics”,
themanager.orglpdflproﬁt.pdf, (Temmuz 2001), s.1-2., 20.4.2004
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kazanglarin kalitesidir. Ornegin kazanclar nakit akigi sadlayip saglamadigina
bakilmaksizin kabul etmek oldukga sik yapilan bir uygulamadir. Benzer sekilde
nakit ¢ikigi gerektiren harcamalarin gelecekte ekonomik fayda saglayabilecegi
muhasebede goéz ard edilir ®’ Sézgelimi ar-ge, reklam, tanitim ve halkla iligkiler
faaliyetleri, insan sermayesinin egitimi gibi uzun vadeli nakit akisi ve deger
yaratici aktiviteler, gelirleri azaltici masraflar olarak gérundrler. Oysa bu tar
yatinmlarin uzun vadeli deger yaratma potansiyeli saglayacagi agiktir.

Akademik ¢aligmalarda ekonomik model lehindeki pek ¢gok ampirik bulgdya
ve pratikte ekonomik modelin basarisini ortaya koyan pek ¢ok 6rnege karsin
pek ¢ok ybnetici, dederlemeci ve yatirimci halen muhasebe tabanii yaklagimlan

kullanmaktadir. Bunun en énemli nedenleri sunlardir:

o Kazanglara olan bagimllik veya saplanti,

¢ Kisa vadeli bakis agisina sahip olmak ya da piyasanin kisa vadeli bakig
acisina séhip olduguna olan inang,

e Basitlik,

o Ekonomik modelin, sermaye maliyetini hesaplama gibi belli miktarda
¢aba isteyen gerekliliklerinden kaginmak,

e Kazanglarla dederin zaman zaman paralel hareket etmesi,

o Koth ekonomik performansi, makyajlanan muhasebe performansiyla

gizlemek.

Bu gerekgelere karsin yapilan galismalar piyasanin uzun vadeli perspektife
sahip oldudu, hisse senetlerinin kazanclara gére degil nakit akiglarina gore
degerlendigi gibi pek ¢ok onermeyi desteklemektedir. Yapilan caligmalar
gelismis piyasalarin yani sira gelisen piyasalarda da ekonomik tabanli élgllerin
kullaniminin giin gectikce adirlik kazandigini ortaya koymaktadir. Duguk hatta
negatif kazang rakamlarina ragmen piyasanin geleceklerine iligkin olumiu
beklentileri nedeniyle 6nemli piyasa dederlerine ulagsmis pek ¢ok isletme bu
durumun en tipik érneklerini ortaya koymaktadir. Copeland, Coller ve Murrin'e

37 Evans, a.g.e., 5.2.
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gore yatirm dunyasindaki anlayis degisikligi cesaret vericidir ancak halen

gidilecek uzun bir yol vardir.>®

Geleneksel yoéntemlerin halen kullaniimasinin  yukarida saylan ve
kuramsal temeli bulunmayan gerekgeleri yaninda o6nemli ve ayrica ifade
edilmesi gereken bir nedeni daha bulunmaktadir. Aslinda ¢ogu profesyonel
menkul kiymet analisti ve portfdy yoéneticisi higbir zaman ham muhasebe
verilerine gére hareket etmemektedifler® En iyi analistier ve portfoy
yoneticileri ham kazanglarla degil uygun bir sekilde duzeltiimis ve tahrifattan
arindinimis kazanglarla ilgilenirler. Analistler her zaman, adina ekonomik kér ya
da ekonomik katma deger demeseler de muhasebe kazanglarini ekonomik
kazanglara dénusturen formel olmayan yontemler kullanmislardir.®® Bu nedenle
piyasanin muhasebe kazanglarini dénusttren, formel olmayan, igsel bir
dinamige sahip oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir. Hisse senedi
degerlerinin muhasebe kazanglari degil ekonomik kazanglar dogrultusunda
hareket etmesinirj altinda yatan sebep de budur. Dolayisiyla, sonradan kendi
amagclan deruItu;sunda sekillendirmek amaciyla olsa da, piyasanin geleneksel

Glcllere ve ﬁnansél tablolara olan ilgisi devam etmektedir.

Turkiye'de yapilan calismalarda da, ABD’deki kadar olmasa da deger

tabanli ekonomik dlgulerin hisse senedi fiyatlarini aciklama gifucUnUn geleneksel

slgilere gore arttigi gorilmektedir.?*

258 > Copeland, Koller ve Murrin, a.g.e., s.74.

% Diinyanin en buyuk yatinm bankalarindan birisi olan Berskhire Hathaway'in sahibi Warren
Buffet, en sevdigi hobilerinden birinin yillik faaliyet raporlanini inceleyip muhasebe hilelerini
kesfetmek oldudunu sdylemektedir.

Ehrbar a.g.e., s.78-79.

! Bkz. Gazi Y|Id|z “Hisse Senedi Yatlrlm Kriterleri ve Alternatif Olarak MVA/EVA Degisim
Orani®, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi,
Eskisehir, 1999); Yakup Ergincan, “EVA ve MVA: IMKB'deki Hisse Senedi Fiyatlarn Uzerine
Ekonometrik Bir Analiz*, (Yayimlanmamis Doktora Tezi, Marmara Universitesi, Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiist, lstanbul 2001); Hatice Kara, “Katma De@er Yaratmaya Dayall Finansal
Performans Olgiitii Olarak EVA(Economic Value Added): IMKB Sirketleri Uzerine Bir Uygulama®
(Yayimlanmamis Doktora Tezi, Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2002
A.Osman Giirbiiz ve 'Yakup Ergincan, “EVA ve Net Kar*, Oneri-Marmara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitusii Dergisi, Cilt:6 Sayi:21, Ocak 2004, s.33-42.
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Soéylenenler 1s1ginda muhasebe 6lcllerinin ekonomik degder 6l¢tlerine gbre

tasidigi eksiklikler su sekilde siralanabilir:

e Muhasebe kazanglari nakit akiglarina esit degildir,

¢ Muhasebe rakamlari riski géstermez,

¢ Muhasebe rakamlari 6zsermaye icgin bir alternatif maliyet icermez,

. Muhasebé uygulamalar Ulkeden Ulkeye, isletmeden isletmeye degisir,
e Muhasebe rakamlari parahm zaman degerini g6z énune almaz,

¢ Muhasebe rakamliari, farkli muhasebe uygulamalar ile degistirilebilir.

Tum bu nedenler, finansal performans 6lgiminde daha dogru sonuglar

verecek ekonomik deger tabanh &l¢ilerin kullanimini zorunlu kilmaktadir.
3.2. Modern Deger Tabanli Performans Olciim Teknikleri

Bir igletmenin deder yaratmas yatinmlarindan, bu yatinmlar yapmak igin
kullandigi sermayenin maliyetinden daha ylUksek getiri elde etmesine baglidir.
Dolayisiyla yaratilan degeri belirleyen unsur yaratilan nakit akislari ve bu nakit
akiglarini iskonto etmek igin kullanilan ve yatinmcilarin isletme hakkindaki risk
yargilarini yansitan iskonto orani, yani sermaye maliyetidir. Yani igletmenin
ekonomik perforfnansmm dogru bir sekilde olcllmesi kUIIanllan olcllerin
isletmenin yarathd gergek nakit akiglarimi, bu nakit akiglarinin buytme
potansiyelini ve riskliligini yansitmasina baghdir.

Ne var ki net kar, pay basina kazang, varliklarin getirisi, 6zsermayenin
getirisi gibi geleneksel 6lgulerde iggoérenlerin primlendiriimeleri kazanglarda
veya satiglarda ongérulen artiglara ulagsmalarina ya da ongérulen artiglan
asmalarina baglidir. Ancak yapilan calismalar agik¢a ortaya koymaktadir ki salt
bu rakamlardaki blyume (zerine dayal stratejiler cogu zaman isletmeleri deger
asindirict kararlaf almaya itmekte ve literatirde agency problem olarak ifade
edilen hissedarlarla  ydneticilerin  c¢ikarlarinin  gatismasi  sorununu
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dogurmaktadir.?2

Deger tabanli élgiler bu sakincalar ortadan kaldirmaktadir.
CUnkU bu Slguler tim sermayenin maliyetini goz énlne alarak sadlanacak nakit
akiglarinin  riskliligini icerirler ve c¢alisanlarin primlendiriimelerini hissedar

zenginliginin artigina bagdlarlar.
3.2.1. Piyasa Katma Degeri

Piyasa Katma Degeri (PKD) ya da orijinal haliyle Market Value Added
(MVA), ABD’li yoénetim danismanlik firmasi Stern Stewart & Co.' tarafindan
geligtirilmis uzun vadeli bir performans él¢tstdur. PKD’de amag isletmenin belli
bir miktar sermayeyle ne miktarda deger yarattigini belirlemektedir. Daha énce
ifade edildigi gibi isletme deg@erini belli bir noktada hesaplamayi amaglayan PKD
gibi  Olgller isletmenin dénemsel performansini  6lgmek amaciyla
kullanilamazlar. Ancak igletmenin yaratti§i dederin en dogru 6lculeri de piyasa
degeri, PKD ve INA ile hesaplanmis net buglinkii deger gibi élculerdir.

PKD’nin gelistiriimesinin ve &nerilmesinin arkasinda yatan sebep ham

piyasa dederi ya da toplam hissedar getirisi (THGy*®

gibi olgulerin tasidigi
eksikliklerdir. Herhangi bir igletme i¢in diger seyler sabitken hisse senedi fiyat
artigi ve &6denen kér paylarindan olusan THG'nin ylUksek olmasi disuk
olmasindan daha iyidir. Ancak THG aslinda bir isletmenin bir"bagkasmdan daha
iyi performansa éahip oldugunu goéstermez. Bunun sebebi bir isletmenin
beklenen getiri orani ya da sermaye maliyetinin isletmenin risk dzeyi ile birlikte
yUkselmesidir. Yatinmcilar daha ytksek riskli bir endustride faaliyet gésteren bir
isletmeden daha ylksek getiri bekleyeceklerdir. Bunun 6tesinde &zsermaye
yatirnmcilarinin  (hissedarlarin) bekledikleri getiri orani igletmenin kaldirag
derecesi yukseldikge de ylkselecektir. Risk dlzeylerindeki bu farkhliklar
nedeniyle daha dustk bir THG dizeyine sahip bir isletmenin daha yuksek bir

THG’ye sahip olan bir baska isletmeden daha iyi performans goésterdigini

%2 Brnekler igin bkz. Koller, a.g.e., 5.92; Young ve O'Byme, a.g.e., s.45-47; Knight, a.g.e.,
s.203-206;

283 THG, veri bir dénemde hisse senedi degerindeki yiizde artisla, baslangig degerinin yiizdesi
olarak &denen karpay! oraninin toplamini ifade eder.
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séylemek mamkin olabilecektir. Hangi isletmenin daha iyi performans
gosterdigine karar verebilmek icin her isletmenin is riski ve kaldirag derecesi

dogrultusunda “riske gére dizeltiimis getiri” rakamlarina bakmak gereklidir.

Piyasa degeri de tek basina isletmenin yarattigi degeri ifade edemez.
Piyasa degeri isletmenin de@erini gosterir ancak yaratilan degeri ortaya
koymada hayati olan, bu de@ere ulagsmak igin isletmenin ne tutarda sermaye
yatirdidi bilgisini igérmez. Yaratilan degeri isletmenin piyasa degeri degil, piyasa
degeri ile yat.lrlmcnarun igletmeye koyduklari sérmayenin farki gdsterir. E@er
isletmeye yatirilan bir birimlik sermaye tam sermaye maliyeti (beklenen getiri)
duzeyinde getiri saglarsa igletme bir birim deder arttirmis olur ancak deger
yaratmaz. Eger pozitif ama sermaye maliyetinin altinda bir getiri saglarsa piyasa
de@eri artar ama igletme, hissedarlarin zenginligini arttrmamig, aksine
asindirmig olur. Boylesi bir igletme bu sekilde ne kadar blyurse o kadar deger
asindiracaktir. Sermaye ancak sermaye maliyetinin Gzerinde getiri saglarsa
deger yaratiimis olur.?%*

PKD, piyasa degeri ve THG'nin gésteremedigi isletmenin yarattigi gercek
degeri géstermesi amaciyla ortaya konmus bir performans 6lgustdar. PKD su
sekilde formule edilebilir:

PKD = Piyasa Degeri — Toplam Sermaye

Bir baska ifadeyle PKD isletmenin hisse senedi fiyati ile temsil edilen
piyasa degeri ile sermayenin ya da ekonomik defter degerinin farkidir. Bu
baglamda PKD daha agik bir sekilde formile edilebilir:

264 Bilgisayar donanim sirketleri Dell ve Digital 1996 yili sonunda birbirine yakin piyasa
degerlerine sahiptiler. Ne var ki Dell dikkat ¢ekici bir deger yaraticisi iken Digital agik sekilde
deger asindirtyordu. Dell 418 milyon $ sermaye ile 8.7 milyar $ piyasa degerine kavusmus; yani
yaklasik 8,3 milyar $ deder yaratmist. Ote yandan Digital 8.1 milyar $ piyasa de@eri retmek
icin yaklasik 12 milyar $ yatims; dolayisiyla sermayedarlaninin zenginliklerini 3.9 milyar $
asindirmigti. (Ehrbar, ‘a.g.e., s.44). Digital Haziran 1998'de Compagq tarafindan ele gegirildi.



153

PKD = (Borglarin Piyasa Degeri + Ozsermayenin Piyasa Dederi) —
Toplam Duzeltiimis Sermaye (Ekonomik Defter Degeri)*®®

Borglarin piyasa degerinin elde edilmesi gelismis ekonomilerde dahi her
zaman mimkdn olmamaktadir. Cunkd isletmenin borglarinin  (tahvil ve
finansman bonolarinin) piyasada islem gérayor olmasi gerekmektedir ve bu
konuda yeterli veri seti yoktur. Bu nedenle bazi isletmeler sadece 6zsermaye
tizerinde dururlar. Tirkiye dustnaldudinde de 6zel kesim tahvil ve finansman
bonosu ihrag ederek fon temin etme olanagina sahip bulunmamaktadlr. Kaldi ki
yatirnmlarini tamamen dzsermayeyle finanse eden bir igletme igin piyasa degeri,
6zsermayenin piyasa dederinden ibaret olacaktir. Dolayisiyla Turkiye isletmeleri
icin de bu durum, ya kredi maliyetlerinin esas alinmasini ya da ézsermayenin
piyasa degerinin dikkate alinmasini gerektirmektedir.

Ekonomik defter degeri isletmeye yatirilan tim nakit ya da baglanan tim
kaynaklar gésterir ve muhasebe defter degerinden oldukga farklidir. Ornegin
ar-ge gibi gelecekte isletmeye ekstra nakit girisi saglamasi beklentisiyle yapilan
yatinmlar muhasebede yapildiklar yilda tamami masraf olarak kaydedilerek
kapatilir. Oysa ekonomik yaklasima gére ar-ge harcamalari sermaye yatinmi
olarak kabul edilir. Dolayisiyla sermayeye eklenerek bilangoda yer alirlar ve
zaman iginde arﬁortize edilifler. Gelecekte igletmenin nakit akigl yaratma
kapasitesine olumlu etki yapacak ttm harcamalar bu §ekilde sermaye yatirimi
olarak kabul edilmelidir.?®® Cunki PKD bir zaman noktasinda igletmenin
gecmisteki ve plahlanan tam yatinm projelerinin net bugink degerine iligkin

piyasanin yargisi olarak kabul edilebilir.*’

85 Toplam diizeltilmis sermaye, faaliyet (net varliklar) ya da finans (borg + 6zsermaye) seklinde
iki farli yaklasimla hesaplanabilir. lki yaklagim ayni sonuca farkh yollarla ulasmaktadir. Toplam
diizeltilmis sermayenin her iki yaklasimla hesaplanmasina ilisin érnek icin bkz: (Evans, a.g.e.,
$.20)

2% Grnegin bir EKD isletmesi olan Eli Lilly'nin 1996 sonunda muhasebe defter degeri 6 milyar $,
ekonomik defter degeri, yani diizeltilmis sermayesi 13,1 milyar $'di. 2,1 milyar $ civarindaki fark
onceki yilda yapilan ar-ge yatinminin kapitalize edilmis degerini ifade etmekteydi. 4 milyar $hk
bir bagka kisim ise daha &nceden amortize ediimis serefiye idi. Sonug olarak sermaye,
“muhasebeciler finansal ekonomist olsalardi defter dederi ne olurdu?” sorusunun cevabidir.
gEhrbar ag.e.,s. 46-47)

Wong, a.g.e., s.5.
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Stern Stewart & Co. danigmanlik sirketine gére PKD deg@er yaratmanin
kesin 6lglsudar. PKD diger él¢ulerin tamamindan iyidir. Cink isletmeye giren
ve ¢ikan nakdin, bir baska deyisle yatinmcilarin buglnki fiyattan hisselerini
satmakla elde edecekleri tutarla igletmeye koyduklari tutar arasindaki farki ifade
eder. Dolayisiyla PKD, bir igletmenin yarattidi ya da asindirdigi hissedar
zenginliginin toplam miktaridir. PKD ayni zamanda en iyi digsal performans
Slcustdur. Cunku isletmenin yéneticilerinin kontrolleri altindaki kit kaynaklari ne
kadar verimli kullandiklarina, yani yonetimin kalitesine iliskin piyasanin yargisini
yansitir. PKD, y6netimin isletmeyi uzuh vadeli perspektifle ne duruma getirdigini
de gosterir. Gunkli piyasa de@eri isletmenin uzun dénemde saglayacagi
beklenen nakit giriglerinin buginki degerini ifade eder. Dolayisiyla igletmelerin
nihai amaci mumkin oldudunca ylksek PKD, yani hissedar zenginligi yaratmak
olmalidir. Ayrica PKD'nin THG'den farki otomatik olarak “riske gére duzeltiimig”
olmasidir. Cunkl isletmelerin piyasa dederi hem performans hem de risk
hakkindaki yatinmei yargilarint birlestirir. Bu, PKD’nin farkli endustriler hatta
farkli Ulkelerdeki igletmelerin performansini karsilagtirmada kullanilabilecek bir
6lci oldugu anlamina gelmektedir.?® Daha agik bir ifadeyle PKD, igsel
performans élgulefi icin referans teskil eden digsal bir 6lcii olmanin yaninda
isletmeler arasinda piyasa performansini karsilastirmada da kullanilabilir. Ancak
karsilastirilabilir bir PKD degerine sahip olmak igin, yaratimis degeri mutlak
rakamlar yerine oransal olarak ifade eden standar'tlagt|rulm|§"'bir PKD'ye ihtiyac
vardir. Standartlé§t|rllm|§ PKD, PKD'deki degigimin dénem basgindaki
dizeltiimis toplam sermayeye (borglarin piyasa degeri verisi mevcut degilse
duzeltilmis 6zsermaye degerine) bélunmesi ile bulunur:?*®

Standartlastiriimig PKD = Cari Dénem PKD Degigimi / Dénem

Basi Duzeltilmis Toplam Sermaye

| Buna karsin PKD’nin isletmenin piyasa degerine bagh olmasi G¢ sonug
dogurmaktadir. ilki halka ag¢ik olmayan isletmelerin piyasa degerleri piyasa
tarafindan an be an belirleniyor olmadigindan, bu isletmeler igin kullanimi

28 Enrbar, a.g.e., 5.44-45.
2% Evans, a.g.e., S. 8.
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kisithdir. ikinci olarak PKD'nin piyasa degerine bagli olmasi ayni zamanda
piyasa de@erinin' maruz oldudu dalgalanmalara maruz olmasi anlamina
-gelmektedir. Igletmenin hisse senedi fiyatlari faiz oranlari, genel ekonomik
kosullar ve enflasyon gibi piyasa etkenlerince etkilenebilir. Dolayisiyla ilk
bélumdeki fiyat ve deder kavramlarinin kuramsal karsilastirmasina da atifta
bulunmak suretiyle sdylenebilir ki hisse senedi fiyatlari sadece isletmenin
gercek degerine jdayall olarak degismez. Dolayisiyla PKD isletmenin icsel
performans élgUsﬁ olarak kullanilamaz. Her ne kadar PKDYyi etkileyen en
énemli faktor yonetimin bagarisi olsa da, yoneticilerin PKDye bagli olarak
primlendiriimesi, kendi tasarruflar altinda olmayan faiz orani gibi bir makro
etkene bagll olarak degisen piyasa de@eri nedeniyle hak etmedikleri halde
cezalandiriimalari. veya 6dullendirilmeleri sonucunu dogurabilir. Bu nedenle
Stern Stewart damismanlik sirketi digsal performans 6lglst olarak PKDyi ve
icsel performans 6lglsl olarak EKD'yi eszamanli geligtirmistir. Sonug olarak
ybneticiler PKD’yi?izIemeli ama PKD ile uzun dénemde paralellik gésteren bir
icsel performans SIQUane odaklanmalidir.

PKD’nin piyésa degerine bagh olmasi nedeniyle ortaya ¢ikan Gguncd
sonug ise bu O'lguhun alt duzeylerde performans ydnetimi ve motivasyon araci
olarak kullanilamamasidir. CunkQ bir batin olarak igletmenin degeri piyasada
olugsa da, isletmenin alt birimlerine iligkin ayri ayri hisse ‘:senedi fiyati yani
piyasa degeri verisi elde etmek mumkin degildir. Bu nedehle icsel performans

6lgusi olarak kullanilacak bir élgtnun;

i. Boélumler duzeyinde hesaplanabilmesi,
ii. Belirli bir zaman noktasina iligkin bir 6lgh yani bir stok 6lglist degil bir
akim GIQUSG olmasi, yani dénemsel performansi yansitmasi,

iii. Yaratilan hissedar zenginligi ile yakin iligkili olmasi gerekmektedir.*”

Ekonomik Katma Deger, Nakit Katma Degeri ve Yatirimlar Uzerinden Nakit
Akigi Getirisi gibi olctler bu amagla gelistirilmiglerdir. Stern Stewart'in 6ne

2" Young ve O'Byrne, a.g.e., 5.34
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sirdigu ve genig kabul géren kanaate gére EKD'yi engoklamak hissedar
zenginligini engoklamak anlamina gelmektedir.

3.2.2. Ekonomik Katma Deger

Stern Stewart tarafindan gelistirlen EKD performans &lgtsl, deger
anlayisinin yerlesmesi ile birlikte geleneksel muhasebeden ve geleneksel
muhasebe O6l¢ulerinden kaynaklanan eksiklikler karsisinda, bu élgulere alternatif
olarak gelistirilen, 6zellikle 1990’lardan sonra sayilari hizla artan modern deger
tabanl ekonomiki performans 6élguleri icinde en genis kabul gérmis, gerek
akademik gerek uygulama tarafinda en ¢ok tartisilan ve en ¢ok kullanilan
performans 6lgusadur.

Stewart'a gore EKD, finansal yénetim, degerleme, stratejik karar alma,

guduleyici primlendirme ile isletme ici ve disi iletisim icin entegre bir catidir.?"

3.2.2.1. Ekonomik Katma Deger’in Kuramsal Temeli

Bir performans Olgist olarak EKD aslinda 200 yildan fazla bir stredir
ekonomistlerin artik getiri ve ekonomik kar adi altinda kullandiklari araglardan
birisi olagelmistir. EKD en temel formunda artik getiri kavramina dayanir. By,
yatinimcilarin yeterli oranda bir getiri elde edebilmeleri icin isletmenin sagladigs
getirinin katlanilan riski kargilayacak kadar blytk olmasi anlamina gelmektedir.
Eger bir igletmenin faaliyet getirisi katlanilan risk icin talep edilen getiriye esitse,
o isletmenin artik getirisi sifirdir. Burada beklenen getirinin hem borg hem de

O6zsermaye igin yapilan sermaye harcamalar oldugu unutulmamalidir.

Ekonomik kér kavrami ise ilk olarak Alfred Marshall tarafindan 1890°da
yayimladigi Ekonominin Temelleri adli kitapta kullaniimaktadir. Marshall
ekonomik kari igletme sahibinin elde ettidi karin gergek anlamini g6z énune

771 G. Bennett Stewart, I1l, “Using EVA for Performance Measurement and Financial
Management in the New Economy”, www.eva.com, (yayin tarihi: Eyliil, 2000), 25.6.2003, s.2
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alarak su sekilde tanimlamistir:?" [sletmecinin karindan, kullandi§i sermayenin
cari oranlar lzerinden hesaplanan bedeli distldikten sonra kalan miktar,
girisiminin ya da yonetiminin karsiligi olan kazanci olarak ifade edilebilir.

Marshall'in ifadesinden de anlagilacagi ve daha énce de ifade edildigi gibi
ekonomistlerin artfuk getiri ya da ekonomik kar olarak ifade ettikleri kar ile
muhasebeye dayah kar olgctleri énemli 6lgude farklidir. Ekonomistlere gére bir
isletme; hem isletmeyi calistirmak igin gerekli Uretim ve faaliyet giderlerini, hem
de hissedarlarin yatirdigi sermayeye normal diizeyde bir getiriyi kar§llaméd|§|
strece karli sayllamaz.

EKD’nin kékleri klasik iktisat teorisine kadar uzanmakla birlikte 20. yazyiin
Ug 6ncit Amerikan ekonomisti (1930arda Irving Fisher,”® 1950lerin sonu ile
1960’larin basinda Franco Modigliani ve Merton H. Miller’™) ekonomik Kkar
kavraminin anlamini isletme degerlemesi ¢atisi igcinde daha da genigletmis ve
netlestirmislerdir.>”®> Dolayisiyla literaturde Modigliani ve Millerin serbest nakit
akigl ve isletme de@erlemesi yaklagimlari modern anlamda ekonomik karin
temel referanslarini tegkil etmistir. Kuramsal temel kabul edildikten sonra ise
hissedarlarin zenginligini 6lgmeye yonelik pratik ¢6zim arayiglari énemli
finansal arastirma alanlarindan birisi haline gelmistir. Rappaport?’®, Stewart®”’
ve Grant?™® serbest nakit akigi yaklasimi ile katma deger kavramini
iliskilendirerek bu alanda ©6nct olmuslardir. Séz konusu arastirmacilar
“ekonomik kar’ ve “sermaye maliyeti’ yaklasimlarini kullanarak katma deger
kavramini ortaya koymuslardir.

42 Alfred Marshall, Principles of Economics, (New York, MacMillan & Co., 1890), s. 142,,
gJames L. Grant, Foundations of Economic Value Added, (ABD: Wiley, 2003), s.3'deki alinti)
7 Fisherin firmanin NBD'i {izerine dncii galigmasi The Theory of Investment (New York:
Augustus M. Kelley Publishers, 1965, 1930 tarihli orijinalinin yeniden basimi) adl ¢aligmasinda
tanimlanmistir. (Grant, a.g.e., s. 3'deki alinty) :

274 Bkz. Franco Modigliani ve Merton H. Miller, “The Cost of Capital, Corporation Finance, and
the Theory of Investment” American Economic Review (Haziran 1958); ve “Divident Policy,
Growth and the Valuation of Shares” Journal of Business (Ekim 1961)

3 Grant, a.g.e., 5.3-4.

2% A. Rappaport, “Strategic Analysis for More Profitable Acquisitions”, Harvard Business
Review, (Temmuz/Agustos, 1979); ve “Creating Shareholder Value”, The Free Press, 1998.

277 g Bennett Stewart/lll, The Quest for Value (New York: Harper Collins, 1991)

28 James L. Grant, “Foundations of EVA for Investment Managers”, Journal of Portfolio
Management, 41-47. (Sonbahar, 1996)
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Stern'e goére ;Iiteratiere yuzlerce yildir yer bulan kavramlara dayali olan
EKD’nin 1990’larda gelistirimesinin nedeni son dénemlerdeki gelismelerdir.
EKD’yi hazirlayan unsur finansal ekonomide 1950'lerden itibaren baslayan
6nemli kuramsal gelismelerdir. EKD’'nin 6ykust Nobel 6dulli ekonomistler
Merton H. Miller ve Franco Modigliani'nin 1958 ve 1961'de yayinladiklari
calismalarla baglamigtir. Bu ¢alismalarla ilk defa temel makroekonomi teorisi
isletme finansmanina uygulanmis ve neden muhasebe yerine ekonomik firma
modelinin tercih ‘edilmesi gerektigi gésterilrﬁigtir. Modigliani ve Miller bu
calismalariyla iNA’nln bir stre¢ ve NBD'in bir 6l¢lh olarak gergek dunyada
piyasalarin nasil caligigini goésterdigini ortaya koymaktadirlar. Stern’e gére
1958 sonrasi dénemdeki ikinci 6nemli adim ise hissedar degderi odakli yonetim
anlayisinin éncUIérinden olan William Meckling ve Michael Jensen tarafindan
1976 yilinda temsilcilik teorisi (izerine yayinlanmis makaledir.?”® Bu makale ile
mevcut guda ve d&lgllerin hissedarlarla yodneticilerin ¢ikarlarinin  catismasi
sonucunu dodurdugu ifade edilmistir. Ayrica Jensen 1986'da yayinlanan bir
baska calismasinda serbest nakit akislan gibi mevcut yapilarin nasil dustk
getirili projelerin gergeklestirimesi igin kullanildigini agiklamigtir. 2 Dolayisiyla
INA ile ayni sonuca ulagan, hissedarlarla yoneticilerin beklentilerini
uyumlasgtiran ve dénemsel olarak kullanilabilecek bir él¢liye ihtiya¢ vardir.

Temelde EKD kurami iki ana ilkeye dayalidir: (1) Bir isletme yatirilan
sermayeden, sermayenin alternatif maliyetinin Gzerinde bir getiri elde etmedikge
gercekte karli deéildir. (2) isletmenin yéneticileri pozitif NBD’ye sahip yatirim
kararlari verdiginde hissedarlar i¢in zenginlik yaratiimis olur.

Ekonomik kar tabanl él¢llerin yayginlagsmasi buytk élgide 6zellikle son
yillarda deger anjlay|§|m yerlesmesi ile daha da belirginlesen degere dayall
ekonomik yapida fdrgﬂtsel mimarinin merkezinde yer alan ve “en iyi faaliyet ve

7% Michael C. Jensen ve William H. Meckling, “Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure”, Journal of Financial Economics, cilt:3, 305-360,
1976)

$8° Michael C. Jensen,. “Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers”,
The American Economic Review, 323-329, (Mayis 1986)



159

musteri bilgilerine sahip olan faaliyet dizeyi ¢alisanlar ve ust ybneticiler
hissedar degerini engoklayacak kararlar almaya gudilenmeli ve
cesaretlendiriimelidir’ seklinde ifade edilen problemin ¢6zumine yaptigi
katkidan kaynakianmaktadnr. Hissedar, yonetici ve c¢aligan faydalarini
uyumlastirmak bu gruplarnn faydalarinin ¢atismasi sonucu ortaya c¢ikan
temsilcilik maliyetlerini ortadan kaldirmakta, g¢alisan ve yéneticilerin de nihai
amag¢ olarak deger yaratmayi benimsemesini saglamaktadir. Onde gelen
ybénetim dergisi Fdrtune, 20 Eylul 1993 tarihli sayisinda EKD igin “glnim{zan
en ilgi (}ekici finansal fikri; ve gun gegctikge daha da ilgi ¢ekici hale geliyor”
ifadesini kapa@inda kullanmigtir. Unlii yénetim gurusu Peter F. Drucker ise 1995
yihnda Harvard Business Review'de kaleme aldigi makalesinde EKD'nin
ybnetimin hissedar zenginligini arttirmak icin kullanabilecedi araglann tim
boyutlarini yansitan, tum Gretim faktérlerinin verimliliginin énemli bir 6lgust

oldugunu ifade etmistir.2*'

Ekonomik kar tabanl 6lgllerin kullanimindaki artisin arkasinda yatan bir
baska sebep ise finans fonksiyonunun yeniden yapilanarak eski dar ve teknik
rolinden daha génig bir sorumluluk Ustlenmesidir. Ekonomik kéra dayali bir
sistem, stratejik amaclara daha genis 6l¢tide ulagiimasini saglamanin 6tesinde
isletme stratejilerini, yonetici ve calisanlari motive etmek ve onlara rehberlik
etmek igin kullanigh olan faaliyet &lgulerine tercume ederek, finans
fonksiyonunun rolinii genisletir.®2 Stern'e gére EKD'nin bu &lgude kabul
goérmesinin arkasindaki bir baska neden ise muhasebe bilgilerini, finansg
olmayan yoneticilerce de kolaylikla anlagilan ve olayin butunint gérmelerini

saglayan ekonomik gerceklere dénustirmesidir.
3.2.2.2. Ekonomik Katma Deger’in Tanimi ve Formulasyonu

Literatirde bakis agisi ve amaca gére EKD iki yaygm yaklagimla
tanimlanmaktadir. ilki EKD’ye, EKD'yi olusturan unsurlar agisindan yaklasan,

281 peter F. Drucker, “The Information Executives Truly Need”, Harvard Business Review,
Cilt.73, Sayi 1, 54-63, (Ocak-Subat 1995)
22 pggarwal, a.g.e., S.55.
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muhasebe perspektifinden yapilan ve isletme ici kullanima uygun tanimlama,
digeri ise EKDYyi igletmenin PKD'si ile iligkilendiren finans ya da piyasa

perspektifinden yapilan, degerleme amacina uygun tanimlamadir.

Muhasebe bakis agisiyla EKD, isletmenin Vergiden Sonraki Net Faaliyet
Geliri (VSNFG) ilejsermayenin birim maliyetinin farki olarak tanimtanir.? Sonug
olarak EKD igletme karlihginin Faiz ve Vergi Oncesi Gelir (FVOG), Faiz Vergi
ve Amortisman Once_si Gelir (FVAOG), net kar ve hatta VSNFG gibi muhasebe
tabanl élctlerinden farkhduf. Cankd EKD igletmenin tim serméyesinin maliyetini
icerir. Bu analitik fark igletme sahipleri icin énemlidir. Cunkl EKD 6lgsQ,
hissedarlanin bekledikleri getiri orani ile gésterilen &zsermayenin dolayli
maliyetinin ve borcun dogrudan maliyetinin bakiyesidir.2* Bu baglamda EKD
asagidaki sekilde formule edilir:

EKD = VSNFG — (Sermaye x AOSM)

- Formulden gérulebilecegi Gzere EKD, faaliyet karindan tim sermayenin
maliyeti dugtldukten sonra kalan artik getiri, katma de@er ya da ekonomistlerin
ifadesiyle ekonomik kéri ifade eder. Ancak EKD’nin 6zgin bir &gl olarak
farkhlastigi nokta burada ortaya ¢ikar. Aslinda gergek EKD hesaplamasi burada
goérundigunden daha karmasiktir. EKD hesaplamasi a§a§|da daha ayrintili
olarak gosterilecegi Uzere faaliyet geliri, sermaye ve sermayé maliyetinin tam ve
dogru olarak nasil hesaplanacagina iligkin bazi kararlar almayi ve duzeltmeler
yapmayi gerektirir;

VSNFG, yatirilan sermaye Uzerinden elde edilen artik getiriyi ifade
etmektedir. VSNFG, net karin aksine faiz giderleri ve diger finansman giderlerini
kapsamaz. Cunkl faaliyet performansi ile finansal performansi ayirmak igin

83 Bu durumda EKD hesaplamasinda muhasebe yaklagimi, geleneksel muhasebenin gelir
tablosu ve bilangosuna, bunlarin dipnotiarina ve FVFM'de kullanilan ‘beta katsayisi’ gibi gerekli
ek bilgilere dayalidir

%4 Grant, a.g.e., s. 4-5
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kullanilan bir 6lgtidir.®® VSNFG'nin tg bileseni satislar, FVAOG marjlari ve
nakit vergilerdir. Sermaye ise net galisma sermayesi, net sabit varliklar, serefiye
ve diger tum faaliyet varliklarinin toplamini ifade eder. Sermaye maliyeti
kavrami Onceki bélumde detayll sekilde agiklanmisti. Dolayisiyla EKD faaliyet
karinin tim maliyetleri agan kismi olarak ifade edilebilir.

EKD farkli perspektiflerden yola cikilarak farkh sekillerde de formile
edilebilir. EKD'nin  faaliyet kérinin tum maliyetleri asan kismi olarak ifade
edilebileceginden hareketle EKD formulu su sekilde yazilabilir:

EKD = Sat|§lar — (Faaliyet maliyetleri + Sermaye maliyetleri)

Bir igletmenin katma deJer yaratmasi yatirilan sermayenin getirisinin,
maliyetinin Gzerinde olmasi ile mimkin olacadindan EKD yaratmanin temel
unsurlarindan birisi YSG'dir. Bu nedenle EKD, YSG ve sermaye maliyetinin
fonksiyonu olarak da formlle edilebilir. Varliklarin ya da yatirilan sermayenin
getirisi yatinlan sermayenin maliyetinden yitksek oldugu sirece EKD pozitif

olacaktir. Bu baglamda YSG ve EKD su sekilde gosterilir:2°

YSG = VSNFG / Net Varliklar (Yatirilan Sermaye)

EKD = (YSG‘— AOSM) x Yatirilan Sermaye®’

Finansal agidan ise EKD, PKD ile olan iligkisine dayali olarak tanimlanir.
Bu baglamda PKD (ya da NBD), isletmenin beklenen gelecekteki EKD’lerinin
buglinku dederine esittir. Ayrica PKD isletmenin piyasa degeri ile sermayesinin
defter dederinin farkini ifade ettidinden EKD'nin igletmenin gercek degeriyle

% stephen O'Byme, “EVA and Its Critics”, Journal of Applied Corporate Finance, cilt:12,
say1:2, 18-25, (Yaz 1999), s.18.

5young ve O'Byme, a.g.e., s. 45-46

27 ySG'nin yalniz basina performans 6lgiisii olarak kullanilamamasina iliskin agiklama igin bkz.
253 nolu dipnot.
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iliskili oldugu gorilecektir.®® Bu ifadeleri asagidaki sekilde formule etmek PKD

ile EKD arasindaki bilinen deger tabanli iliskiyi ortaya koyacaktir:*®°

PKD = Gelecekte Beklenen EKD’lerin Bugunk{ Degeri

PKD = Piyasa Degeri — Toplam (Yatiriimig) Sermaye oldugundan

isletme Degeri = Yatirimis Sermaye + Gelecekte Beklenen

EKD’lerin Bugiinku Dederi

olacaktir.

Bu formulun . arkasinda yatan mantik aslinda oldukga ag¢iktir. Eger bir
isletme her dénemde tam olarak sermayesinin maliyetine esit duzeyde getiri
elde ederse beklenen serbest nakit akislarinin buglnkt degeri tam olarak
yatirilan sermayeye esit olmalidir. Bu isletmenin degeri tam olarak yatirlan
sermayeye esittir. Bir isletme ancak AOSM'nin Uzerinde (altinda) getiri elde
ettigi strece yatinlan sermayenin Gzerinde (altinda) dedere sahip olacaktir. Bu
nedenle isletmenin yatirilan sermayeye gére sahip olacagi prim ya da iskonto
isletmenin gelecekte elde edecegi EKD’lerin buglnki degerin'é esit olmalidir.?®

Piyasa perspektifinden yapilan bu kapsayici finansal tanim igletme
sahipleri igcin de onemli sinyaller igerir. Pozitif bir EKD egilimine sahip
isletmelerin hisse senedi (ve varsa tahvil) fiyatlar, tim sermayenin maliyetini
asan karlilk elde ettikleri igin zaman icinde artmalidir. Buna karsin YSG,
AOSM’'den dusik olan isletmeler icinse, negatif EKD dogrultusunda dusen NBD
nedeniyle hisse senedi fiyatlarinda digme beklenmelidir.

28 By durumda EKD hesaplamasinda finansal yaklasim, PKD, gergek deger ve hisse senedi
f%atlm beliremeyi amaglayan bir iskontolama ya da bugiinkii deger siirecine dayaldir.
2
Grant, a.g.e., s.5
20 copeland, Koller ve Murrin, a.g.e., s.144.
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Bu nedenle menkul kiymet analistleri ve portféy y&neticileri firma

degerlemesi surecinde EKD’yi uygulamak suretiyle fiyatlama konusunda daha

saglikl tahminler yapabilirler. Isletme yéneticileri ise EKD ile, planladikiari
yatinmlarin hissedarlar i¢in zenginlik (pozitif NBD) yaratip yaratmadigini

belirlemek i¢in kullanacaklar yenilik¢i bir finansal araca sahip olacaklardir.

291

EKD'ye dayali bir DTY sisteminin amaci hissedar degerini engoklamak igin

EKD‘yi mUmkin oldugunca arttirmaktir. EKD aritmetigine gore EKD'yi arttirmak
icin dort yol vardir:®®?

1.

Sermayeyi arttirmadan VSNFG’ni arttirmak i¢in maliyetleri distrmek ve
vergileri azaltmak. Bu uygulama, igletmede halihazirda yatinlmig
bulunan sermayenin daha ytksek getiri saglamasi igin faaliyetleri
etkinlestirmek anlamina gelir.

Sermaye harcamalarindaki artistan daha fazla VSNFG artis! saglayan
tum yatirnm projelerini gergeklestirmek. Bu uygulama, sermayenin
getirisinin, maliyetinden daha ytksek oldugu pozitif NBD’li tim projeleri
kabul ederek karl blyumeye yatirim yapmak anlamina gelir

Sermaye  harcamalarindaki  azalistan saglanan  tasarrufun,
VSNFG'ndeki azaligtan fazla oldugu faaliyetierden sermayeyi gekmek.
Bu uygulama, sermaye maliyetine esit ya da tzerinde getiri
saglamayan varlik ve faaliyetlere yapilan yatmmlah durdurmak ya da
bunlari likide etmek anlamina gelir. Bu adima iliskin en tipik érnekler
olarak birer sermaye yatirimi ifade eden stok miktarini azaltmak ya da
alacaklarin devir hizini arttirmak ile varliklari, daha fazla kullamm
degeri ifade ettikleri igletmelere satmak gdsterilebilir.

Pek ¢odu dogrudan finans departmani, genel mudur ya da yénetim

" kurulunun tasarrufunda olan yollarla isletmenin sermayesini, sermaye

maliyetini enazlayacak sekilde yapilandirmak.

2! Grant, a.g.e., 5.5
22 Enrbar, a.g.e., 5.134-135.
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3.2.2.3. Ekonomik Katma Deger Duzeltmeleri

Yukarida gosterilen temel EKD formuline geri dénulecek olursa, ifade
edildigi gibi EKD hesaplamasi muhasebe rakamlarini geleneksel muhasebeden
kaynaklanan sorunlardan arindirip gergek ekonomik rakamlara dénutstirmek
icin pek c¢ok duzeltme gerektirmektedir. Ekonomik kar, yaratilan dederin en
dogru gostergesidir. Ne var ki uygulamada ekonomik kari hesaplamak ¢ok kolay
degildir ve ylzlerce potansiyel diizeltme gerektirmektedir. Sézgelimi geleneksel
muhasebede ar-ge igih sarf edileh nakit, masraf olarak islem goérarken,
ekonomik kéara ulagsmada kapitalize edilir. CUnkl ar-ge yatirimiari gelecekie
ekonomik kar saglamak Uzere gergeklestirilirler.?® Stern Stewart sirketi 150'nin
Gzerinde duzeltme tanimlamistir. Sirket bu duzeltmelerin uygulama agsamasina
iliskin ayrintilari do@al olarak agiklamamaktadir. Ancak uygulamada 5 ila 15
arasinda duzeltme yapildidi bilinmektedir. Uygulamada duzeltme sayisi
mUmkdn oldugunca dusik tutulmaya c¢alisiimaktadir. GCUnki duzeltme sayisi
arttikca belki rakam daha da dogru olmakta, ancak hesaplama

komplekslesmekte ve faaliyet yéneticilerinin stireci anlamasi zorlagmaktadlr.294

EKD hesaplanirken gelirin (VSNFG) nakit karsihdini ve isletmeye yatirilan
sermayenin nakit karsihdini (duzeltiimis sermaye) hesaplamak gereklidir. Bu,
nakit akigt rakamlarini bozan muhasebe etkilerinin ortadan kaldiriimasini
gerektirmektedir. Stern Stewart & Co’nun kurucu ortagi G. Benett Stewart,
Quest for Value isimli kitabinda bu duzeltmeleri “dogru karsiliklar’ olarak
nitelendirmistir. 2

VSNFG'yi hesaplamak igin nakit akisini bozan cari yilin dogru kargtliklari
gelire ilave edilir. Toplam dogru karsiliklar dizeltiimis sermayeye ulasmak igin
geri eklenecektir. - Stewart kitabinda temel dizeltmeler olarak asagidaki
duzeltmeleri tanimlamaktadir:

2% Evans, a.g.e., .11
24 Young ve O'Byme, a.g.e., s.111
5 gtewart (1991), a.g.e.,
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Ertelenmig Vergiler. Gelir tablosu vergi masraflarini 6denmis olup
olmadigina bakmaksizin yansitir. Masraf kaydedilmis vergi tutari ile
édenmis vergi tutari arasindaki fark ertelenmis vergiler olarak
adlandinlir.  Ertelenmis vergiler sermayeye geri eklenerek
6denmemis vergilerden kaynaklanan tahrifat giderilmis olur. Cari
yllda ertelenmis vergilerde meydana gelen bir artis VSNFG'ye
ulagmak igin gelire eklenir.

LIFO Fark -LIFO (Son Giren ik GCikar) bilangoda stoklari
degerlemek igin kullanilir. LIFO yonteminde stoklara yapilan
yatirmlar dustk de@erlemeye konudurlar. LIFO Farki hesabi LIFO
ile FIFO (ilk Giren ilk Cikar) arasindaki farki yakalar. Bu miktar
sermayeye geri eklenir. CUnka yatirilan toplam sermaye miktarinin
belirlenmesi amaglanmaktadir. Cari yilda LIFO Farkindaki bir artig
VSNFG'ye ulagsmak icin geri eklenir.

Serefiye Amortismani: Serefiye gibi nakit ¢ikisi gerektirmeyen
giderler yatinlan sermaye rakamini tahrif ederler. Ekonomik
modelde amag¢ igletmeye vyatirilan tum nakit Uzerinden nakit
getirisini hesaplamaktir. Bu nedenle sermayeyi hesaplamak
amaclyla serefiye igcin amortize edilen toplam tutar; VSNFG'ye
ulagsmak amaciyla ise cari yilda serefiye igin amortize edilen miktar
geri eklenir. '

Kapitalize Edilen Maddi Olmayan Varliklar. 'Ar-ge gibi maddi
olmayan unsurlar i¢in yapllén harcamalar uzun dénemli ekonomik
fayda sagdlarlar. Bu islemler geleneksel muhasebedeki gibi tim
miktarin masraf kaydedilmesi yerine EKD hesaplamasinda
kapitalize edilir. Ar-ge icin yapilan toplam yatirm ile amortize
edilmis miktar arasindaki fark net kapitalize edilmis maddi olmayan
varlik rakamini verir ve bu rakam sermaye icin yapilacak bir
duzeltmeyi ifade eder. Cari yilda amortize edilen miktar ise
VSNFG’ye ulagmak icin dlzeltilir.

Diger Fark ve Karsiliklar. isletmede LIFO Farkinin yani sira dider tlr
fark ve karsiliklar igin de 6nemli bir tutar olusabilir. Stoklarin
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eskimesi nedeniyle olusan farklar ve supheli alacaklar i¢in ayrilan
kargiliklar bu kalemlere érnek olarak verilebilir. Bu tir muhasebe
islemleri LIFO Farkinda oldugu gibi diizeltmeye tabi tutulmalidir.

Ozetle yapiimaya calisilan sey nakit akisina mumkin oldugunca yakin
kazang rakamlan elde etmek ve bu getirileri nakde esdeg@er terimlerle ifade
edilen sermaye ile kargilagtirmaktir. Bu uygulama uzun dénemli fayda saglayan
harcamalar gibi ekonomik degerleri ortaya koymak, nakit hareketi saglamayan
girigleri ve fark hesaplarini duzeltmek anlammavgelir. Ayni zamanda varlik
tabanini yerine koyma sermayesi cinsinden ifade etmek gereklidir. Bu, serefiye
amortismani, varlik amortismani ve defter degeri, piyasa ya da yerine koyma
degerinden blyuk o6lctde farkli olan asinma payl yuksek sabit varlikiar gibi
sapmalari ortadan kaldirmayi gerektirir. Bu amagla yapilacak duzeltmeler
asagidaki sekilde 6zetlenmektedir:

Tablo 3.3. VSNFG ve Sermaye Hesaplamasinda Yapilan Dlzeltmeler

VSNFG’yi Hesaplamak Igin Diizeltmeler Sermayeyi Hesaplamak Igin Diizeltmeler
+ Ertelenmis vergilerdeki artig + Ertelenmis vergiler
+ LIFO Farkindaki artig + LIFO Farki
+ Cari yilda amortize edilen serefiye + Bugune kadar amortize edilen gerefiye
+ Net kapitalize edilmis maddi olmayan varliklar + Net kapitalize edilmis maddi olmayan varliklar

+/- Vergi tzerine beklenmeyen kayip (kazang) etkisi +/- Vergi Uzerine toplam kayip (kazang) etkisi
+ Diger Fark ve Karsiliklardaki artis + Diger Fark ve Kargiliklar’

Kaynak: Stewart, a.g.e., s.105

EKD duzeltmelerinde amag getiri rakamini yaratilan katma deger yani
gercek EKD rakamina mumkin oldugunca yaklastirmaktir. Net faaliyet
gelirinden sermayenin maliyetinin cikariimasi ile elde edilen temel EKD
rakamina gerekli temel duzeltmeler yapilarak dizeltimis EKD rakamina ulasilir.
‘Bunu, isletmenin 6rgutsel yapisi, is karmasi, strateji ve muhasebe politikalari
gibi 6zgun Ozellikleri do@rultusunda yapilan 6zgiin dizeltmeler sonucu elde
edilen uyarlanmis EKD ve gergek EKD rakamlar izler. Amaglanan, isletmenin
basitlik ve anlagilabilirlik ile tamlik arasinda en uygun 6dunlesim noktasinin

bulunmasidir. Stern Stewart sirketinin yapti§i analizlere gére duzenlenmig EKD,
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PKD degisiminin asadi yukari % 50’sini agiklarken, uyarlanmis EKD’de bu oran
% 60 ila % 85’e yukselmektedir. Daha énce de ifade edildigi gibi sirket 150°nin
Uzerinde potansiyel dizeltme tanimlamakta, ancak uygulamada optimal EKD’ye
ulasmak icin yapilan dizeltme sayisi 15 nadiren gegmektedir.?® Hangi
dizeltmelerin yapilacadi ve duzeltme sayisi isletme yoénetimi ve EKD'yi
uygulayan danisman ekip tarafindan, isletmenin gercek karlihg: tzerindeki etkisi
ve igletmenin 6zgln nitelikleri dikkate alinarak belirlenir.

EKD’'nin hesaplanmasina iligkin ayrintih bir 6rnek EK1’de gérulebilir.
3.2.2.4. Ekonomik Katma Deger ve indirgenmis Nakit Akislar

Bir isletmenin degeri uzun dénemde nakit akisi yaratma yetenegine
baghdir. Nakit akigl, dolayisiyla deger yaratma yetenegi ise uzun dénem
bUyUme ve bununla paralel sermaye maliyetine gére elde ettigi sermaye
getirisine baghdir. Yillardir yatinm analizi ve degerleme amaciyla kullanilan iNA
tekniginin yaninda degerlemede iskonto edilmis ekonomik kér yaklagimi da

populerlik kazanmaktadir.

INA teknigdi degerlemede kuramsal tabani yerlesmis en.dogru yaklagimdir.
INA, sermaye butcelemesi ve isletmenin gelecekteki finansal berformansmln tek
bir rakamda toplanmasi amaglariyla kullanilir. Son yillarda kullanimi artan EKD
uygulamada INA ile ayni sonucu verir. Yani beklenen serbest nakit akiglarinin
bugtnki degerinden baglangic yatinmi ¢ikarilarak bulunan NBD tutan ile
beklenen EKD’lerin bugunkiu degeri tam olarak birbirine esittir. Ancak EKD
yaklasimi isletmeye INA'nin saglamadi§i bazi ek avantajlar saglar.

o Serbest nakit akiglarina dayall bir yaklagim niteligi itibariyle ar-ge,
halkla iligkiler ve egitim gibi yatinmlarin gelecekteki faydalarini dikkate
almaz. Oysa EKD, duzeltmeler yoluyla gelecekte ekonomik fayda

beklenen yatirimlar kapitalize eder.

2% Efrbar, a.g.e., 5.165-166.
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o Nakit akiglari muhasebe uygulamalar ile dénemler arasi aktarilarak
degistirilebilir. Ayrica uzun dénemde deger yaratacak yatirmlar
ertelenerek veya iptal edilerek cari dénemin nakit akisi arttinlabilir.
Dolayisiyla dénemsel performans 6lgust olarak kullaniimasi hatali
sonuglara géturebilir. EKD de nakit bazlidir ama sadece nakit akiglari
muhasebesine dayali degildir. EKD, igletmenin iki temel deger
yaraticlyl yani YSG ve buyumeyi®” tek bir rakamda bir araya getirir.®

e INA sermaye harcamalarini dénem sonunda toptan indirir. Oysa EKD
sermaye igin yapilan tim harcamalar igerdiginden iskonto edilmig
EKD’lerden baslangi¢ yatinmini dismeye gerek yoktur. EKD sermaye
maliyetini projenin tim oémrine yayarak dénem igersinde sermaye
maliyetinin Uzerinde getiri elde edilip edilmedigini ortaya koyar ve bu
nedenle dénemsel performansi daha dogru yansitir.?*°

e Nakit akislari yerine EKD’leri iskonto etmek bélim ydneticilerine
sermaye bultcelemesi, yillik kar planlamasi ve glniUk operasyonlarda
ayni uygun analitik ¢catiyr kullanma olanag verir.>®

Matematiksel olarak iskonto edilmis nakit akislan ile baslangi¢
sermayesinin farki, iskonto edilmis EKD’ler ile ayni sonucu verir. Asagida EKD
ile serbest nakit akis arasindaki matematiksel iliski gésterilmektedir: >

27 Biiyiime, nihai olarak isletmede yatirilan sermaye ya da isletmenin biytkiiigi ile ilgilidir.

2% copeland, Koller ve Murrin, a.g.e., 5.143-144

299 Sermaye biitgelemesinde geleneksel yaklasim projelerin onaylanmasi igin asiimasi gereken
cita hitkmiinde bir iskonto orani igerir ve bunun 6tesinde baslangic sermayesinin dénemler
boyunca maliyetini dikkate almaz. Bu nedenle yoneticilerin isletme merkezinden (y6netim
kurutu) talep edecekleri sermaye tutarina iligkin matematiksel bir simir yoktur ve merkez,
sermaye harcamalarninin sininmi algisal olarak belirler. EKD sisteminde ise merkez tipki bir
banka gibi hareket eder. Sermaye faaliyet birimlerine ulagiabilir kilimir; ancak tahsis edilen bu
sermayeye bir fiyat bigilir. Sermayeye bicilen bu fiyat otomatik olarak sermaye talebini
yoneticilerin gergekten hissedar deJeri yaratacagina inandiklan projelerle simirlar. Ginku
ybneticiler yaratilan hissedar degerine bagh olarak primlendiriimektedir. (Ehrbar, a.g.e., s.144-
145)

3% Mark Gressle, "How to Implement EVA and Make Share Prices Rise". Corporate Cashflow,
Cilt 17., 28-30, (Mart 1996), s.29.; Ehrbar, a.g.e., s.144.

%1 Ernst Maug, Executive Compensation,
www.duke.edu/~maug/teaching/acf/compensation.pdf, 25.04.2004, s.12
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Formulasyonda kullanilan semboller :

IS

t

= Cari Dénem Toplam Sermaye

7S,, = Bir Onceki Dénem Toplam Sermaye

7SS, = Cari Dénemde Toplam Sabit Sermaye Yatirimi
I¢S, = Cari Dénemde Toplam Calisma Sermayesi Yatirimi

VSNFG = Vergiden Sonra Net Faaliyet Geliri

" FVAOG = Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Gelir
SNA = Serbest Nakit Akis!
AOSM = Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
EKD = Ekonomik KatmaDeger
B = Buylme orani

Toplam yatirilan sermaye sabit sermaye ve ¢alisma sermayesinin toplami

olarak tanimlanir:

18

t

= 755, + ICS,

VSNFG ise su sekilde ifade edilir:

VSNFG = FVAOG - Vergiler — Amortismanlar

Serbest nakit akigi, dénem faaliyet gelirinden dénem iginde yapilan yatirm
harcamalarindan sonra kalan miktar olarak su sekilde ifade edilir:

SNA = VSNFG —(15,-1S,.,)

EKD ise su sekilde tanimlanmisti:

EKD =VSNFG - AOSM * TS,
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Bu durumda VSNFGnin SNA cinsinden ifadesi EKD formuline
kondugunda EKD, SNA, bllyime ve sermaye maliyetinin bir fonksiyonu olarak
su sekilde formule edilir:

EKD= SNA + (B— AOSM ) x TS, ,

Sekil 3.13. nakit akisi ile ekonomik kar arasindaki baglantlyl"ortéya
koymaktadir.

Satiglar
Faaliyet Marj : VSNFG
Nakit Vergiler
Ekonomik
Kar
Net Galigma
Sermayesi
Net Sabit Yatirilan
Sermaye Sermaye
Serefiyeve | |
Diger Varliklar |~ Sermaye
Maliyeti .
R RIS D e oteos - é

Sekil 3.13. Nakit Akisi - Ekonomik Kar Baglantisi

Kaynak: Michael J. Mauboussin, Thoughts on Valuation, Credit Suisse First Boston,
Equity Research Series, www.csfb.com, 24.7.2000, s. 18.

Sekil, VSNFG ve sermayenin ana yarttucutlerinden gikarak EKD’ye ulagan
yolu ortaya koymaktadir. Sekilden sermaye maliyeti cikarilacak olursa VSNFG
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ile yapilan sermaye yatirnminin arasindaki fark SNA'y1 verir. SNA, finansman
maliyetini icermeyen, tim hak sahiplerine dagitilabilir nakit havuzudur.3?

Bu durumda basitlegtiril.mig sabit bUylme varsayimi altinda ve Gordon

degerleme modeli dogrultusunda igletmenin degerinin EKD akimi ile iligkisi

acikca ortaya konabilir:*®

PKD = ERD, _ _ SN4, -BS
AOSM -B  AOSM -B
Formulde :
BS = Baglangi¢ Sermayesi’'ni ifade etmektedir.

S6z konusu esitlik basit bir sayisal érnekle daha net ortaya koyulabilir.
10.000.000 birimlik, net faaliyet getirisi % 12 (yilhk 1.200.000 birim) olan yeni bir
yatinm yapildidi varsayilsin. EgGer AOSM % 10 ise yillik 1.200.000 birimlik
faaliyet getirilerinin buginkt degeri 12.000.000 birim (1.200.000 / 0,10)
olacaktir. Bllyime amaciyla yapilan 10.000.000 birimlik baslangi¢ yatinmi bu
rakamdan dustldigunde yatinmin elde etti§i net buginki deger 2.000.000
birim olacaktir. Projeyi EKD’ye dayali olarak degerlemek de tam olarak ayni
sonucu verir. Sermaye maliyeti olan 1.000.000 birim (10.000.000 birim yatirnm x
%10 sermaye maliyeti) faaliyet getirisinden ¢ikariidiginda yilik 200.000 birim
EKD rakamina ulasilir. Yilik 200.000 birimlik EKD’lerin simdiki degeri ise
2.000.000 birim (200.000 / 0,10) olacaktir. ister EKD ister INA perspektifinden
degerlendirilsin, proje isletmeye 2.000.000 birimlik PKD yaratmigtir.

Sonug olarak séylenebilir ki INA ve EKD birbirinin aiternatifi degildir. Her
ikisi de ayni sonucu veren bu tekniklerden INA isletmenin zaman igindeki
performansini tek bir. rakama indirger ve stratejik analiz amaciyla kullanifir. EKD

ise dénemsel bir finansal performans gostergesidir.

392 Mauboussin, a.g.e., s.8.
*3 Maug, a.g.e., s.13.
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3.2.2.5. Dlnyada ve Turkiye’de EKD Uygulamalari

Ekonomik kar ve artik getiri veya baska isim ve bigimlerde olsalar da EKD
ile ayni mantiga dayali kavramlar yGzyillardir ekonomi ve finans dunyasinin
gundeminde olmug ve kullaniimigtir. Profesyonel analist ve yatinmcilar her
zaman isletmelerin gercek ekonomik performansini  belirlemek igin
calismislardr. | ' |

Ne var ki ekonomik kar ve buna dayall derin anlayis degisikligi EKD
sisteminin Stern Stewart & Co. tarafindan ortaya konmasi ile gergeklesmistir.
Bes kitaya yayilmis, gelirleri trilyonlarca dolari asan ve sayilari her gecen gun
artan 300'4n Gzerinde bi'JyUk igletme finansal yénetim ve primlendirme sistemi
olarak EKD c¢atisim benimsemiglerdir. EKD’yi uygulamak bu igletmelerin
yOneticilerine, aksi halde ortaya ¢cikmayacak olan milyarlarca dolarlik hissedar
- zenginligi yaratmalarinda yardimei olmustur.3*

En tipik 6rnek Coca Cola’dir. 1983 yili itibariyle Coca Cola uzun yillardir
gazh igecek pazarinda bir numara olmayi surdUriyor; ancak deger yaratma
anlaminda son derece vasat bir performans sergiliyordu. Bu tarihte igletmenin
CEO’su olan Roberto Goizueta EKD’yi benimseyen ilk CEO.:’Iardan birisi oldu.
1994 yilina gelindiginde Coca Cola dunyanin bir numaral dég';er yaraticisi oldu.
1996 vyili sonuna kadar Coca Cola hissedarlarit 125 milyar $

zenginlestirmisti.>*

EKD'yi kullanan diger isletmeler arasinda Eli Lilly, Monsanto, Briggs &
Stratton ve Herman Miller gibi bluytk ABD sirketleri sayilabilir. Bu isletmelerin

%4 Stern Stewart'in en az iki yillik hisse senedi fiyat verisine sahip 66 halka agik misterisi
lizerinde yaptigi analize gore Stern Stewart gézetiminde EKD sistemi kuran igletmeler yakin
piyasa kapitalizasyonuna sahip rakipleri ile karsilastinidiginda % 49; tamamen Stern Stewart'in
primlendirme mimarisini benimseyen isletmeler ise % 84 daha fazla de@er yaratmislardir.
govgww.eva.comlevaabout/eva_works.php, 10.08.2004)

Goizueta 1995'de su beyanati verdi: “EKD vagonuna ilk binenlerden birisi oldugumuz igin
cok mutluyuz. EKD galisan ve yoneticilerimize kendi birimlerini y6netmede gok kullanigli bir ara¢
ve giinlik hareketlerini planlamada saglam bir ilke saglamstir.”



173

timG de@er yaratma performanslariyla tim piyasa ve kendi endustrilerinin ¢ok

tzerinde bir basari elde etmislerdir.3®

Tum dunyada kamu kurumlari da EKD’ye buyuk ilgi géstermektedirler.
Kuresel rekabet ortaminda yer almaya calisan Glney Afrika isletmelerine EKD
rehberlik etmektedir. Yeni Zelanda iktisadi kamu tesekkullerini giglendirmek igin
EKD’yi kullanmaktadir. Benzer sekilde ABD Posta Servisi hizmetlerini ve
verimliligini geligtirmek, ayrica dUnyahm en blylk sivil is gucinG motive etmek
icin EKD’yi temel almaktadir.

EKD ayni zamanda sermaye piyasasinin alici tarafinda, yani yatirm
toplumunda ve ekonomi basininda genis kabul gérmustur. EKD Wall Street’in
hisse senedi se¢im surecini degistirmektedir. Goldman Sachs ve Credit Suisse
First Boston gibi ABD’de ve diinyada sermaye piyasasinin énde gelen firmalari
formel olarak isletme deg@erlemesinde EKD'yi temel bir ara¢ olarak
benimsemiglerdir. ABD’de en iyi performans g&steren emeklilik ve yatinm fonu
ybneticilerinden olan Oppenheimer Capital sirketi EKD sistemini uygulayan
isletmeleri 6zel olarak izleyen bir yaklasim benimsemektedir. Cok baydk
miktarda fonu ydneten ve kiresel sermaye piyasalarinda belirleyici bir roll
bulunan Kaliforniya Kamu Emeklilik Sistemi (CalPERS), yonetim reformuna en
¢ok intiyag duyan sirketler basliginda her yil zayif EKD perférmansn sergileyen
isletmeleri siraladigi bir liste olugturmaktadir. ABD, Avruba, Asya ve Latin
Amerika'da pek cok diger yatinm bankasi bu c'jrnekierin pesinden gitmektedirler.
EKD, gelismis ekonomilerin yan: sira gelismekte olan ekonomilerde de finansal
yonetim, sermaye butgelemesi, performans Olglst, iggéren primlendirme
sistemleri ve isletme degerlemesinde giderek artan dlgide 6nemli bir arag
haline gelmektedir.*®” Tablo 3.4. gelismekte olan bir piyasa olarak Arjantin’de
2002 itibariyle EKD kullanimini ortaya koymaktadir.

% Enhrbar, a.g.e., s.4.
37 Ehrbar, a.g.e., 5.4-5.
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Tablo 3.4. Arjantin’de EKD Kullanimi

Finansal Danismanlar i Banka ve

isletmeler: ve Portféy Yoneticileri { Sigortalar
EKD'yi Birincil Oigl Olarak Kullanan %11 %0 %50
EKDyi Ikincil Oigu Olarak Kullanan %29 %27 %17
EKD Kullanmayan %32 %45 %17
Ulagilamayan %29 %27 %17
EKD'yi Tek Projeleri Degerlemede Kullanan* %19 %17 %0
EKDyi Faliyetteki Isletmeleri Degerlemede Kullanan* %19 %33 %20
Ulastlamayan %65 %50 %80

*Sadece EKD kullanan katiimcilara dayali olarak hesaplanmigtir. Katilimcilarin birden fazia
segenedi segmeleri durumunda toplamlar % 100'den fazia olabilir.
Kaynak: Pereiro, a.g.e., 5.91.

Turkiye'de ise LBA danismanlik sirketi Stem Stewart & Co. ile igbirligi
icersinde EKD danismanh@ yapmaktadir. LBA 1993'den beri, tipki Stern
Stewartin ABD’de ve dunyanin daha pek ¢ok dlkesinde yaptigi gibi finans
sektdri harig tim diger sektérlerde faaliyet gésteren IMKB sirketlerinin EKD ve
PKD hesaplamalarini yaparak EVASTOCK adi ile yayinlamaktadir. Turkiye'de
EKD'yi uygulayan isletmeler arasinda Kog Holding®®, Kordsa, Oyak Renault,
Tofas, Arzum Mutfak Geregleri sayilabilir. |

Elde edilebilen son hesaplama olan 2003 yili Uglncl ¢eyredi sonuglarina
gore son dort ceyrek toplami yani yillik olarak en yikksek EKD'yi yaratan iMKB
isletmeleri arasinda Sabah Gazetecilik, Eredli Demir Celik, Vestel, Arcelik, Ford
Oto, Anadolu Efes sayilabilir.

3.2.2.6. EKD'ye Yoneltilen Elestiriler ve Kargl Gérugler

EKD finans dunyasinda énemli 6lgide kabul gérmlis olmasina ve

kullaniimasina karsin bazi acilardan elestiriimektedir. Bu elestiriler kargisinda

3% Kog Holding 2003 yili Faaliyet Raporunda su ifadelere yer verilmistir: “Birinci oncelikli
performans kriterimiz karhliktir. Karlhii@i 6igerken kullandigimiz gésterge, faaliyet neticelerinin
yani sira, aktiflerin ve bilangonun da verimli ydnetimini 6n plana ¢ikartan “Ekonomik Kar'dir (net
kardan 6zsermaye maliyeti diisilerek hesaplanmaktadir). Bu gésterge, performans yonetim
sistemine de girdi teskil etmektedir. Ust diizey yoneticilerin bireysel hedefleri arasinda
Ekonomik Kar, halka acgik sirketlerde piyasa degeri degisimi ile birikte, en yiiksek agiriga
sahiptir.”
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EKD taraftarlarinca kargi goérusler ortaya konsa da, deger tabanl d&lcller
konusunun nispeten yeni bir alan oldugu ve konuya iligkin tartismalarin strdaga
de g6z ardi edilmemesi gereken bir gergektir.

EKD'ye yénelik ilk elestii EKD'nin, yetersiz oldudunu iddia ettigi
geleneksel muhasebeye dayali olmasidir.3® EKD taraftarlari ise EKD’nin
muhasebe rakamlarini duzeltmeler ile ger¢cek ekonomik performansa
dénusturduguna, dolayisiyla muhasebe rakamlarini temel aliyor olsa da
geleneksel muhasebenin tasidig eksiklikleri ortadan kaldirdigini  ifade
etmektedirler.

lkinci elestiri kuramsal olarak basit olsa da EKD’nin duzeltmeler
nedeniyle karmasikliastigi ve farkli birimlerdeki yéneticilerce anlasiimasinin zor
oldugunu yénindedir™® EKD taraftarlarinin bu elestiriye yaniti ise ekonomik
kédra ulagsmak igin duzeltmelerin zoruniu oldugu ve yapilan dizeltmelerin
anlasiimasinin ifade edildi§i kadar zor olmadididir. Kaldi ki EKD danigmanlari
slrecin isletmede anlasiimasini isletme i¢i seminerlerle temin etmektedirler.
Ayrica EKD alternatif deger tabanli éi¢uler iginde anlagiimasi ve uygulanmasi

en kolay olanidir.®"!

Duzeltmeler konusundaki bir bagka elestiri ise dUzéItmeIerin subjektif
oldugu yoéniindedir. Bu bakig agisina gére isletmeler poténsiyel duzeltmeler
arasindan istediklerini segebilmektedirler ve bu durum badimsiz bir denetleme
gerektirmektedir.®'? EKD taraftarlarina gére ise esneklik ve ayarlanabilirlik bir
eksiklik degil, aksine 6nemli bir Usttnliktar. EKD’nin amaci saf teorik bir kar
Olcist olmak degil, yoneticilerin ve galigsanlarin davramiglarini hissedar
zenginligini engoklamak yonunde degdistirmektir. Tum galisanlarin davraniglarini
degistirmek isteyen bir élglinin ¢alisanlar tarafindan anlagiimasi ne kadar zor
olursa faydasi da o 6lgiide az olacaktir. Bazi 6zel muhasebe duzeltmeleri bazi

% evans, a.g.e., 5.13.
310 |srael Shaked, Allen Michel ve Pierre Leroy, "Creating Value Through E.V.A. - Myth or
Reality?" Strategy & Business, Say:.9, 41-52, (Dordiincii Geyrek 1997), s.42.
311
Ehrbar, a.g.e., s.166.
312 Shaked, Michel ve Leroy, a.g.e., 5.43
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igsletme ve endustriler igin ¢ok 6nemli, bazilarl icinse 6énemsiz oldugundan
uyarlanmig EKD igletmelere sadece gerekli ve anlasilabilir dizeltmeleri yapma

olanag! vermektedir.'®

EKD’nin elestirildigi bir bagka nokta ise dénemsel bir performans 6lglst
olmasi nedeniyle kisa slreli sonuglara odaklanarak degerin 6zUnu olusturan
uzun vadeli performansi, séz gelimi yenilik¢giligin uzun dénemde yaratacagi
fayday| gézden kaglrrhaSldlr. EKD, ayni anda bir yc'inetim sistemi, bir dederleme
sistemi ve bir primlendirme sistemi olma iddiasiyla her seyi tek bir rakama
indirgemektedir. Bu yaklagim da bazi ¢evrelerce tek bir élgtinin bu ihtiyaglarin
tumina kargilayamayaca@i yoninde elestirimektedir.'* Bu yaklasima goére
EKD muhasebe temelli oldugundan ve tek dénemlik faaliyet sonuglarini
yansittigindan 6zellikle maddi olmayan varliklari yodun isletmelerin sahip
oldugu ve uzun dénemli de@erin kaynag! olan entelektiiel sermaye gibi temel
deger yaraticilari tam olarak kapsayamaz.®'® Bu gériisit savunanlar EKD tabanli
bir DTY sisteminin genel olarak geleneksel dl¢llere gére kullanigh bir -arag
sunsa da uzun dénemli deger yaraticilar daha agik bir sekilde ortaya koyan -
Dengeli Bagsarim Karnesi (Balanced Scorecard) gibi bir 6lglyle bir arada
kullanilmasi gerektigini ifade etmektedirler.>'® Buna karsin Stewarta gére
geleneksel bir yaklasim olarak farkli amaglarla farkh o&lgulerin kullaniimasi
sistemi gereksiz yere karmasiklastirmakta, birbiriyle geliéen sonuglar ile
yonetime farkli sinyaller géndermekte, bu da etkin olmayan Hatta yanhs kararlar
vermesine yol agmaktadir.*'” EKD taraftarlari ar-ge ve hizmet ici egitim gibi
entelektiel sermaye unsurlarina yapilan yatinmiann yapilan duzeltmeler ile
6nemli olctde EKD rakami tarafindan yansitiimasinin saglandigini ifade
etmektedirler. Ayrica bir EKD sisteminde odaklanilan unsur salt cari dénemin
EKD’si degil EKD’nin zaman igindeki egilimidir. S6z gelimi yoneticiler tek
dénemlik EKD rakamlarina dedil genellikle bes yilllk EKD rakamlari

33 Ehrbar, a.g.e., 5.166

314 Bob Liggero, “Who, or, What is EVA? Economic Value Added”, Arastirma Raporu, University
of Florida, www.unf.edu/~rligge/eva.html, 20.3.2003

315 aggarwal, a.g.e., 5.59.

316 Knight, a.g.e., 5.208.; Koller ve Peacock, a.g.e., s.2.; Aggarwal, a.g.e., .59

37 Stewart (1991), a.g.e., s.77
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dogrultusunda olugturulan bir prim havuzundan- primlendiriimektedirler. Béylece
piyasanin isletmenin EKD’sinin gelecekteki egilimine iliskin yargisi performans
Slcimiine yansitilmig olur. Bu da entelektliel sermaye yatirimlarinin gézden
kaciriimasi olasiligini azaltir.

Elestiri sahiplerinin gézden kacirdiklari bir nokta sudur ki; performans
Olclleri strateji degildir, stratejinin kisa ve uzun dénemli sonuglarini gésterir.
Stratejinin sonuglarinin iyi olmasi ise deger 'yarat|0||a‘r|n dogru belirlenmis ve iyi
yOnetilmis olmasina baglidir. Calismanin énceki bélimlerinde de ifade edildigdi
gibi DTY EKD hesaplamasi yapmaktan ibaret degildir. Maddi olmayan
varliklarin dahil edilebilecedi agama deger yaraticilari agsamasidir. Sézgelimi
masteri sadakati isletme igin énemli bir deder yaratici olabilir. Daha sadik
musteri daha yuksek ekonomik kar sonucunu doguracaktir. Dolayisiyla birimler
bazinda performansin deger yaraticilan ile iligkilendiriimesi bu sorunu ¢oézer.
Sézgelimi bir arama merkezi ¢alisani igin performans 6l¢iist cevaplandirilan ve
¢6zime kavusturulan arama sayisi, ortalama cevaplama suresi, vb. olabilir.
Dolayisiyla tim  isletmenin veya mimkin  oldugunca  birimlerin
performanslarinin tek bir élglyle 6lgiimesi maddi olmayan deger yaraticilarin
goz ardi edilmesi anlamina gelmemekte, aksine bu unsurlari igerip tek 6lgtde
performansi yansittigindan igletmeyi farkli ve ¢eligsen sinyallerin neden olacagdi
yanhs kararlardan korumaktadir. Ancak yukarida ifade edildigi gibi bir arama
merkezi caligani gibi alt dizey ¢alisanlar icin EKD hesaplénmasmm mumkan
olmayacagi dizeylerin de olacagt kabul edilmelidir. Bu tir ¢alisanlar i¢in EKD
hedefleri dogrudan etkileyebilecekleri defer yaraticilara tercime edilmelidir.
maliyet, kalite, dagitim hedefleriyle uyum; satig yéneticisi i¢in satis buyimesi,
liste fiyatindan indirimler, satilan mallarin maliyeti/satiglar orani gibi o6lgtler
- 6nemli olabilir.3'® Stewarta goére en alt dizey isler bile bir deder yaratma
potansiyeline sahiptir. Bir EKD sisteminde caliganlarin yurattikleri bu tar
anahtar deger yaraticilarin EKD ile olan iligkisini anlamasi kritik Snemdedir. S6z

318 copeland, Koller ve Murrin, a.g.e., 5.37-38.
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gelimi stok devir hizinin artmasi EKD'nin de artmasi sonucunu doguracaktir.?'®

Eger stoklar daha hizli déndurtliyorsa ihtiyag duyulan sermaye miktar azalir
ve bu da EKD’nin artmasini saglar.

Bir igletmede sayilabilir ve sayilamayan olarak nitelendirilebilecek pek
¢cok deger yaratici vardir. Bilgi tabanli ekonomik dénemle birlikte ézellikle bilgi
yogun sektdrlerde maddi olmayan deger unsurlari eskisine oranla ¢ok daha
_ 6nemli bir hale gelmistir. Dolayisiyla bir isletme igin EKD yaratan pek gok
sayllamayan deger yaratici de olabilecektir. Bu tar isletmelerde ileriye dénuk
deger yaraticilar gelecekteki EKD'yi tahmin etmede cari EKD’lerden ¢ok daha
6nemlidir. Maddi olan ve olmayan tum deger yaraticilari Uzerine kapsayict ve
6zenli bir yaklagim EKD'nin kendisine odaklanmak yerine EKD yaratmay! ¢ok

daha etkin bir sekilde destekleyecektir.*®

EKD taraftarlarinin ¢6zUm olarak havuz sistemini sunduklari bir bagka
elestiri ise EKD’nin alt duzey yoéneticiler ve ¢alisanlar icin kullaniimasinin, bu
dizey c¢alisanlarin kontroll disindaki unsurlardan etkilenmesi nedeniyle
sakincali olabilecedi yénundedir. Birimler arasi transfer fiyatlamasi gibi birim
yoneticisinin performansi ile ilgili olmayan uygulamalar birimlerin EKD’sini
farkhlagtirabilir. Ayrica EKD tum maliyetleri iceren bir toplam: faktér verimliligi
olgtsu oIduQundan, bu faktérieri kontrol eden tepe' yoneticiler igin
kullanilabilmekle birlikte birim ydneticilerinin kontrolli disinda olan ancak EKD’yi
etkileyen bu unsurlar EKD’nin birim yéneticileri igin  kullamimini
sinirlamaktadir.?' EKD savunucularina gére ise yukarida da ifade edildigi gibi
tek donemlik sonuglar yerine EKD egiliminin degerlendirimesi ve prim
havuzlarinin olusturulmasi bu sakincayi 6nemli 6lctide ortadan kaldirmaktadir.
Ayrica transfer fiyatlamasi gibi uygulamalar zaman iginde Dbirbirini
dengelemektedir ve bes yillik bir stire bu dengenin buyuk élgtide yakalanmasim

saglar.

319 G, Bennett Stewart IlI, “EVA Works-But Not If You Make These Common Mistakes”,
Fortune, 81-82., (1 Mayis 1995), 5.82.

30 young ve O'Byrne, a.g.e., 5.302.

2! Young ve O'Byrne, a.g.e., 5.269-270
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3.2.3. Diger Deger Tabanli Performans Olgileri

Deger anlayisinin yerlesmesi ile igsletmenin yarattigi gergek dederi élgme
ihtiyaci, bu unsuru en iyi 6lgen i¢sel performans 6lctstini bulma arayislarina da
hiz kazandirmigtir. Yukarida agiklanan EKD, bu kapsamda en genis kabul
géren, en ¢ok kullanilan ve Turkiye'de de uygulamasi olan él¢adur. Buna kargin
farkli danigmanlik firmalarn EKD’ye yoneitilen elestiriler dogrultusunda yaratilan
. dégeri daha dogru 6lgtigu iddiasiyla farkli slctler gelistirmislerdir. EKD'ye
alternatif teskil eden bu olcller igersinde en yaygin kullanilanlar Yatinmlar
Uzerinden Nakit Akisi Getirisi (Cash Flow Return on Investments-CFROI) ve
Nakit Katma Degeri (Cash Value Added-CVA)dir. ABD ve dider gelismis
ekonomilerde uygulamalari bulunan bu 6lgllerin Tlrkiye’de uygulamasi
bulunmamaktadir. Bu nedenle bu d&lgllerin kuramsal temelleri yaklagim
farklarinin gérulmesi agisindan belli 6igtde agiklanacaktir.

- EKD'’ye alternatif olarak geligtirilen, ancak gelismis ekonomilerde de su
asamada kayda de@er uygulamasi olmayan bagska élgller de vardir. Bu 6lculer
arasinda Gergek Aktif Degeri Arttirici (Real Asset Value Enhancer-RAVE)*? ve
Saflastirlmig Ekonomik Katma Deger (Refined Economic Value Added-REVA)

élguleri érnek olarak sayilabilir. 32

3.2.3.1. Yatinmlar Uzerinden Nakit AkisI Getirisi

Yatinmlar Uzerinden Nakit Akisi Getirisi (YUNAG), batida “dlgu
savaglar” olarak nitelenen slregte EKD'nin en zorlu rakibi olarak kabul
edilmektedir. YUNAG, A.B.D.li danigmanlik firmasi HOLT Value Associates
tarafindan gelistiriimistir ve yaygin olarak bir baska danigmanlk firmasi olan
Boston Consulting Group tarafindan kullaniimaktadir.

%22 Bkz. Rainer Strack ve Ulrich Villis, “RAVE: Integrated Value Management for Customer,
Human, Supplier and Invested Capital’, European Management Journal, Cilt.20, Say1.2, 147-
158, (Nisan 2002)

32 Bkz. Jeffrey M. Bacidore, v.d., “The Search for the Best Financial Performance Measure”
Financial Analysts Journal, (Mayis-Haziran 1997), 11-20.
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YUNAG tek bagina ne piyasa dederinin ne de yatirimci getirisinin bir
gostergesidir. YUNAG taraftarlarina gére piyasa degerinin dogru 6lgisii iskonto
edilmis gelecekteki nakit akisglari; yatirnmeci getirisinin dogru 6lgust ise
THG'dir.3* EKD taraftarlari da piyasa degerinin gelecekteki nakit akislari
tarafindan belirlendigine inanmaktadirlar. Ancak YUNAG kullanicilart hem
isletme duzeyinde hem de birimler diuzeyinde kendi yaklagimlarinin nakit
akislarini daha dogru 6ngérdiguni 6ne surmektedirler.3%

Adindan da anlagilacad:i zere YONAG bir getiri oranidir ve bu nedenle
EKD gibi parasal olarak ifade edilmez. YUNAG, isletmenin yatirimcilarina
dagitilabilir, vergiden sonraki ve enflasyona gére duzeltilmis nakit akislar: ile bu
yatinmcilar tarafindan yapiimis enflasyona gére duzeltiimis briit nakit yatirnmlan
karsilastinr. Hesaplamada igletmenin amortize edilebilir varliklarinin ekonomik
oémurleri ve degerleme periyodunun sonunda amortize edilmeyen toprak gibi
varliklarina dayali olan artik degeri géz 6ntnde bulundurulur. Bu durumda
YUNAG formiilti su sekilde ifade edilebilir:®®

YUNAG = Enflasyona Gore Duzeltilmis Nakit Girigleri / Enflasyona
Goére Duzeltilmis Nakit Cikiglar

YUNAG her yil yapilan brit yatinmlar satin alma éucu degisiklikleri
6lcusinde arttirarak enflasyona gére duzeltir. Varliklarn ékonomik émurleri,
brit yatinmlar amortisman masraflarina bélunerek tahmin edilir. Nakit akiglar
brut nakit akiglarindan ya da net kardan baglayarak ve faiz masraflarini geri
eklemek®” gibi pek cok duzeltme yaparak belirlenir. Kapitalize edilmeyen
varliklar YUNAG'I daha dodru hesaplayabilmek igin kapitalize edilen
varliklardan ayrilir. YUNAG da EKD gibi nakit girigleri ve nakit cikislarini
belirlerken muhasebe sorunlarini gidermek igin duzeltmeler yapar. Net nakit

%24 By nedenle YONAG kullanicilan bagimli degisken olarak PKD yerine THG'ni kullaniriar

3% young ve O'Bymne, a.g.e., s. 381-382.

36 Evans, a.g.e, s.14.

37 Net kar hesaplanirken dzsermaye maliyeti goz ardi edildiginden ve hesaplamada tim
sermayenin maliyeti kullanilacadindan faiz masraflan geri eklenir.
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giriglerine ve net nakit ¢ikislarina ulasirken yapilan dizeltmelere agagidaki
6rnekler verilebilir; 3%

Net Kar
+ Kira Harcamalan (Faaliyet Kiralamasi) - FIFO Karlart + Faiz
Harcamalari...

Varliklarin Defter Degeri

+ Toplam Amortisman + Faaliyet Kiralamasi Varliklari- Net Ertelenm|§
Vergi Varliklari...

Goruldugu gibi YUNAG hesaplamasi EKD'ye gére daha karmasiktir.

YUNAG hesaplamasininin tagidigi en 6nemli 6zgun nitelikler sunlardir:*%

e YUNAG, i¢ getiri oraniyla ayni sekilde hesaplanir ancak ayni sekilde
yorumlanamaz.

o YUNAG nakit akislarina dayalidir ve bu nedenle geleneksel
muhasebenin etkilerini kaldirmada EKD’den daha ileri gider.

o YUNAG, nominal getiri oranini degil, enflasyona gére duzeltiimis yani
reel getiri oranini ifade eder.

YUNAG normalde yillk olarak hesaplanir ve isletmenin sermaye
maliyetinin Gzerinde kazanip kazanmad:iJi, dolayisiyla hissedarlarina deger
yaratip yaratmadigini belirlemek igin enflasyona gére duzeltimis sermaye
maliyeti orani ile karsilastirihir. Bu agidan bakildiginda EKD ile benzerlik
gbstermektedir. Her iki yaklagima gére de ydnetim, yatirilan sermayeye

sermaye maliyetinin (zerinde getiri sagladiginda deger yaratir.>*

YUNAG, YSG gibi yatinmcilarin getirisini oransal olarak 6lger ancak
amortize edilmeyen varliklarin artik degeri gibi unsurlari da géz énine alarak

328 - Evans, ag.e, 5.14-15.
Young ve O'Byrne, a.g.e., s. 383.
Young ve O'Byrne, a.g.e., s. 383
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daha hassas bir 6l¢ti sunar. Ne var ki YUNAG hesaplamasi oldukga karmagiktir
ve finans digi yéneticilerce anlagiimasi guctur. Bu nedenle Copeland, Koller ve
Murrin ancak asagidaki durumlarda s6z konusu olabilecek buytk bir fark
olusmasi durumunda YSG yerine YONAG'In kullaniimasini énermektedirler:>"!

e Uzun (ortalama 15 yilin Uzerinde) 6mirla sabit varlklara sahip
isletmelerde,

e (Calisma sermayesine gére sabit serma)}esi cok buyik olan
isletmelerde,

e Sabit varliklar ¢ok yeni ya da ¢ok eski olan igletmelerde,

o BlUylk sermaye harcamalar gerektiren bir is modeline sahip

isletmelerde.

YUNAG deger tabanl bir 6igl olarak EKD’ye gére ve bir getiri orani olarak
YSG'ye karsi tamamen nakit tabanli olmasi, enflasyona gére diizeltme yapmasi
ve amortize edilmeyen varliklarin artik degerlerini dikkate almasi gibi agilardan
GstlnlUk tagisa da bazi eksiklikleri de bulunmaktadir. Oncelikle hesaplanmasi
ve birim yénetici ve galiganlarinca anlagiimasi oldukg¢a zordur. ikinci olarak,
isletmenin yarattigi ya da asindirdidi toplam deger hakkinda degil getiri orani
hakkinda fikir verir. Son olarak, I¢ Getiri Orani gibi YUNAG da ayni net buglnki
degere sahip ancak nakit akiglarinin zamanlamalari ve miktarlari farkl olan iki
proje arasindaki farki gézden kagirir.3%2

3.2.3.2. Nakit Katma Degeri

Nakit Katma Degeri (NKD) isveg¢'li danmismanlik firmasi Fredrik
Weissenrieder Consulting tarafindan geligtirilen deder tabanli performans
6lgustdar. Olglinin geligtiriimesinde 6ne strdlen gerekge isletmelerin proje
degerlemesinde genellikle INA’y1 kullanmalarina karsin proje hayata gegtiginde
projenin performansini  izlemek igin geleneksel muhasebe dlgllerinin

31 Copeland, Koller ve Murrin, a.g.e., 5.183.
332 Evans, a.g.e., s.17.
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kullaniimasidir. Oysa piyasalar projeleri ya da isletmeleri degerlerken her
asamada gercgeklesen ve tahmini nakit akiglarini kullanir. NKD savunucular
yukarida agiklanan performans O6l¢llerinin  tarihi getirilerle gelecekteki
yatinnmlarin nakit akigina dayal de@erlemesi arasindaki baglantiyi yeterince
kuramad:igini ve modelin bu islevi yerine getirdigini éne strmektedirler.3*

NKD, EKD'nin en énemli ézelliklerinden birisi olan sermaye maliyetini
icerme Ozelligini de tagiyan ve nakit akiglarina, duzeltiimis EKD’den daha yakm
bir kar rakami hesaplamayi amaglayan bir artik getiri yaklagimidir. EKD ile NKD
arasindaki temel farklilik birincisinin amortismana gére netlestiriimesi ikincisinin
ise netlestiriimemesidir. Bu nedenle NKD savunucularina gére NKD'nin en
énemli Gstunlago agmortisman yaklasimlarindan etkilenmemesidir.3*

NKD, NBD hesaplamasini dénemlere yansitan ve yatinmlar stratejik ve
stratejik olmayanlar olarak iki kategoriye ayiran bir NBD modelidir. Stratejik
yatinmlar, genigleme yatinmlar gibi dogrudan hissedarlara yeni zenginlik
yaratmak amaciyla yapilan yatinmlar olurken, stratejik olmayan yatirimlar
stratejik yatinmlarin yaratti§i de@eri sGrdurGlebilir kilmak igin  yapilan
yatinmlardir. Yeni bir Grine ya da yeni bir pazara yapilan bir stratejik yatinm
cok sayida stratejik olmayan yatirim tarafindan izlenir. Bir nakit ¢ikiginin yatirim
olup olmadigina bakan geleneksel yaklagim yerine NKD’ae deger yaratan
herhangi bir nakit ¢ikigI stratejik yatirim olarak kabul edilir.v Stratejik yatinmlar
NKD’de sermaye tabanini olustururlar ¢linki hissedarlarin finansal bekientileri
isletmenin masa ve sandalyelerinden degil girisimlerinden turemelidir. Oysa
muhasebenin sermaye tabani maddi olmayan varliklara yapilan stratejik
yatinmlari géz ardi eder >

333 Erik Ottoson ve Fredrik Weissenrieder, “CVA — A Framework for Value Based Management®,
Ekonomi&Styrning, Mayis 1996, (www.anelda.com/articles/el.html adresinden temin edilmistir)
24.02.2004

334 young ve O'Byme, a.g.e., s. 439-440.

335 Fredrik Weissenrieder, “Value Based Management: Economic Value Added or Cash Value
Added?”, Gothenburg University, Studies in Financial Economics, Calisma no0:1997:3,
www.anelda.com, 23.03.2003,, s.5.



184

NKD sadece, nakit ¢ikisi gerektirmeyen harcamalar igin duzeltiimis
FVAOG, galisma sermayesi hareketleri ve stratejik olmayan yatirnmlar gibi nakit
unsurlari igerir. Bu G¢ unsurun toplami Faaliyet Nakit Akigi (FNA)' n1 verir. Yani
FNA stratejik yatirnmlardan once, stratejik olmayan yatirimlardan sonraki nakit
akisini verir. Bu durumda FNA su sekilde formile edilebilir.

FNA = [Satiglar - Satiglarin Maliyeti (FVAOG)] +/- Calisma Sermayesi
Degisikligi — Stratejik Olmayan Yatirimlar. '

FNA, Faaliyet Nakit Akisi Talebi (FNAT) ile kargilastinlir. FNAT,
yatinmcilarin isletmenin stratejik yatirimlarindan finansal beklentilerini, yani
sermaye maliyetini ifade eder. Yatinmcilar igin sermayenin alternatif maliyeti
ylzde terimler yerine nakit terimleriyle ifade edilir. FNA ile FNAT arasindaki fark
NKD'yi verir. Dolaylswla NKD belirli bir dénemde yaratilan nakit akisinin,
yatinmcilarin o déneme iliskin beklentilerinin Ustinde mi altinda mi
gerceklestiginin dogru bir gdéstergesidir. isletmenin NKD’si her bir stratejik

yatirimin NKD’sinin toplamidir. NKD su sekilde formile edilebilir:>*°

NKD = SD(FNA4, ,)-YATIRIMLAR= SD(FNA, )~ SD(FNAT, ,)

| FN4, i FN4, | FNATl+ +FNAT,,
1+r) 7 A+r) a+r) 7 Q+r)

NKD hissedarlarin bakis agisiyla yaratilan degeri gosterdigi
iddiasindadir. Yaratilan bu deger NKD Endeksi ile daha net gosterilebilir. NKD
endeksi NKD modeline bir bagka boyut kazandinr. NKD endeksi ile farkli
isletmelerin ve birimlerin karliliklan finans teorisine uygun sekilde daha kolay
karsilastirilabilir. NKD Endeksi ise FNA'nin FNAT'a bslinmesi ile bulunur.

3% Erik Ottoson ve Fredrik Weissenrieder, “CVA-A New Method for Measuring Financial
Performance”, www.anelda.com, 23.03.2003, s.5-6.
337 Ottoson ve Weissenrieder, a.g.e., S.6.
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FN4 . ., FN4, ]

NKDEndeksi = [(1 il 1+r)
[FNA]] . FNAT,,]

A+r)  A+r)

NKD Endeksi satiglara gére belirlenen dért marjla da ifade edilebilir:>*®

| NKD Endeksi = [Faaliyet Kar Marji — Calisma Sermayesi Degisikligi Marji —
Stratejik Olmayan Yatinmlar Marjl ]/ FNAT Marji

Bu marjlar satiglarla birlikte NKD’nin bes temel deger yaraticiyi
olustururlar. Bu unsurlari igeren NKD formili su sekilde yazilabilir:

NKD = Satiglar x [(FVAOG / Satiglar) — (Calisma Sermayesi Degisikligi /
Satiglar) — (Stratejik Olmayan Yatinmlar / Satiglar) — (FNAT / Satiglar)]

Goruldugu gibi NKD hesaplamasi da oldukga kolaydir; ancak EKD’ye
gbre biraz daha tekniktir ve belli élgﬁde'ﬁnans bilgisi gerektirmektedir. Ancak
NKD de EKD'de oldugu gibi bazi duzeltmeler gerektirmektedir. Duzeltmelerin
manti§ EKD’deki gibidir. Ornegin Ar-Ge harcamalan gelecekte ekonomik fayda
saglayacaklari beklentisiyle yapildiklarindan EKD’de oIdu@u gibi kapitalize
edilmelidir.

NKD hesaplamasinda gézden kagiriimamasi gereken énemli bir nokta da
AOSM'nin borg maliyetini de icerdigdidir. Eger FNA faiz 6demelerini iceriyorsa bu
faiz 6demesi nihai FNA rakamina ulagsmak icin géz ardi edilmelidir. Aksi halde,
borg servisi maliyetleri icin bir kez nakit akiglari hesaplamasinda bir kez de
sermaye maliyeti hesaplamasinda olmak Uzere gifte kayit yapilmis olur. Ayrica
unutulmamalhdir ki NKD uygulamas: da danismanlarin bakig agisina ve
isletmenin spesifik Gzelliklerine gére yapilmast muhtemel daha pek cok
duzeltme igerebilir.*® Ornedin YUNAG teknigini kullanan Boston Consulting

%8 \Weissenrieder, a.g.e., 5.6
%9 Evans, a.g.e. ,s.18.
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Group firmasi da YUNAG'In degisik bir versiyonu olarak kullandiklari ve NKD
olarak adlandirdiklari bir teknige sahiptir.

Young ve O’Byrne’a gére NKD savunucularinin iddialar abartilidir.
Oncelikle EKD’de birimlerin farkl varlik tabanlari ve farkli amortisman nedeniyle
farkh duzeylerde EKD’ye sahip olacaklari inanci, daha énce de ifade edildigi gibi
igletme EKD’nin egilimine odaklanmp buna gére performansi 6dullendirdigi
surece 6nemli bir sakinca dogurmayacaktir. Kaldi ki dénemsel EKD'de bile
ekonomik amortisman yaklagimi bu sorunu ortadan kaldirabilmektedir.

Yazarlara gére NKD'nin temel zayifligi ise isletme degerinin nakite dayal
oldugu, dolayisiyla performans 6l¢isinin de nakit akislarina dayali olmasi
gerektigi savidir. Nakit elbette dederlemenin temelidir ancak sadece gelecekte
beklenen tum nakit akislarinin iskonto edilmesi séz konusu oldugunda anlam
kazanmaktadir. Daha o©nce agiklanan gerekgelerle ddénemsel performans
6lcimi  amaciyla nakit  akiglarinin  kullanimi  hatali  sonuclara
géturebilmektedir. 3% |

4. PiYASA ETKINLIGI ve GELISEN PiYASALAR PERSPEKTIFINDEN
DTY’NiN ELESTIRISI

Bir isletmenin sermayenin alternatif maliyeti dahil tim maliyetierini
kargilamadan karli sayllamayacagdi gibi DTY’in kuramsal temelini olusturan
onermeler ylzyillardir gindemde olmakla birlikte DTY, 6zellikle 1980’'lerden
sonra meydana gelen gelismelerle igletme finansmani literaturtinde agirligini
arttirmaya baglamigtir. Ozellikle gelismis anglo-sakson ekonomilerde igletmenin
nihai amacinin hissedarlarin zenginligini maksimize etmek olmasi gerektigi artik
tartisiimamaktadir. Bunun yaninda dinyanin di(jer gelismis ekonomilerinde
hatta gelismekte olan ekonomilerinde deger an'lay|§| hizla yayillmakta ve
yerlesmektedir. Bu baglamda EKD gibi dlgllere dayali performans &lgumda,
primlendirme ve finansal yonetim sistemi uygulamalari yayginlk kazanmaktadir.

340 young ve O'Byme; a.g.e., s. 441-442.
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DTY teknikleri, dzellikle EKD, pek ¢ok farkli gelismis ve gelismekte olan
ekonomide basariyla uygulanmis ve uygulanmaktadir. Ancak bdylesi bir
sistemin uygulandigi ekonominin 6zgln niteliklerinden etkilenebilecedi durumlar
s6z konusudur. EKD gibi bir 6lgiye bagh bir DTY sisteminin zorunlu
unsurlarindan birisi de isgérenlerin primlendirilmelerinin de yaratilan degere,
yani yaratilan degeri gosteren 6iclye dayali olmasidir. Pek ¢ok igletmenin ve
'ulkenm kuitara buyuk olctde degere dayall primlendirmeye ve Ucretlendirmeye
uygun olmayabilir. Bdylesi bir direncin varli§gi durumunda EKD'ye dayal
primlendirmede katt olmak, performansi gelistrmek yerine surecgten
vazgecmeyle sonuglanabilmektedir. Schuler ve Rogovsky,*' ulusal kaltiran
primlendirme sistemleri Gizerine etkilerini inceledikleri caligmada dért konudaki
ulusal de@er yargilarinin kurulacak deger tabanh bir sistemde géz o6nlinde
bulunduruimamasi  durumunda basari olasiiinin  azaldidini  ortaya
koymuslardir. Bu deger sistemleri sunlardir:

e Gug dagilimi; calisanlarin strece katilabilme olanaklari,
¢ Belirsizlikten kaginma derecesi,
e Bireycilik ya da ortaklagacilik (kollektivizm),

e Hirs ve aggézltluk ya da diderlerinin haklarina saygi-dtzeyi.

Bu toplumsal de@erler géz 6nlne alinarak primlendirme sistemlerinin
duruma gére revize edilip edilmeyecegi, bireysel performansa mi grup
performansina mi dayali olacagi gibi uygulamanin basarisini etkileyebilecek
kararlar verilmelidir. Ornegin pek ¢ok EKD isletmesi risk alma ve girisimcilik gibi
konularda ulusal farkliliklar gézeterek hedef primlerin Gcretler izerindeki payini
gbreli olarak ayarlamaktadnrlar."’42 Unutulmamasi gereken bu tur toplumsal
dégerler noktasinda anglo-sakson ekonomiler ve Japonya gibi gelismis

ekonomilerle gelismekte olan ekonomilerin énemli farkliliklar gésterdikleridir.

341 R.S. Schuler ve N.Rogovsky, “Understanding Compensation Practice Variations Across
Firms: The Impact of National Culture”, Journal of International Business Studies, (Birinci
g:eyrek 1998), 5.159-177., (Young ve O Byrne, a.g.e., s.145-146'daki alint1)

Young ve O'Bymne, a.g.e., s.142-149.
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Ornegin ABD’de gii¢ dadilimi daha dengeli ve calisanlarin strece katilimi daha
fazla iken gelismekte olan ekonomilerde geleneksel hiyerarsi halen agirligini
korumaktadir. Buna kargin ABD ve Japonya'da is dunyasinda bireycilik
hakimken, gelismekte olan ekonomilerde genellikle kollektivizm baskin
olmaktadir.

Ikinci olarak EKD, her ne kadar EKD taraftarlari zaman igindeki EKD
gelisimine odaklanarak" bu sorunun_ ortadan kaldlrllacagjlm ifade etseler de,
gelismekte olan bir ekonomide yeni girisimlerin performansini élgmede en lyi
sonucu vermeyebilir. Cunkl bu tir ekonomilerde baslangicta yapilan uzun
dénemli buyime ve pazar pay elde etme amagh altyapi yatirimlari gelismis bir
ekonomiye goére ¢ok daha yuksek tutarlarda olacak, ve bu da baslangi¢c
ylilarinda dénemsel performans 6lgilerini olumsuz yonde etkileyecektir. >

Ekonomi kilresellestikce ve sermaye daha akiskan hale geldikge
ozellestirme, ortak girisimler, birlesme ve devralmalar ve son olarak igletmelerin
temel gérevi olan'igletmeyi deger yaratacak sekilde ydonetmek amaci gibi
nedenlerle gelismekte olan piyasalarda degerleme gun gegtikge O6nem
kazanmaktadir. Deger her yerde beklenen nakit akiglarinin buginkd degeridir.
Geligmekte olan ekonomilerde degerlemeyi daha karmagik ve daha 6nemli hale
getiren ise daha énce sermaye maliyeti bagliginda ayrlnt|l'|'olarak incelendigi
gibi bu iskonto sUrecinde énem kazanan yiksek enflasyon, makroekonomik
volatilite, sermaye kontrolleri, siyasi degisiklikler, yetersiz yatinmci koruma
cercevesi ve yolsuzluk gibi ekstra risklerin varh@idir. Bu nedenle gelismekte
olan bir ekonomide deger tabanh bir sistem kurulurken degerleme slrecinin
tasidigi bu niteliklere de dikkat edilmelidir.

33 Nestle, 1990'larin basinda, tasididi uzun dénemli deger potansiyelini g6z 6niine alarak
Rusya piyasasinda biiyiime igin ihtiyag duyulan énemii yatinmlar yapti. Nestle iilke diizeyinde
performans Olglimii igin EKD'nin bir versiyonunu kullanmakla ve Rusya igin de EKD
hesaplamasi yapmakla birlikte bu iilkede performans 6lgiisii olarak EKD veya diger finansal
dlciiler yerine bdylesi bir piyasa igin uzun dénemli deger yaratmanin dogru Glgiisii olarak
baslangigta bliyiime ve piyasa pay! gibi géstergeleri izliemeye karar verdi.
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Erdogan, Berk ve Katircioglu'na®* gére gelismekte olan bir tlkede
EKD’ye dayali bir sistem kurmanin bazi zorluklari bulunmaktadir. Oncelikle
DTY'de 6nemli bir unsur olan yatirmecr toplumunun beklenti ve yargilar
gelismekte olan bir piyasada énemli 6éigtde farkl olabilmektedir. Kwon, Shin ve
Bacon'un®® calismasina gére Kore piyasasinda hisse senedi getirilerine iligkin
yatinmci yargilari. ABD ve Japonya piyasasina gore oldukga farklidir. Kore
piyasasinda hisse senedi getirileri ka&r pay! getirisi, déviz kuru oranlari, petrol
fiyatlar ve para arzi gibi degiskenlerle ¢ok daha fazla iligkilidir. Benzer sekilde
Durukan®® tarafindan 1999 yilinda IMKB’de 1986-1998 dénemi icin yapilan
caligmaya gore IMKB'de hisse senedi getirileri faiz oranlari ve ekonomik aktivite
degiskenleri tarafindan &6nemli &lgide agiklanmaktadir. Erb, Harvey ve
Viskanta'nin®¥ calismasina gére de yatinm getirilerini lgmede kar pay: getirileri
gelismekte olan piyasalarda ¢ok daha anlamli bir géstergedir. Bu nedenle bazi
calismalar FVFMyi kar payini igeren yeni bir sermaye piyasasi dogrusu
olusturarak gelistirmeye calismislardir. Amag gelismekte olan piyasalar igin
- sermaye maliyetini daha dogru belirleyecek bir model elde etmektir. Geligen
piyasalarda sermayenin alternatif maliyetine temel teskil eden beklenen getiri
oranlari géreli olarak volatil ve ylksek oldugundan EKD formulinde kullanilacak
sermaye maliyeti de yiksek olacak ve isletmelerin deder asindirdigi géranttsu
baskin olacaktir.

Bunun 6tesinde Turkiye gibi enflasyonist bir piyasada piyasa risk priminin
degisken yapisi ve goreli olarak kisa vadeli getiri oranlariyla uzun vadeli bir
modeli uygulama geregdi FVFMnin gelismekte olan ekonomilerde kullanimini
kisitlamaktadir. Bu nedenle Erdogan, Berk ve Katircioglu'na gére sermaye
maliyeti hesaplamasinda Gordon'un geleneksel kéar payi yaklasimi daha

uygundur. Bu durumda yazarlarin gelismekte olan bir piyasa i¢in Snerdikleri

34 Oral Erdogan, Niyazi Berk ve Erol Katircioglu, “The Economic Profit Approach in Fimm
Perfromance Measurement: Evidence from Turkish Stock Market’, Russian and East
European Finance and Trade, Cilt:36, Sayi:5, 54-75, (Eylul-Ekim 2000)
345 Chung Kwon, Tai Shin ve Frank Bacon "The Effect of Macroeconomic Variables on Stock
Market Returns in Developing Countries," Multinational Business Review, Vol 5-2, 63-70.,
g?onbahar 1997)

® Banu Durukan,“On the Relationship Between Stock Prices and Macroeconomic Variables in
Istanbul Stock Exchange”, iIMKB Dergisi, Cilt:3, Sayi:11, 21-50., (Temmuz/AJustos/Eyliil 1999)
347 Erb, Harvey ve Viskanta (1995), a.g.e.,
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EKD formal, k, gelecek dénem beklenen karpayi; F, hisse senedi dénem bas:

fiyati ve b, beklenen karpay buylme orani olmak Uzere su sekle dénlgecektir:

EKD = VSNFG - Sermaye [(k/F) + b]

Gelismekte olan piyasalarda sermaye maliyeti hesaplamasina iligkin bir
baska zorluk ise bor¢ maliyetlerinin hesaplanmasinda ortaya ¢ikmaktadir. Borg
maliyetinin hesaplanmasi 6zsermaye maliyetinin hesaplanmasina goére kolay
olmakla birlikte geligmekte olan piyasalarda bazi zorluklar tagimaktadir. Gelisen
piyasalarda temel sorun borcun gergek vadeye kadar getirisini bulmanin
zorlugudur. Piyasadaki cari faiz oranlari genellikle kisa vadelidir ya da veriler
halka acgik degildir. Yabanci yatinmcilar igin bor¢ maliyetini hesaplamanin pratik
bir yolu endustrinin kuresel bor¢ maliyetini isletmenin hedef sermaye yapisi ve
yerel enflasyona gére ayarlamaktir. Risksiz faiz orani, risk primi ve enflasyon
farki gibi bilinen degiskenleri toplayarak bor¢ maliyetine ulasilabilir.
- Unutulmamasi gereken bir nokta, bir tahvil portféylnde Glke riski
cesitlendirilebildiginden Ulke riskinin hesaplamaya dahil edilmemesidir.>*®
Gelismekte olan piyasalarda bor¢ maliyetine iligkin bir baska eksiklik ise yeterli
uzunlukta veri setinin olmamasidir. Gelismis piyasalarda rating kurumlari uzun
zamandir isletmelerin kredibilitelerine iligkin veri seti sunmaktadirlar. Ancak
boylesi bir uygulama gelismekte olan ekonomilerde bazi blyik finansal
kurumlar disinda s6z konusu degildir.>* Kaldi ki Turkiye'de kamunun yillardir
stren blyUk borc;lénma gereksiniminden kaynaklanan diglama etkisi nedeniyle
6zel kesim igin bir borg piyasasi olugsmus degildir. Bu nedenle isletmelerin borg
maliyeti icin en onemli gosterge kisith banka kredileri ve diger krediler

olmaktadir.

DTY’in mantigi isletmenin degere odaklanarak hissedarlari ile toplum ve
caliganlari gibi difer tum paydaslarina en yuksek faydayl saglayabilecedi,

38 Omegin Coca Cola ve Colgate Palmolive gibi uluslararasi sirketler, karlannin ve
yatinmlarinin godu gelismekte olan piyasalarda olmasina ragmen ABD'deki yerel rakiplerine
gore daha yiiksek borg maliyetine sahip degildirler. (Copeland, Koller ve Murrin, a.g.e., s. 392)
49 Erdogan, Berk ve Katircioglu, a.g.e., s.70.; Copeland, Koller ve Murrin, a.g.e., s. 391-392.
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kaynaklarini ve sermayesini en etkin sekilde yonetebilecegi, béylece dustk
maliyetle elde edecedi sermaye ile deger vyaratici yatinmlarini finanse
edebilecegdi, sadlayacag etkinlik ve verimlilik ile de strdurllebilir rekabet gact
elde edebilecegidir. Ancak sonucta isletmenin deger yaratici faaliyetlerine fiyat
bicecek olan mekanizma piyasadir. Dolayisiyla formulin alici tarafinda yer alan
piyasanin etkinligi; derinligi ve isletmelerin finansal performansini belirleme
yaklasimlari énem kazanmaktadir.

Yoéneticiler zaman zaman sermaye piyasalarinin etkin olmamasini
piyasalarin rasyonel hareket etmedidine iliskin inanglarina dayanak olarak
kullanirlar. Dolayisiyla bu bakis agisina gére akademik galismalar tarafindan da
belirlenen piyasa etkinsizligi nedeniyle INA kurami gergek dunyaya uyumlu
degildir. Ancak bu galismada da ortaya kondugdu gibi piyasalar genellikle etkin
olmasa da yoneticiler piyasa etkinmis gibi davranmahdirlar. Piyasa etkinligi
ozellikle 1970’lerden itibaren finansal ekonominin ve belki de tim sosyal
bilimlerin en ¢ok tartisilan ve arastirilan konularindan biridir. Buna kargin etkinlik
¢ogu zaman yahllé anlagilmaktadir. Pek ¢ok kisi piyasa etkinliginin piyasalarin
her zaman dogruyu gésterdigi anlamina geldigini distnmektedir. Oysa EPK
aslinda bundan daha iimli bir gerceve sunar. EPK'ya gére bir piyasa her yeni
bilgi hizli bir sekilde hisse fiyatlarina yansiyorsa etkindir. Kuram Gzerine
tartigmalar strmekle birlikte yapilan akademik gahgmalarfbazn anomalilerin
varlgini ortaya koymuslardir. Bu noktada DTY ile iIgili olarak sorulmasi
gereken, bu anomalilerin yatirnimcilar ve isletme yonetimleri Gizerindeki etkilerinin
neler oldugu olmalidir.

Yatirimelilar igin bu durum ekstra kazang icin firsatlar oldugu anlamina
gelmektedir. Her halikarda her hangi bir etkinsizlik tespit edildidinde hizla
ortadan kalkar ve aragtirmalar piyasada yeni etkinsizlikler bulmaya yonelir.

Yoneticiler ise isletmenin hisse fiyati uzun dénemli INA degerini yansittigi

strece INA teknigini stratejik kararlar icin kullanabilirler. DTY’de énemli olan
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isletmenin hisse senetlerinin iginde bulunulan haftada % 5 dusik degerlenmis
olmasi degil hisse fiyatinin uzun dénemli seyridir.

Bir igletme sistematik olarak hisselerinin piyasada yanlis degerlendigini
fark ederse bu bilgiyi yeni ihraglarin, bir devralmada &6deme igin hisse
senetlerinin kullaniimasinin ve hisseleri geri satin almanin zamanlamasini
belirlemek i¢in kullanabilir. Ancak stratejik isletme kararlari s6z konusu
oldugunda unutulmamasi gereken piyasanin muhasebe yaklagimi
dogrultusunda degil INA yaklasimi dogrultusunda hareket ettigidir. Uzun
dénemli serbest nakit akiglarina odaklanan INA teknigini kullanan yéneticiler
bunun karsiligini nihai olarak daha yuksek hisse fiyatlari ile alacaklardir. Daha
6énce de ortaya kondugdu gibi, muhasebe kazanglarina olan saplanti, isletmeleri
genellikle de@er asindiran kararlara itmektedir. Dolayisiyla piyasanin etkinlik
duzeyi ne olursa olsun uzun dénemde hisse fiyatlari gercek degerlere
yaklagsmaktadir. Kisa vadede olusan dalgalanmalar bluytk élcide DTY'in ilgi
alani disindadir. Bu nedenle piyasa etkinsizliginin DTY éntnde bir engel teskil
ettigini sdylemek dogru bir yaklagim olmayacaktir.

Turkiye agisindan bakididinda benimsenen disa agik liberal ekonomik
politika, gumrik birligi cercevesinde gumrik duvarlarinin inmesi ve AB Uyelik
sQreci, 2005 yilindan itibaren ekonomimizin lokomotifi konun%undaki tekstil gibi
sektorleri etkilemesi beklenen Cin'e yénelik kotalarin kalkrha5|, Avrupa'da tek
para birimine gegilmi§ olmasi, dogrudan ve dolayli yabanci sermayeye duyulan
ihtiyag, IMKB’nin etkinlik, derinlik ve hacminin artmasi gibi unsurlar ekonomimiz
icin de daha fazla sermaye ihtiyaci ve sermayenin de en etkin sekilde yonetimini
zorunlu kilmaktadir. Sermaye ve varliklarin en etkin kullanimini tegvik eden
degere dayali ekonomik yapinin gereklerini géz ardi ederek geleneksel kisa
vadeli bakig agisini devam ettirmek Turkiye isletmeleri agisindan kiresel
rekabet ortaminda 6nemli bir dezavantaj tegkil edecektir.



DORDUNCU BOLUM

PiYASA KATMA DEGERINi AGIKLAMA GUCU ACISINDAN PERFORMANS
OLCULERININ DEGERLENDIRILMESINE YONELIK iMKB UYGULAMASI

1. LITERATUR TARAMASI

Deger Tabanli Yonetim (DTY), Ekonomik Katma Deger (EKD), Nakit Katma
Degeri (NKD), Yatirimlar Uzerinden Nakit Akisi Getirisi (YUNAG) gibi kavramlar
finans alaninin nispeten yeni kavramlaridir. Bir igletmenin yarattigi deger ile
geleneksel performans &lgtleri ve EKD gibi modern deg@er tabanli performans
Olguleri arasindaki iliskiyi arastiran pek ¢ok c¢alisma yapilmistir. Finans
kuramcilarinin ve uygulamacilarinin konu Uzerindeki aragtirma ve tartigmalar:
devam etmektedir. Konu, netlesme agisindan daha fazla aragtirmaya ve daha
uzun veri setlerine ihtiya¢c duymaktadir. Bu sregte yapilan pek ¢ok aragtirma
icinde EKD gibi modern Olgllerin lehinde sonuglara ulagan pek ¢ok c¢alisma
oldugu gibi aleyhte sonuglara da ulagiimistir. Asadida gelismis ve gelismekte
olan ekonomiler ile Turkiye'de yapilan baz ¢alismalarin sonuélarl hakkinda 6zet
bilgiler verilmektedir. |

EKD’nin yaratilan degeri agiklama gtcuni belilemeye yoénelik ilk ¢alisma
EKD kavramini ortaya atan Stewart tarafindan yapilmistir.>*® Stern Stewart &
Co, 1989'da PKD'ye gore ilk 1000 igletmeyi siralamaya baglamistir. Stewart
farkli nedenlerle elimine edilen sirketlerden sonra kalan ve 1987 ve 1988
ortalama EKD’lerine gére siralanan 613 sirket icin EKD ve PKD degerleriyle
bunlardaki degdisimieri kullanarak bir analiz yapmigtir. Arastirmanin sonuglarina
gére pozitif EKD'ye sahip olan sirketlerde hem ortalama degerler hem de

degisimler acisindan EKD ile PKD arasinda r* ile ifade edilen iligki oldukga

30 stewart (1991) a.g.e.
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yuksek cikmigtir. 1987 ve 1988 ortalama EKD degerleri, 1988 PKD degerleriyle
% 97’'lik bir r* goéstermistir. Ancak negatif EKD degerlerine sahip sirketler igin
EKD-PKD iligkisi bu kadar yuksek ¢ikmamistir. Stewart'a gére bunun nedeni
dusuk veya negatif getiri saglasa bile, bir sirketin piyasa degerinin en az net
variiklar! diizeyinde olmasidir.

Finegan™', yukaridaki analizi HBG, sermaye blyumesi, sermayenin getirisi
ve nakit akigl buytmesi gibi diger bazi 6lglleri de ekleyerek genigletmigtir.
PKD'ne karsilik EKD ve diger SlgUleri inceleyen regrésyon analizi sonuglarina
goére EKD % 61'lik r* degerine, en iyi ikinci 6lcl olan sermayenin getirisi ise %
47'lik r* degerine sahiptir. EKD'nin agiklama gucu HBG buyumesinin agiklama
glicinden sekiz kat yuksek ¢ikmistir. |

Stern®? 1993 yilinda yaptigi ¢alismasinda EKD ile birlikte kazanglar, kazang
buyumesi, kar paylari, kar pay! blylmesi, 6zsermaye getirisi ve nakit akislari
gibi degigkenlerin PKD’yi agiklama guglerini analiz etmigtir. Buna gére PKD'yi
en iyi agiklayan gésterge % 50 r? ile EKD, en iyi ikinci agiklayici ise % 25 r? ile

6zsermaye getirisi olmustur.

Lehn ve Makhija®? 1996 yilinda 241 biiyuk ABD firmasi Gzerinde 1987,
1988, 1992 ve 1993 yillan icin yaptiklari calismada varliklarin getirisi,
dzsermaye getirisi, satiglarin getirisi, hisse senedi getirisi ile EKD ve PKD
degerlerini kullanmiglardir. Tum &lgllerle hisse senedi getirisi arasinda pozitif
bir korelasyon bulunurken, EKD ile hisse senedi getirileri arasindaki korelasyon

digerlerine gore bir miktar yuksek gikmisgtir.

O’'Byrne 1996 yilinda 1985-1993 dénemini kapsayan 9 yillik dénemi baz
alarak Stern Stewart Performance 1000 listesindeki sirketleri analizine danhil

*1p T. Finegan, “Maximizing Shareholder Value at the Private Company”, Jourmal of Applied
Corporate Finance, Cilt:4, Sayi:1, 30-45, (Bahar, 1991)

*2 joel Stern, “Value and People Management”, Corporate Finance, 35-37, (Temmuz 1993)
38 K. Lehn ve A K. Makhija, “EVA and MVA as Performans Measures and Signals for Strategic
Change”, Strategy&Leadership, 34-38., (Mayis-Haziran 1996)
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etmistir.>* O’'Byrne aragtirmasinda Piyasa Degeri/Yatirilmis Sermaye oranini
bagiml degisken, sermaye maliyetine béllinerek kapitalize edilen EKD degerleri
ile VSNFG ve SNAyi ise badimsiz deisken olarak kullanmistir. Analiz
sonucunda EKD ve VSNFG'nin birbirine ¢ok yakin ve SNA'nin Uzerinde
aciklama gacine Sahip olduklari belirlenmistir. Model Gzerinde bazi degisiklikler
yapildidinda ise EKD'nin agiklama guclunun daha ytksek oldugu ortaya
ctkmistir. Ornegin pozitif EKD’ye sahip olan sirketler analiz edildiginde EKD
piyasa de@erindeki de§i§ikliklerin %31'ini VSNFG ise % 17’sini agiklamistir. _
O’Byrne caligmasinin sonucunda EKD’nin diJer kazang olgulerinin aksine
piyasa degeri ile sistematik olarak iliskili olduju ve mevcut hisse senedi
fiyatlarina yansimig bulunan yatinmect beklentilerini anlamak igin énemli ve
kullanigl bir ara¢ oldugu sonucuna varmistir.

Kramer ve Pushner®™® 1997 yilinda Stern Stewart 1000 sirketleri Gzerinde
1982-1992 donemi icin PKD ile EKD ve VSNFG iligkisini arastirmiglardir.
Caligma sonucu EKD degerleri ile PKD degerleri arasindaki regresyon r*> %10
dizeyinde anlamli 9Ikml§tlr. Ne var ki goruldagu Gizere PKD’nin blyuk kismi
agiklanamamaktadir. Daha sonra ise PKD degisimleri ile EKD ve VSNFG
degisimleri karsilastinimistir. Yazarlar tim durumlarda VSNFG'nin piyasa
degerindeki degisiklikleri EKD'den daha iyi agikladigi, dolayisiyla piyasanin, en
azindan kisa vadede EKD'den ¢ok kazanglarla ilgiiendigi sonucuna

varmiglardir.

Makelainen®® 1998 yilinda 1997 yilina kadar EKD ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligkiyi ortaya koyan c¢alismalari analiz etmis ve Teleranta'nin
Finlandiya piyasaémda 42 Fin sanayi sirketi Uzerinde yapti§i analiz Gzerinde
durmustur. Teleranta’nin ¢alismasinda iki farkli ekonomik kar versiyonu ile G¢
farkli artik getiri versiyonunun yaninda FVAOG, faaliyet kari, VSNFG, net kar ve

%4 S.F. O'Byme, “EVA and Market Value”, Journal of Applied Corporate Finance, Cilt:9,
Say|1 116-125. (Bahar, 1996)
%% J.K. Kramer ve G. Pushner, “An Empirical Analysis of Economic Value Added as a Proxy for
Market Value Added” Financial Practice and Education, 41-49, (llkbahar/Yaz 1997)
E. Makelainen, “Economic Value Added as A Management  Tool”,
www.evanomics.com/evastudy/evstudy.shtmi, 1-57., (1998), 23 Subat 2003
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nakit akiglar gibi muhasebe temelli performans 6lculeri bagimsiz degdisken
olarak, PKD ve hisse senedi ek getirileri bagimh degisken olarak kullaniimigtir.
Calismada EKD’ye en yakin Olgl olan ekonomik karin PKD'yi agiklama glcl
%31, en yakin diger gosterge olan VSNFG'ninki ise %30 bulunmustur.
Teleranta piyasa hareketlerini agiklamada kullanilacak en iyi g&stergenin
ekonomik kar oldugu, ancak diger géstergelerin de ekonomik kara cok yakin
aciklama gucine sahip olduklarn sonucuna varmistir. Ayrica g¢alismada
vurgulanan bir baska konu ise ara§t|fma déneminin bir resesyon igerdigi ve

bunun EKD aleyhine bir egilim dogurmasina ragmen bu sonuca ulasildigidir.

Hal®’ 1998 vyilinda Guney Afrika’da Johannesburg hisse senedi
piyasasinda islem géren en blydk 200 endustri sirketi icin 1987-1996
arasindaki 10 yillik dénemde PKD ile EKD, ézsermaye getirisi, varliklarin getirisi
ve HBG arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Hall'un ¢aligmasinin sonucunda tim
degiskenlerin PKD ile olan iligkisi zayif olmakla birlikte en yluksek ag¢iklayicilik
gucune sahip Odlguler iskonto edilmis EKD ve EKD’dir. Hall 1999 yilinda
orneklem segimini daha hassaslastirarak 135 sirket Gzerinde yeni bir galisma
yapmistir’™>®. Bu ¢alismada gene 10 yillik bir periyot icin PKD bagimli degisken
olarak kullanllmlg; 28 bagimsiz degisken de hem mutlak miktar hem de
enflasyona gére duzeltiimis olarak modele dahil edilmistir. Caligmanin
sonucuna goére en yiksek agiklayicilik gictune sahip degigke'n enflasyona gére
ayarlanmis EKD, ikinci en yiksek agiklayicilik derecesine vsahip degisken ise
ayarlanmamig EKD olarak belirlenmigtir.

Biddle, Bowen ve Wallace®™®, 1999 yilinda 600 sirket tzerinde 1984-1993
dénemini kapsayan bir ¢alisma yapmislardir. EKD karsitlarinin en ¢ok referans
gosterdikleri galismalardan birisi olan c¢alismalarinda yazarlar, cari dénem

muhasebe kazanglarinin %13'luk 7* ile, % 7’lik »*’ye sahip olan artik getiri ve %

%7 J.H. Hall, “Variables Determining Shareholder Value of Industrial Companies Listed on the
Johannesburg Stock Exchange”, Doctoral Thesis, University of Pretoria, 1998.

38 J.H. Hall, “The Relationship Between The Market Value of A Company and Internal
Perfromance Measurements”, 6th Annual Conference, Multinational Finance Society, 7-10
Temmuz 1999.

¥¢ G.c. Biddle, R.M. Bowen ve J.S. Wallace, “Evidence on EVA®", Journal of Applied
Corporate Finance, Cilt:12, Say1:2, 69-79., (Yaz 1999)
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6’lik r*’ye sahip olan EKD'ye gére piyasa degeri ile daha yuksek olgtde iligkili
oldugu sonucuna varmiglardir.

Yukaridaki yazarlar tarafindan calismanin sonuglari agiklanirken, daha énce
sonuglan agiklanan calismasina atif yapilan O’'Byme, bu galisma sonrasi
kaleme aldi§i makalesinde Biddle ve diderlerinin modellerinde bazi hatalar
oldugunu 6ne surmistir.®® O’Byrne’a goére Biddle ve digerlerinin VSNFG
oldugunu iddia ettikleri 6lcti aslinda VSNFG ve sermayeden olusan melez bir
6lgt, yani EKD’nin kilik degistirmis bir halidir. Ayrica Biddle ve digerleri
yatirimcilarin 6zsermaye maliyetini géz ardi ettikleri varsayimiyla kullandiklari
kér olcisune bor¢ maliyetlerini dahil ederken, 6zsermaye maliyetini dahil
etmemislerdir. Dolayisiyla kullandiklari kazang degiskeni saf bir kazang
degiskeni degildir.

Worthington ve West®' 1992-1998 dénemi igin 110 Avustralya sirketi igin
‘yaptiklari analizde getirilerin EKD’den ¢ok kazanglarla ilgili oldugu sonucuna
varmiglardir. Ek bilgi igeren test sonuglarina gére ise getirileri agiklamada
EKD'nin net nakit akimi ve artik getiriden daha yeterli oldugu belirlenmistir.

Banerjee® 2000 yilinda Hindistan'da 200 sirketi 5 yillik dénem igin analiz
etmigtir. Calismasinin  sonucunda EKD beklentilerinin sirket degerlerini

hesaplamada kullanilabilecegi kanisina ulagmistir.

Kramer ve Peters®? 2001 yilinda yaptiklari calismada Stern Stewart 1000
veri tabanindan sagladiklan bilgileri kullanarak 1978-1996 arasinda ABD’deki
53 sektérde EKD'yi PKD'nin agiklayicisi olma agisindan incelemiglerdir.
Dogrusal regresyon fonksiyonunda EKD’nin katsayisinin da pozitif oldugu

%0 stephen O'Byrne, “EVA and lIts Critics” Journal of Applied Corporate Finance, Cilt:12,
Sayi:2, (Yaz 1999)
%1°A. Worthington ve T. West, “The Usefulness of Economic Value Added (EVA) and lts
Components in the Australia Context”, 12th Annual Australian Finance and Banking
Conference, University of New South Wales, 16-17 Aralik 1999.

2 A. Banerjee, “Linkage Between Economic Value Added and Market Value: An Analysis”, The
Journal for Decision Makers, Cilt:25, Sayi:3, (Temmuz/Agustos/Eyliil 2000)
%3 J K. Kramer ve J.R. Peters, “An Inter-Industry Analysis of Economic Value Added as a Proxy
for Market Value Added”, Journal of Applied Corporate Finance, 41-49. (2001),
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yillarda sadece 11 sektérde EKD-PKD iliskisi, VSNFG-PKD iligkisinden yuksek
¢ikmigtir. Bunun anlami PKD igin bir gésterge olarak VSNFG yerine EKD'yi
kullanmanin ek bir fayda saglamadigidir.

Paolo 2002 yilinda yapt@ iki c¢alismasinda® EKD’nin temellerini
sorgulamaktadir. Yazara gére EKD, EPK'ya dayall olan FVFM'nin (zerine
oturtulmustur. Etkin bir piyasada ise gercek getiri oran, i¢ getiri oranina esittir.
Dolayisiyla EKD sifirdir. Yani etkin bir piyasada EKD sadece bir kurgudur.
" Paolo’ya gére etkin olmayan bir piyasada bile EKD hesaplamasinin temeli
tartismalidir. CUnkll hesaplama FVFM'ye ve betaya baghdir ve sermaye
piyasalarinin tarihi volatilitesi modelin ortaya koydudundan daha yulksektir.
Dolayisiyla sermaye maliyeti ve de@erleme hesaplamalari igin FVFM dogru
sonug vermez. Paolo’nun ilk yargisi haklilik tasimakla birlikte, ikinci yargisi
tartismalidir. Cankll FVFM halen finansal piyasalarda en genis kabul géren
modeldir.

Peixoto®® 2002 yilinda Portekiz’de Lizbon Borsasi'na kote 39 sirketin 1995-
1998 doénemine iligkin verilerini analiz kapsamina alarak degerlendirmigtir.
Calisma sonucunda EKD'nin PKD'yi agiklama gucuntn, istatistiksel olarak
anlamli olmakla birlikte, faaliyet kari ve net kar gibi geleneksel 6igllerden fazia
olmadig belirlenmistir. V

Abate, Grant ve Stewart®® 2004 yilinda yaptiklar ¢alismada soruna alici
taraf yani yatinmci toplumu agisindan yaklasarak Stern Stewart 1000 veri
tabanindaki sirketler iginde deger yaratma agisindan en iyi ve en kotu
performans gosteren 50'ser sirketi EKD/Sermaye ve PKD/Sermaye oranlarini
karsilagtirarak incelemiglerdir. Galismada EKD'ye dayali yatirm yaklagiminin

%4 3. Paolo, “Is EVA Fiction?” AFP Exchange, Cilt: 22, Sayi:4, 52-53, (Temmuz/ Agustos
2002); S. Paolo, “Operating Income, Residual Income and EVA: Which Metric is More Value
Relevant- A Comment” Journal of Managerial Issues, Cilt: 14, Sayi:4, 500-506, (Kis 2002)

%3 3. Peixoto, “Economic Value Added Application to Portuguese Public Companies®, 2002,
SSRN Working Paper, www.ssrn.com, 26.3.2004

%6 James A. Abate, James L. Grant ve G. Benett Stewart |ll, “The EVA Style of Investing”, The
Journal of Portfolio Management, Cilt:30, Sayi:4, 61-72, (Yaz 2004)
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aktif ya da pasif portféy yonetim stratejisi icin etkin sonug verdidi sonucuna
ulasiimigtir.

Tarkiye’de de EKD’nin etkinligini 6lgmeye yonelik caligmalar yapilimigtir.

Uguz®’ tarafindan 1998 yilinda 40 IMKB sirketinin 1993-1996 yilini
kapsayan dort yillik verileri kullanilarak yapilan ¢alismada yillik hisse senedi
getirisi ile EKD, bzserméye getirisi, varliklarin getirisi, hisse basi kazang,
fiyat/kazang ve hisse bagl kér pay! degiskenleri arasindaki iliski arastirilmistir.
Analiz sonucunda degiskenler arasinda yalnizca ézsermaye getirisinin anlamii
aciklayicilik guctne sahip oldugu, dolayisiyla IMKB’de sirketlerin hisse senetleri
fiyat degigmeleri ile performans élglleri arasinda bir iligki olmadidi belirlenmistir.
Bu durum ise IMKB’de hisse senedi fiyatlarinin finansal performans élculeri
disindaki degiskenlerce etkilendigi seklinde yorumlanmistir.

Yildiz*® tarafindan 1999 yilinda yapilan calismada IMKB'de 1995-1999
yillanini kapsayan dénemde fiyat’kazang orani, temettl verimi orani, piyasa
degeri/defter degéri orani, piyasa de@erleri ve bunlara alternatif olarak
PKD/EKD degisim orant kullanilarak olusturulan portfdylerin performanslari
karsilastinimistir. Calisma sonucunda en yuksek reel getiriyi saglayan portféyun
PKD/EKD degisim oranina gére olusturulan portféy Oldugl:I géralmastur. Bu
kritere gére olusturulan portféyln reel getirisi % 106,04 olurken, buna en yakin
getiriyi saglayan portfdy % 26,21 ile temettl verimi oranina gére olusturulan
portféy olmustur. Dolayisiyla Yildiz, Uguzun aksine PKD ve EKD’nin IMKB'de
getirileri diger gostergelere gére ¢cok daha fazla agiklayici nitelige sahip oldugu

sonucuna varmigtir.

%7 Handan Uguz, “Economic Value Added As a Financial Performance Measure and
Determinant of Stock Return”, (Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1998)

%% Gazi Yildiz, “Hisse Senedi Yatinm Kriterleri ve Alternatif Olarak MVA/EVA Degisim Orant:
iIMKB'de Bir Uygulama”, (Yayimlanmamig Yiiksek Lisans Tezi, Anadolu Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, 1999)
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Erdogan, Berk ve Katircioglu®® tarafindan 2000 yilinda bir calisma
yapiimisgtir. Calismada 1993-1998 yillari arasinda IMKB’de islem géren finans
sektord digindaki 123 sirket analiz edilmistir. Yazarlar sirketlerin sermaye
maliyetini belirlemede Gordon modelini kullanarak hesapladiklari ekonomik kar
Olcust ile EKD'yi karsilagstirmislar ve énerdikleri ekonomik kar modelinin risksiz
faiz orani yuksek olan Turkiye gibi gelismekte olan bir piyasa i¢gin istatistiksel
olarak anlamli ve daha agiklayici oldugunu sonucuna varmiglardir. Ayrica
yazarlara gore, benimsenen modelin agklaylcnl‘k gucl blyik sirketlerde daha
da artmaktadir.

Ergincan®® tarafindan 2001 yilinda Stewart'n calismasindaki yaklagimla
yapildi§i ifade edilen galismada, IMKB'de islem géren 143 sirket 1993-1998
yllarini kapsayan 6 yillk dénem igin analiz edilmistir Calisma sonucunda
EKD'nin PKD ve piyasa degeriyle istatistiksel agidan yiksek bir iligkiye sahip
oldugu ortaya konmakla birlikte, net kar deg@iskeninin PKD ve piyasa degeri ile
olan iligkisinin EKD ile bu degiskenlerin iliskisinden daha gug¢li oldugu
sonucuna varilmigtir. ‘

Samiloglu®? tarafindan 2004 yilinda yapilan bir baska calismada ise
IMKB'de iglem géren imalat sanayi firmalari 1995-2002 yillari igin analiz edilmis,
hisse getirilerinin Varyansum aciklamada EKD ile artik gelir vé muhasebe temelli
karhlik él¢uleri arasinda énemili bir farklihk olmadigi sonucun'a ulagilimigtir.

2. ARASTIRMANIN KONUSU

Arastirmanin konusu, IMKB'de, temel digsal finansal performans gostergesi
olarak kabul edilen Piyasa Katma Degeri'ni agiklama guct agisindan igsel

%9 Erdogan, Berk, Katircioglu, a.g.e.

370 yakup Ergincan, “EVA ve MVA: IMKB'deki Hisse Senedi Fiyatlan Uzerine Ekonometrik Bir
Analiz”, (Yayimlanmamig Doktora Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik
Enstitiisi, 2001) ‘ ]

31 Eamil Samiloglu, “Ekonomik Katma Deger: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Ornek
Olay Incelemesi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Sayi:24, 150-157., (Ekim 2004)
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performans Olgulerinin degderlendiriimesi ve bu acgidan IMKB sirketleri igin
modern bir 6lgu olarak Ekonomik Katma Deger’in, geleneksel i¢sel performans
dlguleri ile karsilastiriimasidir.

3. ARASTIRMANIN AMACI

Arastirmanin  kuramsal temeli EKD’nin, isletmenin vyaratti§i degerin
gostergesi olan PKD'deki degisimleri, diger geleneksel finansal performans.
élgilerinden daha iyi agikladidi hipotezine dayanmaktadir. Bu nedenle
calismanin kuramsal bélumiinde geleneksel performans 6lclleri ve EKD ile
bunlarin hisse senedi getirileri Uzerindeki agiklama gicine iliskin kuramsal
temel ve goérusler, gelismis ve gelisen piyasalar ve bu baglamda Turkiye
acisindan ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Bu béliumde, EKD ve diger geleneksel
performans Olglleri ile PKD arasindaki iligkinin ortaya konulmasi
amaglanmaktadlr.‘ Sonug olarak arastirmanin amaci EKD’nin PKD'deki
degismeleri ya da yaratilan degeri diger geleneksel performans dlglerinden
daha iyi aciklamadi§: sifir hipotezini test etmektir. Dolayisiyla Turkiye’de EKD
Gzerine kurulu bir DTY sisteminin basarili olup olmayacad sorusuna cevap
bulunmasi amaglanmaktadir.

4. ARASTIRMA YONTEMI
4.1. Arastirma Modeli

Arastirma Modeli, EKD'nin, piyasa degerindeki degismelerle ayni yoénde
iligkili oldugu ve EKD’nin yaratilan piyasa degerini diger o6lgulerden daha iyi
acikladi§i hipotezlerini test etmek amaciyla olusturulmustur. Analiz 6ncelikle
kesintisiz veri setine ulagilan tim sirketler icin yapilmistir. Bunu takiben ise
dncelikle IMKB genelinde yapilan analiz, veri setinde Ug ve daha fazla girkete
sahip olan 9 sektér bazinda ayri ayr tekrar edilmistir.*? Burada ise amag

372 J¢ sirketten olusan teknoloji sektoril, verilerden kaynaklanan bir sorundan dolayi programin
hata vermesi nedeniyle analiz dist birakilmistir.
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IMKB'de bulunan sektérler arasinda hangi sektér/sektérlerde séz konusu
hipotezlerin dogrulandigini ve sektérler arasindaki farklih@i ortaya koymaktir.

Analiz, degiskenlerin gercek degerlerinden olugsan ham veriler yerine
standartlastiriimis  degiskenlerle yapilmistir. Verileri standartlastirarak analiz
yapmaktaki amag, birimleri birbirinden farkli olan bagimsiz degiskenlerin
bagdimli degisken Uzerindeki agiklayiciliklarini daha net olarak ortaya koymak;
bir baska deyisle bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken Gzerindeki bireysel
etkilerini daha acik ve karsilastinlabilir bir sekilde gézlemleyebilmektir. Bununla
birlikte standartlastiriimis verilerle yapilan tum analizler ham verilerle de
yapilmig ve bu analizin sonuclari da gerektijinde karsilastirma ve saglama
yapabilmek amaciyla géz 6niinde bulundurulmustur.

Calismada oncelikle degiskenler arasindaki korelasyon iligkisini ortaya
koymak amaciyla korelasyon matrisleri belirlenmistir. Korelasyon, iki degiskenin
birlikte artis veya azaliginin siddetinin ve yéninin birimden bagimsiz bir
ifadesidir. Korelasyon ¢6zUmlemesinde  herhangi iki de@isken bakigimh
(simetrik) olarak ele alinabilir. Bagimli de@iskenle bagimsiz de@isken arasinda
“fark yoktur.*”® Séz gelimi PKD ile EKD arasindaki iliski, EKD ile PKD arasindaki
iliskinin aynisidir. Artis ve azalig birlikte oldugundan korelasyon analizi
nedensellik anlamina gelmez; yani neden-sonug iligkisi glkarmak icin yeterli
degildir. Neden-sonug iligkisinin ortaya konmasi igin regresybn analizi yapilmasi
gerekmektedir.

Korelasyon matrisinin Gzerinde ¢ogu zaman bir ¢gikarsama yapiimamaktadir.
Ancak degiskenler arasindaki iliski yapisini incelemek ve ¢oklu regresyon ile
ilgili hesaplamalarda blylk yuvarlama yanligliklarindan kaginmak igin
kullanilir.3* Bu znedenle korelasyon matrislerinin belirlenmesinden sonra

regresyon analizi uygulanmistir. Yapilan regresyon analizlerinin éncesinde ayni

%73 pamodar Guijarati, Basic Econometrics, (ABD: McGraw Hill, 2003), s.20-21.
374 Aydin Erar, Regresyon Goziimlemesi, (Ankara: Ders Notlari, Hacettepe Universitesi, 1985),
s.73
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veri seti i¢in olugan korelasyon matrisleri, gerektiginde karsilastirma yapmak
amaciyla destekleyici bir unsur olarak verilmistir.

Regresyon analizi, bir agiklanan (bagimli) dedisken ile bir veya daha fazla
sayida ac¢iklayici (bagimsiz) degisken arasindaki ilgiyi sayisal hale
dénustirmede kullanilan istatistiksel analizdir. Regresyon analizinde amag her
bagimsiz degiskenin bagimli degiskendeki toplam degismeye olan etkisinin
~ belirlenmesi, dolayisiyla bagimsiz de@iskenlerin dogrusal kombinasyonunun
de@erinden hareketle bagdiml degiskenin tahmin edilmesi olabilecedi gibi
bagimsiz degiskenlerin agiklayiciliklarinin karsilastiriimasi da olabilir.

Calismada dehgeli panel veri kullanilarak panel veri regresyon analizi
yapitmistir. Panel veri regresyon modeli tahmin yéntemi, benzer ¢alismalarda
kullanilan yc'intemlerden farklilik arz etmektedir. Analizde kullanilan veri seti
istatistikte “panel veri’ olarak adlandiriimaktadir. Panel veri serilerinde hem
zaman serisi (time series) hem de kesit seriler (cross-section) bir arada
bulunmaktadir. Analizde kullanilan veri seti 1993-2000 yillarini kapsamasi
nedeniyle zaman serisi, birden fazla (96) ekonomik birim yani sirket analize
konu oldugundan kesit seri icermekte, dolayisiyla panel veri 6&zelligi
tagimaktadir. Panel veri regresyon analizi zaman boyutuna. sahip kesit serileri
kullanarak iligkilerin tahmin edilmesidir. Yani kesitte yer alan verilerin yillar
itibariyle tekrari s6z konusudur. Dolayisiyla bir panel vefi setinde t zaman
periyodu igin n sayxda farkli ekonomik birime iligkin veri olmali, bu nedenle n x ¢
sayida gozlem s6z konusu olmalidir. Analiz, panel veri regresyon ¢dézimlemesi
icin en ¢ok tercih edilen programlardan birisi olan LIMDEP paket programi
kullanilarak gergeklestirilmistir.

Panel veriler Uzerinde de siradan ¢oklu regresyon tekniklerini uygulamak
teknik olarak mumkandor. Ancak bu buyuk olasilikla dodru olmayan sonuglara
gbturecektir. Regresyondan elde edilen katsayi tahminleri atlanan degisken
(omitted variable)j etkisine maruz olabilir. Atlanan degisken etkisi bagimli
degiskeni etkileyen bilinmeyen ve dolayisiyla kontrol edilemeyen degiskenlerin
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s6z konusu olmasi durumunda ortaya ¢ikar. Panel veri analizi ile
gbzlemlenemese bile bazi atlanan degiskenlerin kontrol edilebilmesi, modelin
kendi algoritmasi iginde badimli degiskende zaman igindeki deg@ismelerin
gézlemlenmesi ile mumkin olmaktadir.*”® Bu galismada yapilan analizin konusu
dustnuldiginde de isletmenin yaratti§i piyasa katma degeri Uzerinde bagimh
degiskenlerin diginda gézlemlenemeyen ve kontrol edilemeyen degiskenlerin
etkisinin olmasi olésn@nln yuksek oldugu séylenebilir.

Panel veri analizlerinde kullanilan iki temel analitik teknik Sabit Etkiler Modeli
(Fixed Effects Model) ve Rassal Etkiler Modeli (Random Effects Model)’dir.

Sabit Etkiler Modeli (SEM), érnekler arasinda degisen ama zaman iginde
'sabit olan atlanan degigkenlerin kontrol edilmesi i¢in kullanilir. Model bagimsiz
degdiskenlerin bagdimh degisken Uzerindeki etkisini tahmin etmek icgin
degiskenlerde zaman igindeki degisimleri kullanma olanagi verir. En Kugtk
Kareler Kukla Degisken Modeli (Least Squares Dummy Variable Model) olarak
da adlandirilan SEM, panel verilerin analizinde kullanilan ana tekniktir.

Egder bazi atlanan degiskenlerin zaman iginde sabit oldugu ama érnekler igin
degistigi, bazilarinin ise Ornekler igin sabit ama zaman . igcinde degistigine
inaniliyorsa, her iki tar atlanan degiskenlerin etkileri Rassal Etkiler Modeli

(REM) kullanilarak analize dahil edilebilir.

Genel bir yaklagimla panel veride yer alan kesit birimi sayis! fazla ve zaman
dénemi kisa ise REM’in daha etkin tahminler sadlamasi; tersi durumda ise iki
teknik arasinda 6nemli bir fark olmamasi beklenmektedir. Ancak bu tar

durumlarda daha gok SEM tercih edilmektedir.3"®

SEM ve REM arasinda tercih yapmak icin genel kabul gérmus yaklagim ise
Hausman testi uygulamaktir. Analiz sonucunda anlamsiz P-degderi elde edilmesi

375 spanel Data”, Princeton University Data and Statistical Services,
hitp://dss.princeton.edu/online_help/analysis/panel.htm, 20.11.2004
376 Damodar Gujarati, Basic Econometrics, (ABD: McGraw Hill, 2003), 5.650.
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durumunda REM, anlamli P-dederi elde edilmesi durumunda ise SEM
kullanilmasi uygundur.®”” Tam sirketlerden oluéan veri seti ve tim sektdrler igin
ayn ayrt yurutilen Hausman testi sonuglari, ilgili veri setine iligkin analiz
sonuglari éncesinde verilmistir.

Daha o6nce de ifade edildigi gibi orijinal 6lcim birimlerinde yorum yapmak
amaclandiginda ya da badimsiz degiskenlerin bir arada bagimh degiskeni
aciklama derecesi olgiilmek istendiginde analiz ham verilerle yapiimaktadir.
Ancak burada, bagimsiz degigskenlerin bagimli deg@isken Uzerindeki bireysel
etkilerini karsilagtirilabilir bir formata getirip yorumlayabilmek amaglandigindan,
standartlastinlmig verilerle analiz yapiimistir. Bu ¢alismanin amacinin, bagimsiz
degigkenlerin (igsel finansal performans olgtleri) bagimli degiskeni (PKD)
aciklama guglerinin kargilagtinimasi ve en yUksek agiklayicilik gicine sahip
élcanan/élgulerin belirlenmesi oldugdu ifade edilmisti. Regresyon analizinin temel
amaglarindan birisi bagimsiz degdiskenlerin bireysel olarak badimh degisken
Uzerindeki etkilerini, sahip olduklari katsayilar yoluyla ortaya koymak ve
karsilastirmak; bir digeri ise bagimsiz degiskenlerin bir arada bagimli degiskeni
aciklama guglerini belirleyerek bagimli degiskenin alacagi degerlerin tahminini
yapmaktir. Bu c¢alisma ile yukaridakilerden ilki - amaglanmaktadir. Yani
caismada badimsiz degiskenlerin  bireysel olarak ,‘_'a<;|klay|cn|klar|n|n
kargilagtirilabilir bir formatta ortaya konmasi hedeflenmektedir. Dolayisiyla
calismanin amacina uygun analiz standartlastinlmis degiskenlerle yapilan
analizdir. Zira bagimsiz degdiskenlerin birimleri birbirinden farklilik arz etmektedir
ve ham verilerle yapilan analiz sonucu elde edilen katsayilar bagimh degigkeni
aciklama gugleri a§:nsundan karsilastinlabilir formatta degildir. Dolayisiyla burada
standartlagtiniimig degigkenlerle yapilan analiz sonuglart veriimis ve calisma
sonuglarinin yorumu bu analizler sonucunda elde edilen katsayilar Gzerinden
yapiimistir. Bu nedenle galismanin amaci ile paralel olarak regresyon analizi

sonuglarinin yorumu, tim bagimsiz degiskenlerin dahil oldugu modelin, bagimli

degiskeni yani PKD'yi agiklama gucini ortaya koyan r?> géstergesi Gzerinden

377 «panel Data”, Princeton ...
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degil, bagimsiz degiskenlerin bireysel agiklama guglerini ortaya koyan

regresyon katsayilari Gzerinden yapiimistir.

Standartlastinimamis verilerle yapilan analiz sonucunda elde edilen
katsayllar regresyon modelinde b katsayllari ile, standartlastiriimis
degiskenlerle yapilan analiz sonucu elde edilen katsayilar ise B katsayilari ile

gosterilmektedir.

Ham verilerle yaptlan regresyon modeli:
Vo=a;+b X, +b,X,, +. +b X

n“" nit

Standanla§t|rllm|§ verilerle yapilan regresyon modeli :
Vi =B Xy + B Xp +. 4 B X,

a; : sabit terim

n : farkli ekonomik birimler
t :zaman araligl

b, diger tum degiskenler kontrol edildiginde X; (bagimsiz degigken)'deki bir
birim degisimin Y (bagdimli dedisken)’de meydana getirecegi birim degisimi ifade
eder.

S ise diger tum bagimsiz degiskenler kontrol edildiginde Xi (badimsiz
degisken)’deki bir birim standart sapma degisiminin Y (bagimli degisken)’'de kag

birimlik bir standart sapma de§i§imine yol agcacagini gésterir.

b katsayilari orijinal élgim birimlerinde yorum yapma olanag verir. Ancak b

katsayilar, 6zellikle ortalamalari, standart sapmalari, birimleri, dolayisiyla
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degerleri 6nemli dlgide farkli olan badimsiz degiskenlerin etkilerini
kargilastirmada eksiklik tagimaktadir. Ote yandan B katsayilari ile bagdimsiz

degiskenlerin badimli degisken Gzerindeki etkilerinin géreli 6nemi dogrudan
karsilastinlabilir bir hale gelmektedir.

Analiz sirasinda zaman zaman ¢oklu baginti (multicollinearity) gibi analiz
sonuglarini bozucu etkiler ortaya ¢ikmistir. onlu baginti genel olarak regresyon
-analizinde istenmeyen bir durumdur ve baglmsm degiskenler arasinda dogrusél
badintt oldugunu ifade eder. Cokiu bagdinti probleminin dodurdudu sonuglar
arasinda bu c¢alismaya iliskin olanlar su sekilde belirtilebilir:

¢ Regresyon katsayilarinin deg@erlerinin belirsiz olmasi,

* Regresyon katsayllarinin  varyanslarinin  ve dolayisiyla guven
araliklarinin blylmesi,

e Bir ya da daha ¢ok katsayinin t oranlarinin istatistik bakimdan anlamsiz

olmasi.

e b, tahmincileri ve standart hatalarin verilerdeki kiigik degismelere karsi

duyarli olmasi.

Coklu baginti $orununu ortadan kaldirmak igin esas veriler yerine birinci
farklarin allnmasfgibi yaklagimlar s6z konusu olmaktadir. Bu yaklagim bu
calisma sirasinda da denenmistir. Ancak bu yaklasim sonucu otokorelasyon
sorunu ortaya cikmistir. Bu durum kuramsal olarak da ¢oklu bagintinin bu
sekilde giderilmesihin hata terimlerine etki ederek otokorelasyona neden oldugu

seklinde ifade edilmektedir.3”®

Bu nedenle,‘ bu caligmanin amacinin  badimsiz  degigkenlerin
aciklayiciliklaninin® karsgilagtirnimasi  oldugu dastnulduginde, c¢oklu  baginti
nedeniyle yukarida siralanan sorunlarin ortaya ¢iktigi durumlarda korelasyon
iligkisi anlamli géralen bagimsiz degdiskenlerle ayri ayri basit dogrusal regresyon

analizleri yapilmistir. Bu analizlerde, sabit terimin etkisini de icerecek dogrusal

%8 G.S. Maddala, Econometrics, (New York: McGraw Hill, 1997), 5.192
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regresyon modeli: olusturulabilmesi icin standart veriler yerine ham verilerle
yapilan analiz sonuglari verilmistir. Cinkl burada amac bir karsilagtirma degil
tek bagimsiz degiskenin agiklama giacund belirlemektir. Dolayisiyla sabit terimi
iceren ham verilerle yapilmis dodrusal regresyon modeli amaca uygundur. Bu

basit dogrusal regresyon modelleri sonucu elde edilen ve modellerin agiklama

guglerini ifade eden r* degerleri Uzerinden kargilastirma yapilmistir.
4.2, Veri Toplama Yéntemi

Modelin bagimsiz degiskeni PKD ve bagimh degiskenlerden EKD verileri
Stern Stewart & Co. Turkiye temsilcisi LBA Yonetim Danismanlik tarafindan
saglanan EVASTOCK siralamasindan temin edilmistir. LBA, IMKB'de finans
digi sektdrlerde iglem gbren sirketler icin EKD ve PKD hesaplamast
yapmaktadir. Sirket yetkilileri ile temasa gegilerek son olarak hesaplamasi biten
dénem olan 2003 yili Gglnch ceyredi itibariyle EKD ve PKD verileri temin
edilmistir. Modelin diger badimsiz degiskenleri olarak, yapilan ¢alismalar ve
analizler gbéz o6nune alinarak sirketler degerlenirken en c¢ok kullaniimasi
muhtemel gérulen net kar(NK), hisse bagi kar(HBK), hisse basi kar payi(HBKP),
dzsermaye karhh§i(OK), aktiflerin  karhh@i(AK) ve satislarin  karlihgi(SK)
kullaniimistir. Bu verilerin bir kismi IMKB resmi web sitesipden hesaplanmig
olarak temin edilmig, bir kismi ise gene IMKB verilerinden yararlanilarak
hesaplanmigtir.

4.3. Arastirma Dénemi ve Ornek Buyuklagunin Belirlenmesi

Orneklem secgimine hisse senetleri IMKB'de islem goéren sirketlerle
baglanmistir. Analizde kullanilacak bagimli degisken olan PKD ve bagimsiz
degiskenlerden birisi olan EKD verileri Stern Stewart & Co Turkiye temsilcisi
LBA Danismanlik tarafindan hesaplanmaktadir. Dolayisiyla ¢rneklem sayisi
IMKB’de islem géren sirketlerden, LBA tarafindan EKD ve PKD hesaplamasi
yapilan finans sektéri digindaki sirketlerle sinirlanmigtir. LBA'dan 1993 yilindan
2003 yili 3. ceyregine kadar olan doénemdeki EVASTOCK verileri
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saglandidindan baslangi¢ta arastirma dénemi olarak 1993-2002 dénemini
kapsayan 10 yilin alinmasi planlanmistir. Ne var ki yapilan incelemelerde LBA
tarafindan 2000 yilina kadar yapilan hesaplamalarla 2000 yili sonrasinda
yapilan hesaplamalar arasinda bir uyumsuzluk tespit edilmigtir. S6z konusu
uyumsuzluk sirket yéneticileri ile yapilan gérismede de teyid edilmig ve bu
uyumsuzlugun, 2000 yilindan itibaren sermaye maliyeti hesaplama yénteminde
yapllan basitlegtiﬁici degisiklikten kaynaklandi§: ifade edilmistir. Dolayisiyla
2000 yih sonrasinda yabllan hesaplamalar 2000 yili éncesi hesaplamalarla
kar§|Ia§t1rllabilirli§i§ni kaybetmis olmaktadir. Sonu¢ olarak arastirma dénemi,
verileri butanlak ta§|yan 1993-2000 dénemini iceren 8 yil olarak belirlenmigtir.

Arastirma dénemi sonu olan 2000 yilt itibariyle IMKB’de 315 sirket islem
gormektedir. LBA EVASTOCK'a dahil sirketlerin sayisi ise 188'dir. Dolayisiyla
érnek sayisi bu asamada 188'e dugmustur. Arastirma dénemi olan 1993-2000
doénemine iliskin EKD-PKD veri seti kesintisiz olan sgirketler g6z O6nune
alindiginda 86 §irket daha kapsam digi kalmis ve érnek sayisi 102 olmustur. Bu
102 sirket icinde ise diJer performans oélgllerine yani diger bagimsiz
degiskenlere iligkin veri eksikligi bulunan ya da takip eden dénemde birlesme ya
da kapanma nedeniyle borsa kotundan cikarilan sirketler kapsam digi
birakildiginda nihai  6rnek sayisi 96 olarak gerceklesmistir. Nihai veri
matrisindeki veri sayisi 14400°dar. "

5. VERILERIN ANALIzZi VE YORUMU

5.1. Tum Sirketler igin Yapilan Analiz Sonuglari

Analize 96 IMKB sirketi dahildir. Analiz dénemi olan 2000 yili sonu itibariyle
bu 96 IMKB sirketinin PKD ile ifade edilen, piyasada yarattiklar katma degerleri
toplamt 7.657.704.833 milyon TL; satislari toplami ise 11.546.011.611 milyon
TL dizeyindedir.
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5.1.1. Tum Sirketler igin Korelasyon Matrisi

PKD EKD NK HBK HBKP

PKD 1.00000 45615 .51899 -.01104 .04555
EKD .45615 1.00000 .75852 .00173 .05377
NK .51898 .75852 1.00000 .31431 .17515
HBK -.01104 .00173 .31431 1.00000 .40240
HBKP .04555 .05377 .17515 .40240 1.00000
0K .01970 .04381 .03886 -14556 .07402
AK .00523 .06855 .14423 .25242 .19103
SK -.00495 -.01336 .01108 -.00624 -.00986

OK AK sK
.01970 .00523 ~-.00495
.04381 .06955 -.01336
.03886 .14423 .01108
.14556 .25242 -.00624
.07402 .19103 -.00986

1.00000 .30375 .00447
.30375 1.00000 .02602
.00447 .02602 1.00000

Korelasyon tablosuna gére PKD degiskeniyle EKD ve NK degiskenleri

arasinda ayni yonlt orta kuvvette bir iligki gérulmektedir. Diger degiskenlerin

katsayilari Snemsizdir.

5.1.2. Tum Sirketler icin Regresyon Analizi

Hausman Testi Sonuglari:

Fixed vs. Random Effects (Hausman) 19.59
( 7 df, prob value .006520)

(High (low) values of H favor. FEM (REM).)

Hausman testi SEM’i desteklemektedir.

Least Squares with Group Dummy Variables and Period

Effects

Ordinary least squares regression Weighting variable = none
Dep. var. = PKD Mean= -.1432291667E-06, S.D.= .9999997437
Model size: Observations = 768, Parameters = 111, Deg.Fr.= 657
Residuals: 8Sum of squares= 396.6606218 , Std.Dev.= .77701
Fit: R-squared= .482054, Adjusted R-squared = .39534
Model test: F(110, 657] = 5.56, Prob value = . 00000
Estd. Autocorrelation of e(i,t) .138582
Fomm—————— Fom e ——— B ettt L T tm—————— Fomm e T +
|Variable | Coefficient | Standard Error (b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of X|
B Fomm e L L DT fommm——— Fom e ———— e e ataatatal +
EKD .7168566081E-01 .60717480E-01 1.181 .2377 .14322917E-06
NK .3878132391 .62560270E-01 6.199 0000 -.13020833E-07
HBK -.1235095429 .40276841E-01 -3.067 0022 .39062500E-07
HBKP -.4136801623E-01 .35958208E-01 -1.150 .2500 -.42968750E-06
OK .2252745743E-01 ,32097989E-01 702 4828 .52083333E-07
AK .6465075505E-02 .36495962E-01 177 8594 .11718750E-06
SK -.2744786514E-01 .32604802E-01 -.842 .3999 .13020851E-10

. Otokorelasyonun olmadigi gérulmektedir:
Estd. Autocorrelation of e(i,t): 0,138582

o Dogrusal regresyon modeli:
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PKD, =y Trend + B, EKD, + B,NK , + B,HBK , + B,HBKP, + B,OK , +
BsAK , + 3,8K

i
t

:1,...,96 (Sirketler)
: 1993, ...,2000(Y1llar)

PKD# : I'nci sirketin t'inci yildaki PKD degeri

B

: Regresyon katsayilar

.'Trend E Zamanjdegigkeni ( hersirket icint=1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8 de@erlerini

almaktadir).

PKD,, =0,0716857 EKD,, +0,3878132 NK , — 0,1235095 HBK ,, —
0,0413680 HBKP, +0,0225274 OK , +0,0064651 AK , +0,0274478 SK ,

Bu modelde NK ve HBK degiskenleri katsayilari anlamli (p<0.01), diger
aciklayici degiskenlerin katsayilari anlamsiz (p>0.01) bulunmustur.

NK standart sapmasinda bir birimlik degisim PKD standart sapmasinda
0,39 birimlik; HBK standart sapmasinda 1 birimlik degisim PKD standart
sapmasinda —0,12 birimlik degismeye yol agmaktadir.

Tum sirketler igin yapilan analiz ilging sonuglar ortaya koymaktadir.
Oncelikle PKD ile EKD ve NK arasinda 6nemli bir korelasyon
goézlenmektedir. Diger gostergelerin korelasyon katsayilari anlamli
degildir. Ancak neden-sonug iliskisini ortaya koyan regresyon analizi
yaplldiinda EKD'nin  katsayisi anlamli  ¢ikmamistir.  Diger
gostergelerden ise NK ve HBK 6lgulerinin katsayilari anlamlidir. Ne var ki
HBK élglstuniin agikiama gucl ¢ok dustktir. Bu sonuglara gére veri
setimizi olusturan analize konu tum sirketlerde hem iligkinin yéna hem de

aciklayicihdl bakimindan sadece NK o6lcust tatmin edici sonuglar

vermektedir. Diger élctlerin PKD'y1 agiklama glgleri ya anlamsizdir ya
da ihnmal edilebilecek dlizeylerdedir.

Analizde te;mel amaglardan birisi EKD ile diger geleneksel performans
olgUlerinin agiklama glglerini kargilagtirmaktir. Analiz sonuglarinda dikkat
ceken bir nokta EKD’nin yUksek bir korelasyon katsayisina sahip iken
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regresyon katsayisinin anlamsiz c¢ikmasidir. Ote yandan HBKnin
korelasyon katsayisi 6nemsiz iken regresyon katsayist anlamli gikmistir.
Korelasyon matrisi incelendiginde EKD ile NK arasinda kuvvetli, NK ile
HBK arasinda orta kuvvette baginti oldugu gériimektedir. Dolayisiyla
tum sirketler icin EKD’nin katsayisinin anlamsiz ¢cikmasina degiskenler
arasindaki ¢oklu baginti (multicollinearity) gibi sorunlarin neden
olabilece@i dusuncesiyle EKD, NK ve HBK igin ayrica basit dogrusal
regresyon modeli olugturularak, bunlarin dider degiskenler olmaksizin
etkileri test edilmistir. |

5.1.2.1. Tum Sirketlerde EKD i¢in Regresyon Analizi

Least Squares with Group Dummy Variables and Period Effects

| Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = PKD . Mean= 35682041.67 , S.D.= 156073152.8 |
| Model size: Observations = 768, Parameters = 105, Deg.Fr.= 663 |
| Residuals: Sum of squares= .1028892487E+20, Std.Dev.=124574236.38501 |
| Fit: R-squared= .448465, Adjusted R-squared = .36195 |
| Model test: F[104, 663] = 5.18, Prob value = . 00000
| Diagnostic: Log-L = -15349.1278, Restricted(b=0)} Log-~L = -15578.2061 |
| LogAmenmiyaPrCrt.= 37.409, Akaike Info. Crt.= 40.245 ¢
| Estd. Autocorrelation of e(i,t)’ .213465
o e e +
B e T ettt e T Fom e ——— fommm———— fom—— fomm e +
|Variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z2{>z] | Mean of X|
frm— e R ittt L et L Fomm———— B et R +
EKD 7.680558228 . 76964916 9.979 .0000 2058021.9
Constant 19875284.27 4766089.2 4.170 . 0000
e Dogrusal regresyon modeli :

PKD, = a +yTrend + bEKD,

PKD, =19875284,27+7,68EKD,

Model testi:

F(104,663) = 5,50 ve p<0.01 oldugundan; bu model PKD ile EKD
arasindaki badintiyi aciklamada anlamli bir modeldir.

Bu modelde EKD’'nin katsayisi anlamli p<0.01 bulunmustur.

Kurulan model PKD’nin degisiminin %44,85'ini agiklamaktadir.



5.1.2.2. Tum Sirketlerde NK icin Regresyon Analizi

Least Squares wizn Group Dummy Variables and Period Effects

Ordinary lezs= squares regression Weighting variable = none

Dep. var. = PKC Mean= 35682041.67 , S.D.= 156073152.8

Model size: Obs=zovations = 768, Parameters = 105, Deg.Fr.= 663
Residuals: Sum zZ squares= .1001549948E+20, Std.Dev.=122907827.47076
Fit: R-sgzared= .463122, Adjusted R-squared = .37891
Model test: F[104, 663] = 5.50, Prob value = .00000
Estd. Autocorrelation of e(i,t) .168264
E R et Fomm e B e L Fomm————— Fomm—m————— fomm e +
|Variable | Coeffizient | Standard Error |b/St.Er.|P[l1Z|>z] | Mean of X|
B it it tomm e tommm————— tmm——————— B ettt +
NK 7.50z724521 .68360730 10.974 - .0000 2040924.9
Constant 2037G:73.20 4649329.4 4.381 .0000

o Dogrusal regresyon modeli :
PKD, =a+yTrend + bNK,,
PKD, = 20370973,2 +7,502NK,

e Model testi:

213

F(104,663) =550 ve p<0.01 oldugundan; bu model PKD ile NK arasindaki

bagintiy ac;lklamada anlamli bir modeldir.
Bu modelde NK'nin katsayisi anlamli p<0.01 bulunmustur.

e Kurulan model PKD'nin degisiminin %46,31’ini agiklamaktadir.

5.1.2.3. Tum Sirketlerde HBK igin Regresyon Analizi '

Least Squares wizx G#oup Dummy Variables and Period Effects

Ordinary leas: squares regression Weighting variable = none
Dep. var. = MVA Mean= 35682041.67 , S.D.= 156073152.8
Model size: Obsszvations = 768, Parameters = 105, Deg.Fr.= 663
Residuals: Sum :f squares= .1182998996E+20, Std.Dev.=133578149.84614
Fit: R-squared= .365857, Adjusted R-squared = .26638
Model test: F[104, 663] = 3.68, Prob value = .00000

Estd. Autocorre.:zion of ef{i,t) .265578

B R e e B e L L L L L Formm———— Fom—————— tm————————— +
{Variable | Coefiiziént | Standard Error |b/St.Er.|P[{Z!>z] | Mean of X]
tom——————— B et D e S L e o e atted Fmmm e +
HBK -366,E525766 1078.2934 ~-.340 .7337 1210.1625

Constant 36128::5.14 4993598.2 7.234 .0000

e Dogrusal regresyon modeli :
PKD, =a +yTrend + bHBK,,
PKD, =36126046.14—366.9HBK,,
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Model testi;.

F(104,663) = 3,68 ve p<0.01 oldugundan; bu model PKD ile HBK
arasindaki bagintiy1 agiklamada anlam!i bir modeldir.

Kurulan model PKD'nin degisiminin %36,59'unu agiklamaktadir.
Korelasyon matrisinde de géruldugu gibi HBK ile PKD arasindaki iligki
ters yonludur. HBK, PKD degisimlerini agiklamakla birlikte HBK'daki bir
artis PKD’de azalmaya yol agmaktadir. Bu durum beklentiye terstir. NK
anlamli ve‘aynl yonla gikarken HBK'nin ters yonlti cikmasi piyasanin
etkin olmamasi nedeniyle ortaya ¢ikan bir anomali olarak agiklanabilir.

Coklu baginti problemleri nedeniyle olusan uygunsuzluklarin basit
dogrusal regresyonlarla ortadan kaldirilmasi sonucu netlegen
sonuglardan da géraldaga gibi tam sirketler icin NK, EKD ve HBK'nin
aciklama gugleri anlamlidir.

Analiz sonucu EKD'nin tek basina kullanildiginda PKD’deki degisimleri
NKya c¢ok yakin duzeylerde agiklayabildigini gostermektedir. Basit
dogrusal régresyon analizleri sonucunda’ korelasyon katsayilar ile
uyumlu sonuglar elde edilmistir. Coklu Regresyon analizinde EKD'nin
katsayistnin anlamsiz ¢ikmasinin nedeni daha énce de ifade edildigi gibi
degiskenler arasindaki ¢oklu baginti olabilir. _

Tum sirketler icin yapilan analizler sonucunda séylenebilir ki: IMKB'de
analize dahil tim girketler icin PKD degisimlerinin en guvenilir agiklayicisi
NK'dir. Ancak EKD de PKD ile yiiksek bir korelasyon iligkisine sahiptir ve
NK’ya yakin dizeylerde PKD'deki degisiklikleri agiklayabilmektedir. Diger
gostergelerin PKD ile iligkileri ve agiklama glgleri ise ya ¢ok zayif ya da
anlamsizdir. Bu sonuglardan yola cikilarak analize dahil IMKB
sirketlerinde yaratilan deg@eri en iyi agiklayan degiskenin NK oldugu
gorulmektedir. Ancak EKD'nin de NK'ye ¢ok yakln dizeylerde agiklama
gicine sahip oldugu, bu nedenle Gzerinde durulmasi ve izlenmesi
gereken bir gésterge oldugu gértimektedir.

Bu sonuglar 1siginda; iIMKB’de muhasebe tabanli Olgulerin gegerli
olmadi§i, degerin en dogdru agiklayicisinin EKD gibi ekonomik kar tabanh
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6lguler oldugu, dolayisiyla bunlara dayali bir DTY sistemi olusturulmasi

gerektigi savi dogrulanamamaktadir.

5.2. Demir Celik D6kim ve Metal Sektértu Analizi Sonuglar

DCDM sektérii 7 sirketten olusmaktadir. Bu 7 sirketin 2000 yili satig
rakamlari toplami 960.662.224 milyon TL duzeyindedir. Bu rakam analize dahil

96 sirketin 2000 yih satlglérl toplaminin yaklasik % 8,3'Gnl ifade etmektedir.

5.2.1. Demir Celik D6kim ve Metal Sektérl icin Korelasyon Matrisi

PKD
EKD

HBK
HBKP
OK
AK
SK

Korelasyon . analizi

PKD

.00000
.09684
.23359
.03201
.09513
.12667
.13172
.19242

EKD

09684
00000
80316
.18164
03106
.07718
07295
.22411

NK HBK
~.23359 -.03201
.80316 .18164
1.00000 .44232
.44232 1.00000
.01825 .55385
.18542 . 75395
.18324 .70832
.40316 .69767
sonucunda

HBKP
-.09513
-.03106

.01825
.55385
1.00000
.64046
.70587
.52946

OK
-.12667
.07718
.18542
.75395
.64046
1.00000
.89606
.83134

AK
-.13172
.07295
.18324
.70832
.70587
.89606
1.00000
.82116

SK
-.19242
.22411
.40316
.69767
.52946
.83134
.82116
1.00000

DCDM sektérinde PKD ile
gostergenin 6nemli bir iligkisinin olmadigi géralmektedir.

hicbir



5.2.2. Demir Gelik D6kim ve Metal Sektori icin Regresyon Analizi

Hausman testi REM'i desteklemektedir.

Estimates: Varl[e] = .538220D+00
Var([u) = .581073D+00
Var[w] = .146155D+01
Sum of Squares .297414D+02
R-squared .459247D+00
e e e —————— +
Fmm - ————— Rt Fommm e tomm e ——— Fm——————— o —————— +
|Variable | Coefficient | Standard Err:zc |b/St.Er.|P[}1Z]|>z] | Mean of X|
tom—m—————— o ——————— o R Fmmm————— B ettt +
EKD 1.130531421 .23003887 4.915 .0000 .53571429E-06
NK -1.481300083 .26444637 -5.602 .0000 -.53571429E-06
HBK .9170675928 .21092487 4.348 .0000 ~.79301645E-17
HBKP -.2169273595 .16754867 -1.295 .1954 ~-.14285714E-05
OK -.3503179543 .33819727 -1.036 .3003 .35714286E~06
AK .6014456186E-01 .35061501 172 .8638 -.17857143E~-06
SK -.7808515869E-01 .27792730 -.281 .7787 -.59476233E-17

Random Effects Model: v7i,t) = e(i,t) + u(i) + w(t)

Estimates: Var{el] = .519449D+00
Var([u] = .214671D+00
Corr(vii,t),vii,s)] = .292420
Var([w] = .721741D+00
Corr{v(i,t),vis,t)] = .581491

Lagrange Multiplier Test w=. Model (3) = 1.23

{ 2 df, prob value = .5£1337)

(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)

Fixed vs. Random Effects (Eausman). = "3.29

( 7 &f, prob value = .B856814)

(High (low) wvalues of H favor FEM (REM).)
Reestimated using GLS cceZiicients:

¢ Dogrusal regresyon modeli:
PKD, =yTrend + B EKD, + B,NK , + B,HBK , + §,HBKP,, +
BOK , + B AK , + B,SK ,

PKD,, =1,130531 EKD,, ~1,481300 NK , +0,917068 HBK , —
0,216927 HBKP, - 0,350318 OK ,, +0,060145 AK , — 0,078085 SK ,

216

e Bu modelde EKD, NK ve HBK degiskenleri katsayilari anlamh p<0.01,

diger aglk|quCI degiskenlerin katsayilari anlamsiz p>0.01 bulunmustur.

EKD standart sapmasinda 1 birimlik degisim PKD standart sapmasinda

1,13 birimlik degisime; NK standart sapmasinda 1 birimlik degisim PKD

standart sapmasinda —1,48 birimlik degisime; HBK standart sapmasinda

1 birimlik degisim PKD standart sapmasinda 0,92 birimlik degisime yol

acmaktadir.
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o DCDM sektért igin yapilan analizin en ilging sonucu EKD, NK ve HBK
gostergelerinin regresyon katsayilari anlamh ¢ikmakla birlikte, DCDM
sektérinde higbir géstergenin PKD ile énemli dlizeyde korelasyon iligkisi
olmamasidir. Regresyon analizi algoritmasi iginde degiskenlerin kendi
icindeki ve aralarindaki etkilesimler gibi nedenlerle korelasyon iligkisi ile
celisen sonuglar gérulebilmektedir. Regresyon analizinde elde edilen
sonug, katsayilari anlamli ¢ikan bu élgllerin PKD'yi tek baslarina degil
birlikte aglkilayabildikleri izlenimi dogurmaktadir. Korelasyon matrisinde
goérulen zayif iliski géz 6niinde bulunduruldugunda, analiz bir agama
daha derinlestirilerek DCDM sektérinde regresyon katsayilari antamli
gorunen EKD, NK ve HBK gdstergeleri ayri ayri regresyona sokulmugtur.

5.2.2.1. Demir Celik D6kim ve Metal Sektéru icin EKD Regresyon

Analizi

Least Squares with Group Dummy Variables and Period Effects |

| Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = PKD Mean= 14112325.56 - , S.D.= 91640067.00
| Model size: Observations = 56, Parameters = 16, Deg.Fr.= 40
| Residuals: Sum of squares= .3194115647E+18, Std.Dev.= 89360444.92995 |
| Fit: R-squared= .291172, Adjusted R-squared = .02536 |
| Model test: F[ 15, 40] = 1.10, Prob value = .39074 |
| Estd. Autocorrelation of e(i,t) -.262336 |
B ettt e e ——— e Fomm R B +
|Variable | Coefficiént | Standard Error {t-ratio |P[IT|>t] | Mean of X|
tom e ——— e e e ettt Bt Fom e Fmmm— e
EKD ~.4549260013 1.5445669 -.295 .7695 1392098.5
Constant 14745627.37 12133333. 1.215 .2295 .
e Model testi:

F(15,40) = 1,10 ve p>0.01 oldugundan; bu model PKD ile EKD arasindaki
bagintiyl agiklamada anlamli bir model degildir.
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5.2.2.2. Demir Celik D6kim ve Metal Sektérl igcin NK Regresyon

Analizi

Least Squares with Group Dummy Variables and Period Effects |

| Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = PKD Mean= 14112325.56 , S.D.= 91640067.00 |
| Model size: Observations = 56, Parameters = 16, Deg.Fr.= 40 |
| Residuals: Sum of squares= .2940079838E+18, Std.Dev.= 85733305.05832 |
I Fit: R-squared= .347547, Adjusted R-squared = .10288 |
| Model test: FP[ 15, 40] = 1.42, Prob value = .18485 |
| Estd. Autocorrelation of e(i,t) -.198803 |
Fom——————— T it e L Form e ———— tommm————— Fommm e Fommm—————— +
|[Variable | Ccefficient | Standard Error |t-ratio |P[{TI>t] | Mean of X|
B ettt D ittt D Fomm T tomm———— +
NK -2.3095205730 1.0986654 -1.907 .0618. 986774.55
Constant 16179821.26 11507776. 1.406 .1655
o Model testi:

F(15,40) = 1,42 ve p>0.01 oldugundan; bu model PKD ile NK arasindaki
bagintiyi agiklamada anlamti bir model degildir.

5.2.2.3. Demir Celik Dékum ve Metal Sektérl icin HBK Regresyon

Analizi

Least Squares with Group Dummy Variables and Period Effects

| |
| Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = PKD Mean= 14112325.56 , S.D.= 91640067.00 |
| Model size: Observations = 56, Parameters = 16, Deg.Fr.= 40 |
| Residuals: Sum oflsquares= .3175141937E+18, Std.Dev.= 89094639.80228 |
| Fit: R-squared= ,.295382, Adjusted R-squared = .03115 |
| Model test: P[ 15, 40] = 1.12, Prob value = .37257 |
| Estd. Autocorrelation of e(i,t) -.264787 : |
Fomm———— o ———— e fom e Fommme——— Fomm e B et +
|Variable | Coefficient | Standard Error |t-ratio |P[IT|>t] | Mean of X|
B ettt Fo - —— o tommm————— tem Fommm————— +

HBK 7253.721643 12583.864 .576 .5667 678.35773

Constant 91391707.440 14649808. ' .627 .5330

e Model testi:

F(15,40) = 1,12 ve p>0.01 oldugundan; bu model PKD ile HBK arasindaki
bagintiy1 agiklamada anlamli bir model degildir.

o S6z kohusu degiskenlerin ayri ayri regresyon analizine sokuldugu basit
dogrusal regresyon analizlerinin sonuglarindan da gérulecegi Uzere higbir
gostergenin agiklayiciigi  anlamh degildir. Bu sonuglar korelasyon
iligkileriyle uyumludur. Buradan ise DCDM sektériinde makroekonomik
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konjonktar, manipulatif hareketler gibi finansal performans digindaki
faktérlerin etkili oldugu sonucuna ulasiimaktadir.

e Coklu Regkesyon analizinde bazi goéstergelerin katsayilarinin anlamli
gérinmesine karsin modelin bir bitiin olarak bagimh degiskeni agiklama

glcuni ifade eden r* géstergesinin de bu sektérde, tum sirketleri iceren
analizden elde edilen sonugtan ve dider sektdrlerden gérece dusuk
olmasi, badimsiz degiskenlerin agiklayiciliklarinin zayif oldugu savini
destekler niteliktedir. Ancak NK; EKD ve HBK géstergeleri bir arada
kullanildiginda agtklama glict anlamh bir model ortaya ¢ikabilmektedir.

5.3. Enerji Sektora Analizi Sonuglar

Enerji sektéri 3 sirketten olugmaktadir. Bu 3 sirketin 2000 yili satig
rakamlar toplami:352.241.486 milyon TL dizeyindedir. Bu rakam analize dahil
96 sirketin 2000 yil satislar toplaminin yaklagik % 3'Unu ifade etmektedir.

5.3.1. Enerji Sektora icin Korelasyon Matrisi

PKD | EKD NK EBK HBKP OK . AK SK

PKD 1.00000 .88554 -.49786 -.46124 -.21361 .62903 -.16695 -.18709
EKD .88554 1.00000 =-.55345 =-.46729 -.17775 .55256 =-.09907 =-.13961
NK -.49786 -.55345 1.00000 .91593  .03715 -.24535 .56389  .60706
HBK =-.46124 -.46729  .91593 1.00000 -.00490 -.07615 .62931  .61741
HBKP =-.21361 -.17775  .03715 =-.00490 1.00000 =-.15212 .02787  .00232
8K  .62903 .55256 =-.24535 =-.07615 =-.15212 1.00000 .42239 .35156
AK -.16695 -.09907 .5638%  .62931  .02787  .42239 1.00000 .96521
SK -.18709 -.13961 .60706 .61741  .00232 .35156  .96521 1.00000

[y
L I B |

Korelasyon analizi sonucunda PKD ile EKD ve OK arasinda oldukga
kuvvetli ve ayni yonla bir iligki gorulmektedir. NK ve HBK igin bulunan
korelasyon katsayilari da orta kuvvette olmakla birlikte beklentilerin aksine ters
yénludur. Diger gbstergelerin katsayisI 6nemsizdir. .
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5.3.2. Enerji Sektérl icin Regresyon Analizi

Hausman testi REM’i desteklemektedir.

Random Effects Model: vi{i,t) = e(i,t) + u{i} + w(t)
| Estimates: Varl(el = .135566D+00
| Var([u] = .402627D-01
Corr([vi(i,t),v(i,s)] = .228988
Var[w] = .892954D-01
Corrlvii,t),v(j,t)] = .397112
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = .84
( 2 df, prob value = .655602) ‘ .
(High values of LM favor FEM/REM cver CR model.)

(High (low) values of H favor FEM (REM).)

|
|
|
|
|
|
|
. |
Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 3.87 |
I
|
Reestimated using GLS coefficients:
= |
|
|
|
|

|

|

|

|

|

|

I H
| (7 df, prob value = .794178)
!

|

|

|

|

|

|

Estimates: Var{e] = .164355D+00

Var[u] = .213311D~-01

Var[w] = .289113D+00

Sum of Squares .224930D+01

R-squared .902204D+00
o e e e e ————————— +
pomm e —— e et el T e pmmm———— Frm—————— Fom e +
jVariable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P{}Z}>2] | Mean of X|
e Fom e ———————— e it tom—— - Fommm e o —————— +
EKD .7079193351 .13886884 5.098 .0000 .83333333E-06
NK .6315878621 .32388105 1.950 .0512 ~.41666667E~06
HBK -.4711917989 .29532201 -1.596 .1106 .41666667E-06
HBKP .6121537639E-02 .95245607E-01 . 064 .9488 -.83333333E-06
0K .4502731032 .15501871 2.905 .0037 .37007434E-~16
AK -.1754408655 .43325223 -.405 .6855 -.41666667E-06
SK -.1319789824 .42425912 -.311 .7557 ~-.41666667E~-06

¢ Dogrusal regresyon modeii:
PKD, =yTrend + B EKD, + B,NK , + B,HBK , + B,HBKP, +
BsOK , + B AK , + ;5K ,

PKD, = 0,7079193 EKD, +0,6315879 NK , — 0,4711918 HBK ,
+0,0061215 HBKP, +0,4502731 0K, — 0,1754409 AK,, —0,1319789 SK,,

e Bu modelde EKD ve OK degiskeni katsayisi anlamh p<0.01, diger
aciklayici degigkenlerin katsayilar anlamsiz p>0.01 bulunmustur.

o EKD standart sapmasindaki 1 birimlik degisim PKD standart sapmasinda
0,7 birim degisime; OK standart sapmasindaki 1. birimlik degdisim PKD
standart sapmasinda 0,45 birim degisime neden olmaktadir.

e Eneriji sekﬁérﬂnde sirket degerlemeleri yapilirken piyasanin EKD
taraftarlann:ln 6ne surdugl gibi ekonomik karhlik yani EKD dogrultusunda
hareket ettigi gértlmektedir.
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o Enerji sektérinde EKD’nin diger 6lgtlere gére 6n plana ¢ikmasinin
nedeni, sektérun geri dénusi zaman alan duran varlik yatirimlarinin
agiriikta oldugu bir sektér olmasi olabilir. Dolayisiyla sektér sirketlerinin
piyasa dejgerleri, uzun dénemli performansi ve duran varhk
amortismanlarini ekonomik bir bakis acisiyla degerlendiren EKD élcUst
dogrultusunda olugmaktadir.

e lging bir baska bulgu ise bu sektérde OK'nin oldukca yiksek agiklama
gucline sahip olmasidir. OK géstergesi korelasyon analizinde oIduéu gibi
regresyon analizinde de anlaml bir katsayiya sahiptir. Dolayisiyla bu
sektérde EKD’ye dayali bir DTY sistemi makul gértimekte, ayrica
yaratilan degeri aciklama guch dusunuldiginde OK gostergesinin de
izlenmesi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.

5.4. Gida igki Tatin Sektéra Analizi Sonuglari
- GIT sektériy 8 sirketten olugmaktadir. Bu 8 girketin 2000 yili satig rakamlari
toplami 482.671.668 milyon TL diizeyindedir. Bu rakam analize dahil 96 sirketin

2000 yili satiglari toplaminin yaklasik % 4,2’sini ifade etmektedir.

5.4.1. Gida icki Tutun Sektérl icin Korelasyon Matrisi

PKD . EKD NK HBK HBKP OK ¢ AK SK
PKD 1.00000 . 79415 .43107 -.15423 -.18357 -.18478 -.11056 -.07271
EKD .79415 1.00000 .72928 .06387 -.04047 .09512 .08108 .15826

NK .43107 .72928 1.00000 .32083 .09616 .50470 .40653 .54875

HBK -.15423 .06387 .32083 1.00000 .63760 .81323 .85891 .71031
HBKP -.18357 -.04047 .09616 .63760 1.00000 .48967 .46175 .46847
6K -.18478 .09512 .50470 .81323 .48967 1.00000 .86532 .81411
AK -.11056 .08108 .40653 .85891 .46175 .86532 1.00000 .86399
SK -.07271 .15826 .54875 .71031 .46847 .81411 .86399 1.00000

Korelasyon analizi sonucunda EKD ile PKD’nin ayni y6nlu ve kuvvetli; NK
ile PKD’nin ayni yénla ve orta kuvvette bir iligki icinde oldugu gérulmektedir.

Diger degiskenlerin katsayllérl énemsizdir.
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5.4.2. Gida ki Tutun Sektéru icin Regresyon Analizi

Hausman testi REM'’i desteklemektedir.

Random Effects Model: vi{i,t}) = e(i,t) + u(i) + w(t} |
| Estimates: Varl[e] = .213041D+00
Var[u] = .370800D+00

Corrfvi(i,t),vi(i,s)] = .635105
Var([w] = .208213D+00

Corriv(i,t),v{j,t)] = .494270
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = .95

(.2 df, prob value = ,623352)

(High values of IM favor FEM/REM over CR model.)

(High (low) wvalues of H favor FEM (REM).)

!

|

|

!

|

|

|

|

Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 5.54 |
|

|

Reestimated using GLS coefficients: |
|

|

|

|

|

|
|
|
|
|
|
|
|
| ( 7 af, preob value = .594378)
|
|
|
|
|
|
|

Estimates: Varf{e] = .215348D+00

Var(u] = .140888D+01

Var[w] = .630290D+00

Sum of Squares .241230D+02

R-squared .617096D+00
e o e e ——————— +
B ettt S ittt S tomm fom——————— +
|Variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z|>z] | Mean of XI|
R tommmmmm e o tom— e fom e ——— e ——— +
EKD .8007999113 .15095953 5.305 .0000 .31250000E-06
NK .1035255136 .17295077 .599 .5495 .46875000E-06
HBK .2085187935 .17474701 1.193 .2328 -.24286129E-16
HBKP -.4395934180E~01 .94818774E-01 -.464 .6429 -,12500000E~-05
8K -.4515238099E-01 .17424744 -.259 .7955 -.15625000E-06
AK -.6945998961E-01 .23989750 -.290 .7722 -.15625000E-06
SK =.4139027872 .20572403 -2.012 .0442  .15625000E-06

e Dogrusal regresyon modeli:

PKD, = yTrend + B EKD, + B,NK , + B,HBK , + B,HBKP,, +
BOK , + BeAK , + B 5K,

PKD, = 0,8007999 EKD, +0,1035255 NK , +0,2085188 HBK,
— 0,04395934 HBKP, — 0,0451524 OK , — 0,0694599 AK , —0,0413902 SK ,

Bu modelde sadece EKD degiskeni katsayisi anlamli p<0.01, diger
agiklayici degiskenlerin katsayilari anlamsiz p>0.01 bulunmustur.

EKD standart sapmasindaki 1 birimlik degisim PKD standart sapmasinda
0,8 birimllik de@ismeye yol agcmaktadir.

NK ile PKD arasinda orta kuvvette korelasyon iligkisi oldugu halde NK
6lcls regresyon katsayisi anlamsiz gikmistir. Korelasyon matrisi
incelendiginde gérilebilecedi gibi NK ile EKD arasinda 6énemli bir baginti
bulunmaktadir. Dolayistyla bu sorunun kayna@ buytk olasilikla bu
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degi§kenler‘arasmdaki coklu bagintidir. Bu nedenle bu iki degiskenin
PKD Gzerindeki agiklama guglerini daha net ve kargilastirilabilir bir
formata getirmek igin basit dogrusal regresyon analizi yapiimigtir.

5.4.2.1. Gida Igki Tutin Sekioéri icin EKD Regresyon Analizi

Least Squares with Group Dummy Variables and Period Effects |

| Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = PKD i Mean= 30997161.41 , S.D.= ~ 96816292.46

| Model size: Observations = 64, Parameters = 17, Deg.Fr.= 47 |
| Residuals: Sum of squares= .1345940951E+18, Std.Dev.= 53513588.46953 |
| Fit: R-squared= .767227, Adjusted R-squared = .68799

| Model test: F[ 16, 47] = 9.68, Prob value = .00000

| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .346498 |
e +
tm———————— B et e tommm————— E T o +
|Variable | Coefficient | Standard Error |t-ratio |P[|T|>t] | Mean of X|
fommmmm e e Lt e e Fommm - Fmm—————— Fom e ——— +
EKD 22.68569650 2.5831475 8.782 .0000 1490453.0
Constant -2814803.304 7718052.8 -.365 .7166

o Dogrusal regresyon modeli :
PKD, =a +y,Trend + bEKD,
PKD, =-2814803,304 + 22,686 EKD,,

o Model testi:

F(16,47) = 9,68 ve p<0.01 oldugundan; bu model PKD ile EKD arasindaki
bagintiyl agiklamada anlamli bir modeldir. i
Bu modelde EKD’nin katsayisi anlamli p<0.01 bulunmustur. .

e Kurulan model PKD'nin degisiminin %76,72’sini agiklamaktadir.

5.4.2.2. Gida I¢ki Tutun Sektord icin NK Regresyon Analizi

Least Squares with Group Dummy Variables and Period Effects |

| Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = MVA . Mean= 30997161.41 , S.D.= 96816292.46

| Model size: Observations = 64, Parameters = 17, Deg.Fr.= 47 |
| Residuals: Sum of ' squares= .2781312733E+18, Std.Dev.= 76926501.71289 |
| Fit: R-squared= .518988, Adjusted R-squared = .35524

| Model test: F[ 16, 471 = 3.17, Prob value = .00106

| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .447209

e e o o e e o e +
B B et L L LR P Fmmm————— e Fom e —— +
|Variable | Coefficient | Standard Error |t-ratio |P[{T|>t] | Mean of X|
Fom e ———e B e ettt L L L B et tmm————— tomm———— - +
NK 12.70912400 3.5872626 3.543 .0008 827616.58

Constant 20478879.71 10063702. 2.035 .0461
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e Dogrusal regresyon modeli :
PKD, =oa+y,Trend +bNK,

PKD, =20478879,71+12,709NK,

¢ Model testi:
F(16,47) = 3,17 3 ve p<0.01 oldugundan; bu model PKD ile NK arasindaki
bagintiyl agiklamada anlamii bir modeldir.
. Bu modelde NK’nlh katsayisi anlaml p<0.01 bulunmustur.

"o Kurulan mode! PKD'nin degisiminin %51,9'unu aciklamaktadir.

e GIT sektérd igin sonuglar EKD savunucularinin  bekledigi yénde
¢tkmaktadir. GIT sektérinde PKD'yi agiklama glicl olan 6lctler EKD ve
NK'dir. EKD'nin aciklayiciigi NK'nin agiklayiciiindan daha gugludar.
Dolayisiyla GIT sektérinde degerlemenin muhasebe karlii§indan ziyade
ekonomik karlihga gére yapildigi ve bu sekiérde EKD’ye dayali deder

tabanli bir yénetim sisteminin yararl olabilecegi gérulmektedir.

5.5. Kimya Petrol Kauguk ve Plastik Sektérl Analizi Sonuglari

KPKP sektéri 13 sirketten olusmaktadir. Bu 13 sirketin 2000 yili satig
rakamlari toplami 3.948.858.439 milyon TL dlzeyindedir. Bu rakam analize
dahil 96 sirketin 2000 yili satiglan toplaminin yaklaglk‘ % 34,2'sini ifade
etmektedir.

5.5.1. Kimya Petrol Kauguk ve Plastik Sektéru icin Korelasyon Matrisi

PKD EKD NK HBK HBKP 6K AK SK
PKD 1.00000 .49898 .73176 .02589 .07049 .09621 .11614 -.02168
EKD .49898 1.00000 .78704 .17563 .20000 .31897 .34874 .08077
NK .73176 » 78704 1.00000 -32194 .39927 .34271 .36855 .26192

HBK ~ .02589 17563 .32194 1.00000 .91209 .37985 .52417 .55382
HBKP .07049 .20000 .39927 .91209 1.00000 .29161 .48930 .53342
OK .09621 .31897 .34271 .37985 .29161 1.00000 .71229 .46234
AK .11614 .34874 .36855 .52417 .48930 .71229 1.00000 .71652
SK =-.021e68 . 08077 .26192 .55382 .53342 .46234 .71652 1.00000
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Korelasyon analizi sonucunda NK ile PKD arasinda ayni yoénla ve
kuvvetli; EKD ile PKD arasinda ayni yénla ve orta kuvvette bir iligski oldugu
g6rulmektedir. Diger 6l¢llerin katsayilari énemsizdir.

5.5.2. Kimya Petrol Kauguk ve Plastik Sektérl icin Regresyon Analizi

Hausman testi REM'i desteklemektedir.

Random Effects Model: v{i,t) = e(i,t) + u(i) + w(t) .

| Estimates: Varl(e] = .313392D+00

Var{u] = .632763D-01
Corrivi{i,t),v{i,s)] = .167989
Var[w] = .827541D~-01
Corrvii,t),v(j,t}] = .208898

Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 14.31

{ 2 df, prob value = .000779)

(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)

( 7 df, prob value = .454629)

(High (low) values of H favor FEM (REM).)

|

|

|

|

|

|

|

|

Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 6.76 |
|

|

Reestimated using GLS coefficients: J
|

|

|

|

|

Estimates: Varle] = .320872D+00

; Var(u] = .207731D-01

Var({w] = .655226D+00

Sum of Squares .349055D+02

R-squared .661112D+00
R et ekt +
R fom———— ———=t - ——t—— Fommm e T +
|Variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[lZ|>z] | Mean of X|
Fmm——————— Rt Fomm e Fom Fomm— B +
EKD -.4333167657 .11479123 -3.775 .0002 -.38461538E-06
NK 1.203410752 .12451504 9.665 .0000 ~-.38461538E-06
HBK .2255648554 .16013687 1.409 .1590 .28846154E-06
HBKP -.4913934396 .16068192 -3.058 .0022 ~.86538462E-06
OK -.2080574931 .86494956E~01 -2.405 .0162 ~.28846154E-06
AK .3839582096 .13146447 2.921 .0035 .96153846E-07
SK -.3107279913 .11206448 -2.773 .0056 .34160708E-16

e Dogrusal regresyon modeli:

PKD, = yTrend + BEKD, + B,NK , + B,HBK , + S, HBKP, +

BOK , + BsAK , + 5,SK,

PKD, = -0,4333168 EKD, +1,2034108 NK , + 0,2255649 HBK ,

- 0,4913934 HBKP,, — 0,2080575 OK ,, + 0,3839582 AK , —0,3107279 SK

e Bu modelde EKD, NK, HBKP, AK ve SK degiskenlerinin katsayilar
anlamli p<0.01, di§er aciklayici degiskenlerin katsayilari anlamsiz
p>0.01 bulunmustur.

e EKD standart sapmasinda 1 birimlik degisim PKD standart sapmasinda —
0,43 birimlik; NK standart sapmasinda 1 birimlik degisim PKD standart
sapmasinda 1,2 birimlik; HBKP standart sapmasinda 1 birimlik degisim
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PKD standart sapmasinda —0,49 birimlik; AK standart sapmasinda1
birimlik degisim PKD standart sapmasinda 0,38 birimlik; SK standart
sapmasinda 1 birimlik degisim PKD standart sapmasinda -0,31 birimlik
degisime neden olmaktadir. Ancak EKD ve NK digindaki &lgllerin
korelasyon iligkileri anlamsizdir. Burada elde edilen carpici sonug
EKD’nin katsayisinin negatif olmasidir. Bu durum beklentiyle ve
korelasyon katsaylswla celismektedir.

Bu sorunun kaynagini tespit etrhek icin &ncelikle EKD tek bagina analiz
edilerek sorunun ¢oklu bagdintidan kaynéklamp kaynaklanmadid
anlasiimaya galisiimistir. Bu analizin ¢iktisi asadida géraimektedir:

Least Squares Mith Group Dummy Variables and Period Effects

| Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = PKD Mean= -.9615384614E-07, S.D.= .9999993668

| Model size: Observations = 104, Parameters = 22, Deg.Fr.= 82 |
| Residuals: Sum of squares= 49.80415614 , Std.Dev.= .77934

| Fit: R-squared= .510567, Adjusted R-squared = .38522 |
| Model test: E[ 21, 82] = 4.07, Prob value = . 00000

| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .317556 |
tom e —— B T B ettt o R et Fomm— +
|Variable | Coefficient | Standard Error |t-ratio {P[|T!>t] | Mean of X|
B et Fomm e Fomm————— B el B ettt +
EKD .4134741458 .10203300 4.052 .0001 -.38461538E-06

p<0.01 oldugundan; bu model PKD ile EKD arasindaki bagintiy!
aciklamada anlamli bir modeldir.

Goruldugtu gibi EKD tek basina analiz edildiginde katsay! igareti
dazelmektedir. Buradan hareketle sorunun buytk olasilikla goklu

bagintidan kaynaklandlgl goruimektedir.

NK i¢in yapilan regresyon sonuglari ise asagidaki gibidir:

Least Squares with Group Dummy Variables and Period Effects

| Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = MVA Mean= -.9615384614E-07, S.D.= . 9999993668

| Model size: Observations = 104, Parameters = 22, Deg.Fr.= 82

| Residuals: Sum of squares= 37.29480341 , Std.Dev.= .67440 |
| Fit: R-squared= .633498, Adjusted R-squared = .53964 |
| Model test: F[ 21, 82] = 6.75, Prob value = 00000

| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .233746 [
Fom e e el B et T Fomm e Fomm +
|Variable | Coefficient | Standard Error |t-ratio |P[|T|>t] l Mean of X\
N fomm B ettt e ittt T T TR +
NK .6651805585 .94288415E-01 7.055 .0000 - 38461538E -06

p<0.01 oldugundan; bu model PKD ile EKD arasindaki bagintiyi
aciklamada anlamli bir modeldir.
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e Bir sonraki agsamada ise EKD ile ¢oklu badinti sorununa neden olan
degisken bulunmaya cahsiimistir. EKD ile NK arasinda ¢oklu baginti
oldugu gérulmektedir. NK cikarildiginda EKD'nin isareti dizelmektedir.
NK ¢ikarilarak yapilan analizin ¢iktisi asagida gértimektedir:

Random Effects Model: v({i,t) = e(i,t) + u(i) + w(t) |

| Estimates: Var([e] = .547130D+00
Var[u] = .258495D+00
Corr{v(i,t),v({(i,s)] = .320863
Var{w] C = .632339D+00
. Corr(v{i,t),v(j,t)] = -.536122
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = ~4.15
( 2 df, prob value = .125617)
(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
{ 6 df, prob value = .057215)

dmmm——

(High (low) values of H favor FEM (REM).)
Reestimated using GLS coefficients:

|
|
|
|
|
|
|
|
Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 12.22 |
|
|
|
|
|
|
|
|

Estimates: Varle]) = .558624D+00
Var{u] = .496204D+00
Var([w) = .169302D+01
Sum of Squares .850897D+02
R-squared .173885D+00
B i B e i tatutaded +
B ettt B fommm R Fom e +

|Variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[1Z2]>2z] | Mean of X|

———fm et —_— B e +

.4141501084 .99310119E-01 4.170 .0000 -.3846153BE-06
.2157818660E-01 .21570839 .100 .9203 .28846154E-06
-.2355203801 .21468230 ~1.097 .2726 -.86538462E-06
-.7589819419E-01 .11456189 - -.663 .5076 —-.28846154E-06
.3844253657 .19067206 2.016 .0438 .96153846E-07

.1590651916 .16320609 -.975 .3297 .34160708E-16

Bu analiz sonuglarina gére EKD standart sapmasinda 1 birimlik degisim
PKD standart sapmasinda 0,41 birim degisime yol agmaktadir.
Korelasyonj analizi sonuglan ile bir arada degerlendirildiginde KPKP
sektorinde yaratilan degeri en iyi agiklayan 6lgunin NK oldugu, bunun
yaninda NK kadar olmasa da EKD'nin de anlamh bir agiklama gtcu
oldugu gortimektedir. NK'nin tek basina kullanildigi regresyon modeli
PKD de§i§imlerinin %63,35'ini; EKD’nin tek basina kullanildigi regresyon
modeli ise PKD degisimlerinin % 51,06'sini agiklamaktadir. Regresyon
katsayilarina bakildiginda da NK standart sapmasindaki bir birim degisim
PKD standart sapmasinda 0,67 birim degisime; EKD standart
sapmasindaki bir birim deg@isim PKD standart sapmasinda 0,41 birim
degisime neden olmaktadir.

En agiklayici degiskenin NK oldugu dustnulduginde KPKP sektérinde
EKD'ye dayali bir DTY sistemi olusturmak bu asamada ussal
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goérinmemektedir. Buna karsin EKD de bu sektérde anlamli dizeyde
aciklayicilik gict olan ve izlenmesi gereken bir 6l¢U durumundadir.

5.6. Kagit Uriinleri Basin ve Yayin Sektdr( Analizi Sonuglari

KUBY sektorl 7 sirketten olusmaktadir. Bu 7 sirketin 2000 yili satis
rakamlari toplami 373.201.249 milyon TL duzeyindedir. Bu rakam analize dahil
96 sirketin 2000 yili satiglari toplaminin yaklagik % 3'Gni ifade etmektedir.

5.6.1. Kagit Uranleri Basin ve Yayin Sektéri igin Korelasyon Matrisi

PKD EKD NK HBK HBKP 6K AK SK

PKD 1.00000 169763 .66327 .01918 -.03057 .03989 .04301 .01051
EKD .69763 1:.00000 .92909 .29979 .26306 .12361 .25102 .18340
NK .66327 £92909 1.00000 .36261 .32581 .13777 .3189%4 .25339
HBK .01918 :29979 .36261 1.00000 .78301 .25534 .81288 .58694
HBKP -.03057 .26306 .32581 .78301 1.00000 .30086 .51041 .40211
6K .03989 .12361 .13777 .25534 .30086 1.00000 .31266 .23852
RK .04301 .25102 .31894 .81288 -51041 .31266 1.00000 .75429
SK .01051 218340 .25339 .58694 -40211 .23852 .75429 1.00000

Korelasyon analizi sonucunda EKD ve NK gostergelerinin PKD ile ayni
yonll ve kuvvetli bir iliski icinde oldugu gortlmektedir. Diger élgllerin katsayilari
énemsizdir.
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5.6.2. Kagit Uranleri Basin ve Yayin Sektdri icin Regresyon Analizi

Hausman testi REM'’i desteklemektedir.

Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u{i) + wi(t)
| Estimates: Var[e] = .365006D+00
Var[u] = .191170D+00
Corr[vi{i,t),v(i,s)] = .343723
Var([w] = .100070D+01
Corr[vi{i,t),v(i,t)] = .732735
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 6.07

|
| |
| |
| |
| |
| |
| { 2 df, prob value = .048178) |
| (High values of LM favor FEM/REM over CR model.) |
| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 3.25 |
| ( 7 df, prob value = .861190) ' ' |
| (High (low) values of H favor FEM (REM).) |
| Reestimated using GLS coefficients: |
| |
| |
| |
| |
| |

Estimates: Var(el = .366734D+00

Var[u] = .320130D+00

Var[w] = .273148D+01

Sum of Squares .282457D+02

R-squared .486443D+00
E kit e e e ———————— e +
Fom e ——— Bt e e T Fommmm———— Fommm—————— tommm +
|Variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[{2Z|>z] | Mean of X|
Fomm e ———— toem—————————— e B e E L e R tmm——————— Fomm———————— +
EKD .8082305606 .28242192 2.862 .0042 .53571429E-06
NK -.7499204197E-01 .31718035 ~-.236 .8131 -.71428571E-06
HBK -.6008159855E-01 .23809130 -.252 .8008 -.17857143E-06
HBKP -.1832991110 .15678515 -1.169 .2424 -,17857143E-05
8K -.1320442817 .98994606E-01 ~1.334 .1823 .35714286E-06
AK .3971461287E-01 .22756343 .175 .8615 -.35714286E~06
SK .1472625961 .15443854 . 954 .3403 .53571429E-06

Dogrusal regresyon modeli:

PKD, =y Trend + BEKD, + B,NK , + §,HBK , + ,HBKP, +
BOK , + BAK , + B,SK ,

PKD, = 0,8082306 EVA, —0,074992 NK , — 0,0600816 HBK ,
~ 0,1832991 HBKP, — 0,1320442 OK , +0,0397146 AK, + 0,1472626 SK

Bu modelde sadece EKD degiskeni katsayisi anlamli p<0.01, diger
aciklayici deg@iskenlerin katsayilari anlamsiz p>0.01 bulunmusgtur.

EKD standart sapmasinda 1 birimlik de@isim PKD standart sapmasinda
0,8 birimlik degisime neden olmaktadir. Korelasyon analizinde iligkili
gérinen NK 6lciisinin agiklama giict anlamsiz ¢ikmistir. Korelasyon
matrisi incelendiginde EKD ve NK arasinda o6nemli bir baginti
goérulmektedir. Dolayistyla bu geligkinin ortadan kaldiriimas: ve anlamli
korelasyon iligkisine sahip 6lgllerin agiklayiciliklarini daha agik ortaya
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konmasi icin EKD ve NK igin basit dogrusal regresyon analizi

uygulanmstir.

56.2.1. Kagit Uranleri Basin ve Yayin Sektdrt icin EKD Regresyon

Analizi

Least Sguares with Group Dummy Variables and Period Effects |

| Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = PKD Mean= 16151944.21 , S.D.= 44259593, 98

| Model size: Observations = 56, Parameters = 16, Deg.Fr.= 40 |
| Residuals: Sum ofisquares= .3084060073E+17, Std.Dev.= 27767157.18796 |
| Fit: R-squared= .706594, Adjusted R-squared = .59657 |
| Model test: F[ 15, 40] = 6.42, Prob value = .00000 |
| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .067524 |
et D B e T T Fommm e B et tomm +
|Variable ! Coefficient | Standard Error |t-ratio |P[ITI>t] | Mean of X|
e et Fomm e ————————— B ittt o ——— —t +
EKD 9.098463018 1.6338166 5.569 .0000 1051870.2

Constant 6581542.313 4089203.4 1.609 .1133

o Model testi:

F(15,40)=6,42 ve p<0.01 oldugundan; bu model PKD ile EKD

arasindaki bagintiyi agtklamada anlaml bir modeldir.

e Kurulan modelde PKD'nin degisiminin %70,66'si EKD tarafindan

aciklanmaktadir.

56.2.2. Kagit Urtnleri Basin ve Yayin Sektéri icin NK Regresyon

Analizi

Least Squares with Group Dummy Variables and Period Effects |

| Ordinary least sguares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = PKD ! Mean= 16151944.21 , S.D.= 44259593.98
| Model size: Observations = 56, Parameters = 16, Deg.Fr.= 40
| Residuals: Sum of squares= .3780888384E+17, Std.Dev.= 30744464.47778 |
| Fit: R-squared= .640300, Adjusted R-squared = .50541 |
| Model test: F[ 15, 40] = 4.75, Prob value = .00004
| Estd. Auzocorrelation of e(i,t) -.04537¢ I
B T etttk e L R T +
B e o e B ittt Fommm et +
|Variable | Coefficient | Standard Error |t-~ratio |P[IT|>t] | Mean of X|
Fomm et e o ————————— B e T fommmm D et +
NK 5.083817607 1.4444409 4,212 L0001 1992459.4
Constant 4030184.888 5016153.0 .803 .4252
e Model testi:

'F(15,40) =475 ve p<0.01oldugundan; bu model PKD ile NK arasindaki

bagintiyi aciklamada anlamli bir modeldir.
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e Kurulan modelde PKD'nin degisiminin %64,03'( NK tarafindan
aciklanmaktadir.

e Basit dogrusal regresyon sonuglari korelasyon analizi ile uyumiudur. Bu
sonuglara gére bu sektdrde PKD'yi agiklama guct olan 6lgtler EKD ve
NK'dir. EKD’nin aciklama glicinin NK'nin bir miktar Gzerinde oldugu
gérllmektedir. Bu sektérde EKD’ye dayali bir DTY sistemin olusturulmasi
ussal gérunmekle birlikte NK'nin aglklarha glclinun EKD’ye yakin oldugu
dustnuldagunde kisa vadede bir DTY sisteminin fayda/maliyet analizinin
dikkatle yapilmasi gerektigi séylenebilir.

5.7. Metal Esya Makina ve Gereg Yapimi Sektérli Analizi Sonuglari

MEMGY sektdrt 11 sirketten olugmaktadir. Bu 11 sirketin 2000 yili satig
rakamlari toplam|12.976.679.325 milyon TL dlzeyindedir. Bu rakam analize
dahil 96 sirketin 2000 yili satiglar toplaminin yaklagik % 25,8'ini ifade
etmektedir. |

5.7.1. Metal Egya Makina ve Gere¢ Yapimi Sektéril igin Korelasyon
Matrisi

PKD EKD NK HBK HBKP OK ¢ AK 8K
PKD 1.00000 .70137 .60806 .05230 ~.02470 -.08899 -.11386 -.13006
EKD .70137 1.00000 .92445 .21537 -.04980 .21677 .09898 .08444
NK . 60806 .92445 1.00000 .31775 .05867 .32586 .24998 .21688
HBK .05230 .21537 .31775 1.00000 .60375 .53266 .61392 .44708

HBKP -.02470 -.04980 .05867 .60375 1.00000 .47839 .54458 .42442
0K -.08899 .21677 .32586 .53266 .47839 1.00000 .91027 .85759
AK -.11386 .09898 .24998 .61392 .54458 .91027 1.00000 .92350
SK -.13006 .08444 .21688 .44708 .42442 .85759 .92350 1.00000

Korelasyon analizi sonucunda EKD ve NK géstergelerinin PKD ile ayni
yonla ve kuvvetli bir iligki iginde oldugu gériimektedir. Diger 6lctlerin katsayilar

6nemsizdir.
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5.7.2. Metal Esya Makina ve Gereg Yapimi Sektéru igin Regresyon Analizi

Hausman testi REM'i desteklemektedir.

Random Effects Model: v{(i,t) = e(i,t) + u(i) + w(t)
| Estimates: Var(e] = .305419D+00
Var[u] = .157139D+00
Corr[v{i,t),vi{i,s)] = .339717
Var([w] = .891480D+00
Corr{v(i,t),v({j,t)] = .744825
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 20.04
{ 2 df, prob value = .000044)
(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
( 7 Af, prob value = .737138)

(High (low) values of H favor FEM (REM).)

|
|
|
|
|
|
|
- |
Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 4.36 |
|
|
Reestimated using GLS coefficients:
|
|
|
|
|

Estimates: Var(e] = .310416D+00

Var([u) = .306760D+00

Var(w] = .182414D+01

Sum of Squares .375389D+02

R-squared .568519D+00
o +
b R it e EE L L L RS Fmm e ——— Fomm————— R s +
|Variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z]>z] | Mean of X]|
tomm B et B e fomm—————— Fommm————— tomm e ———— +
EKD 9615169055 .19995913 4.809 .0000 .20185873E-16
NK -.1526800543 .19272475 -.792 .4282 -.22727273E-06
HBK ~-.1175992168 .10656920 -1.104 .2698 .56818182E-06
HBKP .1831656492 .88423584E~01 2.071 .0383 ~.10227273E~-05
8K -.3860247802 .19973527 ~1.933 .0533 -.22727273E-06
AK -.1272529887 . .30972169 -.411 .6812 .35325278E-16
SK .2540738518 .21975347 1.156 .2476 .66550301E-16

e Dogrusal regresyon modeli:

PKD, = yTrend + BEKD, + B,NK , + f,HBK , + B,HBKP, +
/3SCiK:ﬂ +'/36/41:n +:87S‘Kit .

PKD,, =0,9615169 EKD, - 0,1526801 NK , —0,1175992 HBK ,,
+0,1831656 HBKP,, — 0,3860248 OK , — 0,1272529 AK , +0,2540739 8K ,

Bu modelde sadece EKD degiskeni katsayisi anlamli p<0.01, diger
aciklayici degiskenlerin katsayilari anlamsiz p>0.01 bulunmustur.

EKD standart sapmasinda 1 birimlik degisim PKD standart sapmasinda
0,96 birimlik degdisikliJe neden olmaktadir. NK Kkorelasyon analizi
sonucunda iligkili gorinmekte ise de regresyon analizi SOnuéu katsayisl
anlamsizdir. Korelasyon matrisi incelendiginde EKD ve NK arasinda
6nemli bir badinti gérllmektedir. Dolayisiyla bu geligkinin ortadan
kaldinimasi ve anlamh  korelasyon iligkisine sahip élgllerin
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aciklayiciliklarini daha agik ortaya konmast igin EKD ve NK igin basit

dogrusal regresyon analizi uygulanmistir.

5.7.2.1. Metal Esya Makina ve Gereg Yapimi Sektort igin EKD

Regresyon Analizi

Least Squares with Group Dummy Variables and Period Effects j

| Ordinary least squares rezsression Weighting variable = none |
| Dep. var. = Mean= 57024138.59 , S.D.= 149903277.9 |
| Model size: Observations = 88, Parameters = 20, Deg.Fr.= 68 |
| Residuals: Sum of squares= .5414565909E+18, Std.Dev.= 89233384.58640 |
[ Fit: R-squared= .718964, Adjusted R-squared = .64044 |
| Model test: F[ 19, 68] = 9.16, Prob value = .00000 |
| Estd. Autocorrelation of e(i,t) -.158633 |
Fom e tom s —————— Fr e — Fomm e Fommmm e B ettt +
|Variable | Coefficient | Stzndard Error |t-ratio [P[|T}|>t] | Mean of X|
o Fom e Fom—————————— Fommmm——— B e +

EKD 6.561853466 .£Z170866 7.704 .0000 6063810.3

Constant 17234304.24 1L223915. 1.592 .1150

o Model testi:

F(19,68)=9,16 ve p<0.01 oldujundan; bu model PKD ile EKD
arasindaki bagintiyi agiklamada anlaml bir modeldir.

e Kurulan modelde PKDnin degisiminin %71,89°u EKD tarafindan
aciklanmaktadir.

57.22. Metal Esya Makina ve Gere¢ Yapimi Sektéri igin NK

Regresyon Analizi

Least Sqguares with Group Dummy Variables and Period Effects |

| Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = Mean= 57024138.59 y S.D.= 149903277.9 |
| Model size: Observations = 88, Parameters = 20, Deg.Fr.= 68 |
| Residuals: Sum of squares= .6866275640E+18, Std.Dev.=100486139.22738 |
| Fit: R-squared= .643515, Adjusted R-squared = .54404 |
| Model test: F[ 19, 68] = 6.46, Prob value = .00000 |
| Estd. Autocorrelation of ef{i,t) ~.022547 |
e LT et e L S e +
tomm B et L S B et Fomm e dm e ————— pomm +
|Variable | Coefficient | Stzndard Error |t-ratio |P[|T|>t] | Mean of Xj
Fom—————— Fommmmm e B e e e Fom—————— Fommmm————— e +

NK 5.734484571 1.2102741 5.676 .0000 5238972.2

Constant . 26981333.32 12248122. 2.258 . 0265

o Model testi:

F(19,68) =6,46 ve p<0.01 oldugundan; bu model PKD ile NK arasindaki
badintiyi agiklamada anlaml bir modeldir.
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e Kurulan modelde PKD'nin degisiminin %64,36'st NK tarafindan

aciklanmaktadir.

e Basit dogrusal regresyon sonuglari korelasyon analizi ile uyumludur. Bu
sonuglara gére bu sektérde PKD'yi agiklama glicl olan élgtler EKD ve
NK'dir. EKD’nin agiklama gicinin NK'nin bir miktar Gzerinde oldugu
gérulmektedir. Bu sektérde EKD’ye dayal bir DTY sistemin olugturulmasi
ussal g(jriJnrhekIe birlikte NK'nin aciklama guci]nun EKD'ye yakin oldugu
dustnaldugunde kisa vadede bir DTY sisteminin fayda/maliyet analizinin
dikkatle yapilmasi gerektigi séylenebilir.

5.8. Tekstil Sektorl Analizi Sonuglari

Tekstil sektéri 12 sirketten olugmaktadir. Bu 12 sirketin 2000 yili satig
rakamlar toplami 418.638.411 milyon TL dlzeyindedir. Bu rakam analize dahil
96 sirketin 2000 yih satiglan toplaminin yaklasik % 3,6'sini ifade etmektedir.

5.8.1. Tekstil Sektéru icin Korelasyon Matrisi

PKD EKD NK HBK HBKP 8K AK SK

PKD 1.00000 .45450 .56301 .01867 .03857 .01845 .05435 .11205
EKD -45450 1.00000 .50577 .10468 .13718 .07545 .10982 .17529
NK .56301 .50577 1.00000 .41842 .28143 .01375 .44177 .57606
HBK .01867 .10468 .41842 1.00000 .74423 .18080 .73739 .69584
HBKP .03857 .13718 .28143 .74423 1.00000 .12653 .66782 .52364
OK .01845 207545 .01375 .18080 .12653 1.00000 .19621 .14387
AK .05435 .10982 .44177 .73739 .66782 .19621 1.00000 .92882
SK -11205 217529 .57606 .69584 .523¢64 .14387 .92882 1.00000

Korelasyon analizi sonucunda EKD ve NK géstergelerinin PKD ile ayni
yonlu ve orta kuvvette bir iligki iginde oldugu gérulmektedir. Diger gostergelerin

iligkileri Gnemsizdir.
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5.8.2. Tekstil Sektéri igin Regresyon Analizi

Hausman testi REM'i desteklemektedir.

Random Effects Model: v({i,t) = e(i,t) + u(i) + w(t) |
| Estimates: Var[e] = .576549D+00
| Var{u] = .771302D-01
Corr(vi(i,t),v({i,s)] = .117994
Var [w] = .576037D+00
Corr{v(i,t),v(j,t)] = .499778
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 2.48
( 2 df, prob value = .290028)
(High values of IM favor FEM/REM over CR model.)
( 7 df, prob value = .729021)

(High (low) values of H favor FEM (REM).)

|
|
|
|
|
|
|
|
Fixed vs. Random Effects (Hausman) = -4.43 | |
I
|
Reestimated using GLS coefficients:
|
|
|
|
|

Estimates: Var[e] = .587124D+00

Var([u] = .907991D~01

Var [w] = .125781D+01

Sum of Squares .551211D+02

R-squared .419778D+00
e e e e e ——_—_——_———— +
tmmm————— B e e o tommm T +
[Variable | Coefficient | Standard BError |b/St.Er.|P[{{z2{>2z] { Mean of X|
Fomm e ——— tomm e R ettt tommm————— B B ttatatd +
EKD .1255044250 .11864441 1.058 .2901 -.31250000E-06
NK .6917003531 .13260354 5.216 .0000 -.17347235E-16
HBK -.1910373419 .15000622 -1.274 .2028 -.20833333E-06
HBKP -.2485764629E-01 .14678670 -.169 .8655 .41666667E-06
OK .3474635801E-01 .87395477E-01 .398 .6909 .20833333E-06
AK .1372102946 .30205460 .454 .6496 -.10416667E-06
SK -.2480472044 .29507378 | -.841 .4006 .10416667E-06

o Dogrusal regresyon modeli:
PKD, = yTrend + B,EKD, + B,NK , + B,HBK , + f,HBKP, +
BsOK , + BsAK , + B,SK,

PKD, = 0,1255044 EKD,, +0,6917003 NK , — 0,1910373 HBK ,
— 0,0248577 HBKP, +0,0347464 OK , +0,1372103 AK, - 0,2480472 SK

e Bu modeldé sadece NK degiskeni katsayisi anlamhi p<0.01, diger
aciklayici degiskenlerin katsayilari anlamsiz p>0.01 bulunmustur.

e NK standart sapmasinda 1 birimlik degisim PKD standart sapmasinda
0,69 birim degdisime neden olmaktadir. Tekstil sektoru sirketleri en 6neml
muhasebe tabanli 6l¢i olan NK dogrultusunda degerlenmektedir.
Ekonomik karlilik gostergesi olan EKD korelasyon analizine gére anlamli
ve orta kuvvette iligkili gérinmekte iken regresyon katsayisi anlamsiz
cikmistir. Korelasyon matrisi incelendiginde EKD ve NK arasinda énemli
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bir baginti gérilmektedir. Dolayisiyla bu ¢eligkinin ortadan kaldiriimasi ve
anlamli korelasyon iligkisine sahip 6lgulerin agiklayicihiklarini daha agik

ortaya konmasi igin EKD ve NK igin basit dogrusal regresyon analizi
uygulanmistir.

5.8.2.1. Tekstil Sektorl igin EKD Regresyon Analizi

" Least Squares with Group Dummy Variables and Period Effects |

| Ordinary least siquares regression - Weighting variable = none |
| Dep. var. = PKD Mean= 5089338.497 , S.D.= 29571607.16
| Model size: Observations = 96, Parameters = 21, Deg.Fr.= 75 |
| Residuals: Sum of squares= .4718738025E+17, Std.Dev.= 25083163.07696 |
| Fit: R-squared= .424421, Adjusted R-squared = .27093 |
| Model test: F[ 20, . 751 = 2.77, Prob value = .00079 |
| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .311422 i
Bt ettt sttt +
tr——————— e e B et et e Fm——————e tommm e o ——— +
IVariable | Coefficient | Standard Error |t-ratio |[P[|TI>t] | Mean of X|
o R et LT L Rttt tomm—m——— fommm Fomm e ———— +
EKD 8.586679618 3.0706860 2.796 .0063 677721.69
Constant -730040.5221 3299190.4 -.221 .8254

e Model testi:

F(20,75) =2,77 ve p<0.01 oldujundan; bu model PKD ile EKD
arasindaki bagintiyi agiklamada anlamli bir modeldir.

e Kurulan modelde PKD’nin degisiminin %42,44'4G EKD tarafindan
aciklanmaktadir.

5.8.2.2. Tekstil Sektoru Icin NK Regresyon Analizi

Least Squares with Group Dummy Variables and Period Effects |

| Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = PKD Mean= 5089338.497 , S.D.= 29571607.16
| Model size: Observations = 96, Parameters = 21, Deg.Fr.= 75
| Residuals: Sum of squares= .3824776387E+17, Std.Dev.= 22582519.45552 |
| Fit: R-squared= .533464, Adjusted R-squared = .40905 |
| Model test: F[ 20, 75] = 4.29, Prob value = .00000 |
| Estd. Autocorrelation of e(i,t) .124358 |
Fmmmm B et L T B e e Fo—mm o Fomr +
|Variable | Coefficient | Standard Error |t-ratio |P{[TI>t] | Mean of X|
R ettt fom o —— e fomme e o ——— B Fom e +
NK 11.00406221 2.1018125 5.236 .0000 314484.01
Constant 1628736.884 2397726.5 .679 .4986
¢ Model testi:

F(20,75)=4,29 ve p<0.01 oldugundan; bu model PKD ile NK arasindaki
bagintiyl agiklamada anlamli bir modeldir.
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e Kurulan modelde PKD'nin degigiminin  %53,35'i NK tarafindan
aciklanmaktadir.

o Basit dogrusal regresyon sonuglari korelasyon analizi ile uyumludur.
Korelasyon  analizi sonuglar ile bir arada degerlendirildiginde Tekstil
sektorinde yaratilan degeri en iyi agiklayan élcintn NK oldugu, bunun
yaninda NK kadar olmasa da EKD'nin de anlaml bir agiklama gict
oldugu goriimektedir. NK'nin tek basina kullanildigi regresyon modeli
PKD degisimlerinin %53,35'ini; EKD'nin tek basina kullanildigi regresyon
modeli ise PKD degisimlerinin % 42,44’Un0 agiklamaktadir.

e En agiklayici degiskenin NK oldugu dusunaldagunde Tekstil sektérinde
EKD'ye dayali bir DTY sistemi olusturmak bu asamada ussal
gérunmemektedir. Buna karsin EKD de bu sektérde anlamli duzeyde
aciklayicilik gucu olan ve izlenmesi gereken bir 6l¢i durumundadir.

5.9. Turizm Sektéri Analizi Sonuglari
Turizm sektérd 5 sirketten olugmaktadir. Bu 5 sirketin 2000 yili satig
rakamlari toplami 53.336.087 milyon TL diizeyindedir. Bu rakam analize dahil

96 sirketin 2000 yil satiglari toplaminin yaklasik % 0,05'ini ifade etmektedir.

5.9.1. Turizm Sektéra icin Korelasyon Matrisi

PKD EKD NK HEX HBKP OK AK SK
PKD 1.00000 .34695 -.04664 .2250% -.00783 .21572 .10254 -.04609
EKD .34695 1.00000 .65594 .3513¢% . 03066 .42948 .26127 .19458
NK -.04664 .655%94 1.00000 .51437 .02808 .60296 .49526 .44889

HBK .22500 .35138 .51437 1.0000%¢ .39086 .88474 .77861 .69955
HBKP -.00783 . 03066 .02808 .3%0€& 1.00000 .57833 .34193 .20247
OK .21572 .42948 .60296 .88474 .57833 1.00000 .86152 .67698
AK .10254 . 26127 .49526 7786 .34193 .86152 1.00000 .88613
SK -.04609 .19458 .44889 .69953 .20247 .67698 .88613 1.00000

Korelasyon analizi sonucunda EKD, HBK ve OK géstergelerinin PKD ile
iligkisi ayni yénli ancak oldukga zayiftir. Diger gostergelerin katsaylari
énemsizdir. Genellikle anlamli bir iligki iginde gérinen NK gostergesinin de

iligkili olmadi§i ortaya ¢ikmaktadir.
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5.9.2. Turizm Sektéri igin Regresyon Analizi

Hausman testi REM’i desteklemektedir.

Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i) + w(t) ]
| Estimates: Varle] = .595789D+00
Var{u] = .180789D-01
Corriv(i,t},vi{i,s)) = .029451
Var(w] = .208602D+00
Corr[vi{i,t),v(j,t)] = .259329
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 3.47
{ 2 df, prob value = .176077)
(High values of LM favor FEM/REM over CR model.)
( 7 af, prob value = ,942387)

(High (low) values of H favor FEM (REM).)

|
| |
| |
t I
| |
| !
| |
| |
| Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 2.29 |
| l
| |
| Reestimated using GLS coefficients:
| |
I |
| |
| |
| |

Estimates: Var([e] = .605345D+00

Var[u] = =-.211056D-01

Var[w] = .150842D+01

Sum of Squares .202532D+02

R-squared .480687D+00
o e e +
e il o ——————— B ettt Dt o B R el +
|Variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|[P[|Z|>z] | Mean of X|
R R e e P e B R ittt +
EKD .5309868608 .19076888 2.783 .0054 .25000000E-06
NK -.8078205721 .25169974 -3.209 .0013 -.24980018E-16
HBK .2896616349E-02 .37451403 .008 .9938 -.75000000E-06
HBKP -.4966656271 .25312123 -1.962 .0497 -.30000000E-05
OK 1.084715427 .75434820 1.438 .1504 .75000000E-06
AK -.2176452945 .58707812 -.371 .7108 -.97144515E~16
SK -.1899247296 . .37389292 -.508 .6115 -.25000000E~-06

o Dogrusal regresyon modeli:

PKD, =y Trend + B EKD, + B,NK , + B,HBK , + f,HBKP,, +
ﬁSOKit + ﬂGAKit + ﬂ7SKit "

PKD, = 0,5309869 EKD, - 0,8078206 NK ,, + 0,0028966 HBK ,
— 0,4966656 HBKP,, +1,0847154 0K , — 0,2176453 AK , — 0,1899247 SK ,

Bu modelde EKD ve NK degiskenlerinin katsayisi anlamli p>0.01; diger
aciklayici degiskenlerin katsayilari anlamsiz bulunmustur.

EKD standaﬁ sapmasinda 1 birimlik degisim PKD standart sapmasinda
0,53 birimlik; NK standart sapmasinda 1 birimlik degisim PKD standart
sapmasinda -0,8 birimlik degisime yol agmaktadir.

NK degiskeninin katsayisi anlamh olmakla birlikte isareti beklentinin
aksine negatiftir. NK gostergesinin korelasyon analizinde de anlamsiz ve
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negatif bir katsayiya sahip oldugu disunuldtginde Turizm sektérinde
olusturulacak bir DTY sisteminde EKD 6l¢tstnun éncelikle géz 6nine
alinmasi gereken 6l¢U oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Yani Turizm sektort
EKD’ye dayali bir DTY sistemi olusturmak igin uygun bir sektérdir. EKD,
sirket de@erleri Gzerinde geleneksel élgllere gére daha yuksek agiklama

glcune sahiptir.

5.10. Ta§é ve Topraga Dayall Sanayi Sektort Analizi Sonuglarl

TTDS sektéra 17 sirketten olugsmaktadir. Bu 17 sirketin 2000 yili satig
rakamlar toplami 675.327.665 milyon TL duzeyindedir. Bu rakam analize dahil
96 sirketin 2000 yili satislari toplaminin yaklasik % 5,8'ini ifade etmektedir.

5.10.1. Tasa ve Topraga Dayali Sanayi Sektéri igin Korelasyon Matrisi

PKD EKD NK HBK HBKP OK AK SK
PKD 1.00000 .46008 .52118 .09444 -.09470 ~-.14999 -.14704 -.03950
EKD .46008 1.00000 .891583 .06419 ~-.07301 .06433 .09625 .23645
NK .52118 .89153 1.00000 .05916 -.0699%4 .11832 .14217 .32984

LI A |

HBK -.09444 -.06419 -.05916 .00000 .96858 .44243 .42669 .32768
HBKP =-.09470 -.07301 -.06994 .96858 1.00000 .47058 .46594 .35274
OK -.14999 + 06433 .11832 -44243 .47058 1.00000 .94430 .83502
AK -.14704 . 09625 .14217 .42669 .46594 .94430 1.00000 . 90067
SK -.03950 .23645 .32984 .32768 .35274 .83502 .90067 1.00000

Korelasyonfanalizi sonucunda PKD ile EKD ve NK olculeri arasinda ayni
yonl ve orta kuvvette bir iligki oldugu gérulmektedir. Diger 6igUlerin katsayilari

onemsizdir.



240

5.10.2. Tasa ve Topraga Dayali Sanayi Sektéru icin Regresyon Analizi

Hausman testi REM'i desteklemektedir.

Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i) + w(t) (-
| Estimates: Var[e] = .473497D+00
Var{u] = .245163D+00
Corrfv(i,t),vi{i,s)] = .341139
Var[w] = .196463D+00
Corrlv(i,t),v(j,t)] = .293246
Lagrange Multiplier Test vs. Model (3) = 37.18
( 2 df, prob value = .000000)
(Bigh values of LM favor FEM/REM over CR model.)
( 7 df, prob value = .402124)

(High (low) values of H favor FEM (REM).)

|
i
|
|
|
|
|
I
Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 7.26 i
1
{
Reestimated using GLS coefficients:
|
|
1
|
|

Estimates: Var[e] = .483260D+00

Var[u] = .243383D+00

Var[w] = .158800D+01

Sum of Squares .967547D+02

R-squared .283298D4+00
o e e e e —— ———————————— +
B et tom e B e L Fom e B tomm +
|Variable | Coefficient | Standard Error |b/St.Er.|P[|Z]|>z] | Mean of X|
Fommm e —— e B e e e L Fom e R Fommm e +
EKD -.1638258621 .16512718 -.992 .3211 .22058824E-06
NK .6455360796 .17922241 3.602 .0003 -.14705882E-06
HBK ~.1737566407 .26496034 -.656 .5120 .29411765E-06
HBKP .2239748240 .26660890 .840 .4009 -.36764706E-06
6K .3321015749 .23295057 1.426 .1540 -.73529412E-07
AK -.2524705980 . .29271590 -.863 .3884 -.65307237E~17

SK -

.3633743042 .19729780 -1.842 .0655 .14705882E-06

Dogrusal regresyon modeli:

PKD, = y,Trend + B,EKD, + B,NK, + B,HBK , + B,HBKP, +
BsOK , + B AK , + B,SK,

PKD, = —0,1638259 EKD,, + 0,6455361 NK ,, — 0,1737566 HBK ,
+0,2239748 HBKP, +0,3321016 0K, — 0,2524706 AK , — 0,3633743 SK

Bu modelde sadece NK degiskeni katsayisi aniamh p<0.01, diger
aciklayici dedigkenlerin katsayilar anlamsiz p>0.01 bulunmu§tur.

NK standart sapmasinda bir birim degisim PKD standart sapmasinda
0,65 birimlik degisime neden olmaktadir. Bu sonuca gére TTDS sektori
sirketleri en 6nemli muhasebe tabanli 6lgli olan NK dogrultusunda
degerlenmektedir. Ekonomik karlilik goéstergesi olan EKD korelasyon
analizine goére anlamli ve orta kuvvette iligkili gérinmekte iken regresyon
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katsayisi anlamsiz ¢ikmigtir. Korelasyon matrisi incelendiginde EKD ve
NK arasinda énemli bir baginti gérulmektedir. Dolayisiyla bu geligkinin
ortadan kaldinimasi ve anlamli korelasyon iliskisine sahip 6él¢ulerin
aciklayiciliklarint daha agik ortaya konmasi icin EKD ve NK igin basit
dogrusal regresyon analizi uygulanmistir. |

5.10.2.1. Tasa ve Topragda Dayali Sanayi Sektéru icin EKD Regresyon
Analizi |

Least Sguares with Group Dummy Variables and Period Effects

| Ordinary least squares regression Weighting variable = none |
| Dep. var. = PKD Mean= 12893625.67 , S.D.= 32336130.61 |
| Model size: Observations = 136, Parameters = 26, Deg.Fr.= 110 |
| Residuals: Sum of squares= .6220009122E+17, Std.Dev.= 23779305.59725 |
| Fit: R-squared= .555357, Adjusted X-squared = .45430 |
| Model test: F[ 25, 1101 = 5.50, frob value = .00000 |
| Estd. Autocorrelation of e(i,t) -.083742
e —————————————— +
Fomm R + —— + e ——— R +
|Variable | Coefficient | Standard Error |t-ratio |P[{T|>t] | Mean of X|
tommm S Fom e Fmmm————— o —————— Fomm e ———— +
EKD 3.747229306 1.3687694 2.738 .0070 1095589.6
Constant 8788200.147 2531124.0 3.472 .0007
e Model testi:

F(25,110) =550 ve p<0.01 oldugundan; bu model PKD ile EKD
arasindaki bagintiy1 agiklamada antamh bir modeldir.

e Kurulan modelde PKD'nin degisiminin %55,54'G- EKD tarafindan
aciklanmaktadir.

5.10.2.2. Tasa ve Topraga Dayali Sanayi Sektérii icin NK Regresyon
Analizi

Least Squares with Group Dummy Variables anc Period Effects |

| Ordinary least squares regression eighting variable = none |
| Dep. var. = PKD Mean= 12893625.67 , S.D.= 32336130.61 |
| Model size: Observations = 136, Parameters = 26, Deg.Fr.= 110 |
| Residuals: Sum of squares= .5851378561E+17, Std.Dev.= 23063900.48343 |
| Fit: R-squared= .581709, Adjusted R-squared = .48664 |
| Model test: F[ 25, 110] = 6.12, Prob value = .00000 |
| Estd. Autocorrelation of e(i,t) -.118233

Frm—————— o E e e L B ettt o ————— D et +
|Variable | Coefficient | Standard Error [t-ratio |P{|T|>t] | Mean of Xi
R ettt B e C e e ettt L Fmmmm———— Fomm fom e +
NK 3.944725600 1.0198898 3.868 .0002 1412006.6

Constant 7323647.076 2446469.3 2.994 .0033
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e Model testi:

F(25,110) =6,12 ve p<0.01 oldugundan; bu model PKD ile NK arasindaki

bagintiyl agiklamada anlamli bir modeldir.

e Kurulan modelde PKD’nin degisiminin %58,17'si NK tarafindan
aciklanmaktadir. |

o Basit dogrusal regresyon sonuglari korelasyon analizi ile uyumludur.
Korelasyon: analizi sonuglan ile bir arada degerlendirildiginde TTDS
sektérinde 'yaratilan degeri en iyi aglkléyan 6lctnin NK oldugu, bunun
yaninda NK'ye ¢ok yakin dizeylerde EKD'nin de anlamh bir agiklama
glcu oldugu gorlulmektedir. NK'nin tek basina kullanildigi regresyon
modeli PKD degisimlerinin %58,17’sini; EKD’nin tek basina kullanildig
regresyon modeli ise PKD degisimlerinin % 55,54’ Gn0 agiklamaktadir.

e En aciklayici degiskenin NK oldugu dustnuldGginde TTDS sektérinde
EKD'ye dayall bir DTY sistemi olusturmak bu agsamada ussal
gérunmemektedir. Buna karsin EKD de bu sekidrde anlamli dlzeyde
agiklayicilik gici olan ve izlenmesi gereken bir 6l¢t durumundadir.



SONUC ve ONERILER

ltalyan matematik¢i Luca Pacioli tarafindan 1494'de kaleme alinan ve
Summa olarak bilinen eserle olusturuldugu kabul edilen ¢ift tarafli kayit
sistemine dayali geleneksel muhasebe ilkeleri ile hazirlanan mali tablolarin
gecerliligi ve gercek durumu yansitip yansitmadigi yizyiliardir tartisiimaktadir.
Geleneksel finansal tablolarin iagld@ en hayati eksikligin 6zsermayeyi bedava
saymast oldugu arttk hem kuramsal hem uygulama tarafinda kabul
edilmektedir. Bu nedenle isletmenin ger¢cek performansini ya da gergek
karhhigini belileme ¢abalan da neredeyse geleneksel muhasebe kadar eskidir.
Alfred Marshall'in 200 yii énce ekonomik kar terimini ilk olarak kullandiginda
kastettigi tam olarak budur. Marshall’a gére 6zsermayenin bir bedeli vardir ve
bu bedel ddendikten sonra elde kalan miktar isletmenin gercek kardir. Benzer
sekilde ekonomistler ve finansgilar tarafindan tim faaliyet ve sermaye
maliyetleri 6dendikten sonra kalan gelir- anlaminda uzun zamandir kullanilan
artik getiri ya da ekonomik kar kavraminin ifade ettigi de tam olarak budur. -
Gergek finansal performansi bulma yolculugundaki ikinci énemli istasyon ise
1950’lerin sonu ve 60’larin basinda Nobel 6dilli iktisatgilar Modigliani ve
Miller'in isletmenin deger kaynagi olarak nakit akiglarini 6n plana ¢ikardiklar ve
degerin en dogru olciisii olarak INA teknigini tanlmladlklén calismalan ile
Markowitz’in Modern Portféy Kurami ve Finansal Varlik Fiyatlama Modeli'nin
gelistiriimesi olmustur. Bunu takib eden dénemde ise literatiirde principal-agent
problem olarak ifade edilen temsilcilik maliyetlerine iligkin calismalarla, mevcut
yonetim yaklasimlannin isletme sahipleri ile yoneticilerin ¢ikarlarinin ¢catigmasi
sonucunu dogurdugu ve bu nedenle yeni performans ve ydnetim tekniklerine
ihtiyag oldugu ortaya konmus; bu sekilde deger anlayisinin temelleri

| tamamlanmistir.

Atilan bu kuramsal temelin (zerine inga edilen binanin tuglalan ise
dzellikle 80’1 yillarla birlikte dizilmeye baslamistir. Ronald Reagan ve Margaret

Teatcherin iktidara gelmeleri ile hiz kazanan kiresellesme, tim dinyay!



etkileyen ve rekabetci 6zel sektdérin buylimesi ve serméye ihtiyacinin artmasi
sonucunu doguran dzellestirme riizgari, dogu blokunun yikilmasi ile kapitalizmin
tim dunyada egemen olmasi, savas dbéneminin temkinli nesillerinin yerini,
atilgan ve risk alan nesillerin almasiyla da sermaye piyasasina olan ilginin ve
sermaye piyasasina akan fonlarin artmasi gibi gelismelerle ortam daha da
rekabetci hale gelmistir. Bu siire¢te rekabetin globallesmesi, Uzakdogu'dan
esen Kaizen, Toplam Kalite Yonetimi gibi uygulamalar isletmeler igin beklentileri
artan, daha yiksek kalite, daha rekabetci fiyatlar ve daha hizli hizmet bekleyen
musterileri tatmin etmeyiﬁ daha da zorlagtirmis ve eski ddnemin keyfi Varllk ve
kaynak dagiimi yerini ¢ok daha etkin varlik ve kaynak dadilimi yapma
zoruniuluguna birakmistir. igletmeler icin reel piyasada rekabet etme
zorunlulugunun yaninda sermaye piyasasinda da rekabet etmek zorunluluk
haline gelmistir. Tim bu gelismeler igletmelerin nihai amacinin hissedarlarnin
zenginlidini yani isletmenin piyasa de@erini maksimize etmek oldugu inancinin
yerlesmesine yol agmistir. Sermaye i¢in de yogun bir rekabetin yasandigi bu
yeni ddénemde, sermayeye bekledigi getiriyi saglayamayan, yani hissedarlarinin
zenginligini maksimizé edemeyen isletmeler sermaye saglama olanaklarni
rakiplerine kaptirma tehlikesi ve piyasa degeri erozyonu ile kargi kargiya
kalmaktadirlar. Bu strecin sonu ise ‘hasmane ele gegirme’ girigsimleri ile
isletmenin kontroliini kaybetmek veya iflas olmaktadir. Dolayisiyla igletmelerin
kisa vadeli kar rakamlarini ylkseltmek gibi, uzun sureli stirdirdlebilir rekabet
glcu kazanmakla ve hissedar ¢ikarlaryla g¢eligmesi oIaS|l|§| yiksek amaglar
yerine degeri maksimize etmeye dayall, uzun vadeli gergek ekonomik karlilik
sadlamayl amaglayan bir yonetim anlayisinin benimsenmesi gerekir. Bu ise
Deger Tabanl Yénetim denen giinimiizin modern yonetim anlayisina karsilik
gelmektedir. Cocé Cola, General Electric, Disney Corporation, BP-Amoco,
Cadburry, Berskhire Hathaway gibi igletmelerin ortak &zellikleri sektérlerinde
lider olmalari, cok buyik marka degerine ve tne sahip olmalari, saglam bir
stratejiye sahip olmalan ve en oOnemlisi agik bir sekilde hissedarlarnin

zenginligini engoklamak igin yonlendirilmekte ve yénetilmekte olmalarndir
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isletmeler nihai amag¢ olarak de§er yaratmayi benimsiyorlarsa
performanslarini da buna gére olgmelidirler. Geleneksel olgiiler maliyetleri
kisma ve yatinmiar azaltma gibi saglikh olmayan kararlar ile baglantil iken,
modern deder tabanh Olgiler nakit akislarina ve igletmenin gergek ekonomik
karhligina dayalidir. Bir i§letmenih ekonomik anlamda kar elde edebilmesi icin
sermayesinin maliyetinin Gzerinde kar elde etmesi gerekir. Aksi halde
hissedarlarin igletmeyi fonlamaktan vazgegmeleri, isletmenin sermaye
maliyetinin daha da yukselmesi ve _p'iyasa degerinin diismesi beklenir. Iste

DTY'nin ve deger tabanh performans 6élgilerinin dayandigi temel budur.

Degere dayal bir sistemde isletmenin gergek finansal performansini
gostermek igin geligtiilen EKD, NKD ve YUNAG gibi modern performans
~ olglleri bazi agilardan elestirilse ve yapilan ampirik calismalarin bir kisminda
hissedar getirisiyle iligkileri zayif ¢ciksa da kuramsal olarak ekonomik temellere
ve nakit akisina dayalidirlar. Dolayisiyla dogru bir gerceve sunarlar. Her seyden
6nce calisanlann varhklarin yénetimine, kaynaklarin dagiimina ve faaliyet
kaldiracini da kapsayan sermaye yapisina ve maliyetine daha dzenle
egilmelerini sadlayarak isletmenin kaynaklarinin etkin kullanimini ve ekonomik
temellerin kavranmasini tegvik ederler. Oysa geleneksel Olcilerin deger yaratan
yatinmlarin reddediimesine, 6te yandan deger asindiran yatinimlann
gerceklestiriimesine yol actigi bu ¢alismada sayisal 6rneklerle'(gésteriImi§tir.

Ne var ki ekonomide kuramsal dogruluk her zaman pratik dogruluk
anlamina geimemektedir. Sosyal bir bilim olan ekonomiyi temel bilimlerden
ayiran en onemli &zelligi yargi ve beklentilere dayali olmasidir. Sermaye
piyasalarinda da hisse senetleri fiyatlarinin tek belirleyicisi yatirrme: yargilan ve
beklentileridir. Bir isletme ancak cazip bir pazarda, kendisine surdurilebilirligi
olan bir rekabetci (stinlik saglayabilecek bir stratejiye sahip olduguna
inanildiginda degder yaratir. Finansal terimlerle bu, isletmenin surdurlebilir
_olarak sermayesinin maliyetinin Gzerinde kazanabilecegine inaniimasi anlamina
gelir. Yatinmer yargilarinin ise tam olarak dngorilmesi, hangi gelismeden ne
yonde ve ne olclide etkileneceginin tam olarak kestirilmesi olanaksizdir.



Dolayisiyla bir igletmenin gosterdigi finansal performansin piyasa degerine
dogru yansimasi, piyasanin etkinligi ve sermaye maliyetinin dogru bir sekilde
belirlenebilmesi gibi unsurlarca etkilenen yatinmei yargilarina baghdir. Bu
unsurlardaki her anomali ve eksiklik, finansal performans ve gercek deger ile

piyasa degeri arasindaki iligkiyi, 6zellikle kisa dénemde zayiflatmaktadir.

Degerin igletme didinmelerinin merkezinde yer almasi gerektigi degilse
bile, deger tabanli bir sistem icin secilecek 6lgiinin ne olmasi gerektigi
konusundaki tartismalar en gelismis piyasalarda bile yogun bir sekilde devam
etmektedir. Gelismis bati piyasalarinda ve bazi geligen piyasalarda yapilan
ampirik caligmalar celigkili sonuglar vermektedir. Kimi galigmalar son dénemde
ortaya konan deger tabanl élgtler lehinde sonuglara ulasirken, kimi calismalar
bu oél¢tlerin maliyetleri karsisinda faydalannin yetersiz kaldigini ve bu nedenle
beklentileri karsilamaktan uzak oldugunu 6ne strmektedirler. Bu nedenle dogru
6lcliyd bulma yolundaki caligmalar devam etmektedir.

Gelismekte olan ilkeler - baglaminda Turkiye igin DTY sisteminin
uygulanabilirligi dustntldidiunde su unsurlar 6n plana ¢ikmaktadr:

e Yapilan akademik caligmalarin pek cogu IMKB'nin zayif etkin bir
piyasa olmadigini gdstermektedir. Dolayisiyla iéletmelerin piyasa
degerlerinde isletmenin finansal performansinin étkisi kisa dénemde
istenen diizeyde olmayabilir. Bu durum Tarkiye’de degere dayal bir
yonetim sisteminin uygulanabilmesi igin dezavantaj olusturmaktadir.

e Net kar gibi deder asindirmaya yol acabilecek geleneksel olgiler
halen piyasa taraflarinca onemli digtide kullaniimaktadir. Tirkiye'de
pek ¢cok piyasa tarafinin halen “dénem kari ne kadar yiiksekse sirket
o kadar iyidir” anlayisina sahip oldugu gortimektedir. Bu caligma
boyunca bu anlayisin etkin olmayan tahsislere ve yatinmiara yol
acti§i, uzun vadeli srdirtlebilir rekabet glici elde etmenin oninde

engel olusturdugu ifade edilmistir. Dolayisiyla bu geleneksel olgtlere
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olan bagimlihgin halen yiliksek dizeylerde seyretmesi DTY icin bir
baska handikap teskil etmektedir.

Finansal performansa olan miyopik bakis acgisi sermaye maliyeti gibi
hayati bir kavramin gézden kagmasina yol agmaktadir. Cinki net kar
gibi 6lguler 6zsermayeyi bedelsiz saymaktadirlar.

Sermaye maliyetinin dogru bir sekilde hesaplanabilmesinin éniinde
6zel sektdr icin bir bor¢ piyasasinin mevcut olmamasi, yeterli veri
setinin olmamasi ve piyasanin yeterince etkin olmamasi gibi engéller
bulunmaktadir.

OECD tarafindan 2004 yili sonlarinda yayinlanan bir rapora gbére
Turkiye ekonomisinin sniindeki Uc biylk tuzak guven disiklaga,
kayit digi sektoérin buyuklugu ve zayif ydnetisim olarak siralanmistir.
Zayif yonetisim, kurumsal yonetisim ilkelerinin ve deger kulturinin
yerlesmemis olmasi; aile sirketi anlayisinin korunmasi; performansin,
kaynak tahsisinde etkinligi olumsuz etkileyen, sermaye maliyetini
dikkate almayan ve nakit akiglarina dayah olmayan geleneksel
lcllere géré degerlendirimesi ve tiim bunlarin sonucunda ortaya
¢ikan etkin olmayan disik verimlilik nedeniyle deger kdltarind
benimseyen Ulke ve sirketler kargisinda global rekabet ortaminda
geride kalmak anlamina gelmektedir. Bu nedenle de OECD
tarafindan Tirkiye ekonomisinin éntindeki en énemli tuzaklardan birisi
olarak nitelendirilmigtir. Gelismis ekonomilerde oldukg¢a 6nemli bir
yere sahip olan ilkeler Turkiye’de 2004 yili icersinde kamu otoritesi
marifetiyle ve istege bagh olarak uygulamaya konulmustur.

AB tam uyelik siirecini yagayan ve klresel ekonomik sistemde etkin
bir aktor olma ¢abasinda olan Turkiye agisindan, yukarida siralanan
nedenlerle deger kiltirinin yerlestiriimesi kapsaminda, sermaye
piyasasinin gelistirilmesi ve etkinlesmesi, sermaye maliyeti
kavraminin anlagiimast, finansal performansin ekonomik gerekler
dogrultusunda belirlenmesi, daha uzun vadeli bir bakig agisinin
gelismesi ve kurumsal yénetigim ilkelerinin benimsenmesi biyuk
6nem 'taslmaktadlr. Aksi halde deger anlayisi dogrultusunda
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sekillenen ve dolayisiyla etkinlik saglayarak reel piyasalar yaninda
global sermaye piyasalarinda da surdirilebilir rekabet Gstinlaga elde
eden ekonomi ve igletmeler kargisinda Turk igletmelerinin zorlanmasi
kacinilmaz olacaktir.

Bu galigmada, de@ere dayali bir ydnetim sistemi igin Tlrkiye piyasasinin
kosullarinin belirlenmesi amaciyla deger tabanli modern 6él¢tlerinin en populeri
olan EKD ile segilmis alti geleneksel performans olglst kullanilarak bu
Olculerin, yaratilan degeri ifade eden PKD'yi aglklamé glcleri test edilmistir. Bu
calisma ile Turkiye’de EKD &iglistine dayali bir DTY sisteminin uygulanabilirligi
ortaya konmaya galisiimistir.

Kesintisiz veri setine ulasilan 96 IMKB sirketi analiz edilmek suretiyle
Turkiye icin ¢ikarsamalar yapmak amagclanmistir. Tim sirketleri kapsayan analiz
daha sonra alt sektdrler icin ayri ayri tekrar edilmis ve sektdrlere 6zgi durumlar
ortaya konmaya calisiimistir.

Analiz sonuglarnindan gérulebilecedi gibi geneliikle ya NK ya da EKD
diger olculere gére daha agiklayici ¢ikmis ya da bu iki Olci birbirine yakin
dizeylerde yaratilan degeri aciklamiglardir. Diger dlgller birkag istisnai durum
disinda anlaml bir agiklama giictine sahip degildirler. Dolayisiyla bu analiz bir
anlamda muhasebe temelli performans Olglleri adina NK ile deger tabanli
performans olclleri adina EKD’nin agiklayiciliklarinin ~ka'r§|I‘a§t|r|Id|g| bir analize

dénidsmustar.

Tim sirketleri vkapsayan analiz sonucunda vyaratilan deder (zerinde
anlamli agiklayicilik giictine sahip olduklan belirlenen olgiiler EKD ve NK'dir.
NK'nin agiklayiciik glcti EKD’nin bir miktar (zerindedir. Dolayisiyla su
asamada EKD'ye dayali bir DTY sisteminin EKD t.araftarlarlnm ileri sQrdtga
olctide yarar saglamayacagi gorilmektedir. Ancak EKD, Turkiye kosullarindan

kaynaklanan dezavantajlarina ragmen gerek NK disindaki olgllere gére anlamh



bir agiklayicilik gliciine sahip olmasi, gerekse de NK’ya yékln aciklayicihk gucu

bulunmast nedeniyle tizerinde durulmasi gereken bir nitelik tagimaktadir.

EKD ile NK'nin benzer diizeylerde agiklama giiciine sahip olmasinin bir
bagka nedeni de IMKB sirketlerinde kazanglarla nakit akislarinin bilyiik élgiide
paralel hareket etmesi olabilir. Buna karsin HBK gibi muhasebe kazancinin
Olcek boyutunu dikkate alan bir 8lci NK kadar agiklayici degildir. Yani
yatinmcilar sirketlerin dolasimdaki hisse sayisina ya da buyiklagine bile
bakmaksizin bilangosundaki dénem kari rakami bilylk olan isletmenin daha iyi
oldugu yargisiyla hareket etmektedir. Bu durum, IMKB’de yatirimci toplumunun
yeterince sofistike olmadigi, NK gibi daha géz 6ninde olan olgllere gore
hareket ettigini' gostermektedir. iIMKB'nin etkin bir piyasa olmamasinin en

6nemli nedenlerinden birisi de bu bakis agisidir.

Ekonomik temelli EKD’'nin en agiklayici degisken olmamas: piyasanin
diglk etkinlik nedeniyle ekonomik performansi yeterince dikkate almamasi
nedeniyle olabilecedi gibi, piyasa taraflarinin gergek ekonomik performansa
ulagmak igin EKD hesaplayan danismanlik sirketlerinden farkli bir yol izlemesi
ya da denetlenmemis EKD rakamlan yerine denetimden gec¢mis muhasebe
rakamlarina daha fazla glvenmesinden de kaynaklanabilir. Goéz O6niinde
bulundurulmasi gereken bir bagka etken ise sermaye méliyeti kavraminin
yeterince dikkate alinmamasi, dikkate alinmak istense‘bile; dogruya yakin bir
sekilde hesaplanabilmesinin 6ninde engeller oldugudur.'

Demir Celik Dokim ve Metal sektori analizi sonuglarina goére higbir
g6sterge anlamli bir agiklayicilik guclne sahip degildir. Buradan hareketle bu
sektorde makroekonomik konjonktlr ve manipulatif hareketler gibi finansal
performans digi faktorlerin etkin oldugu soylenebilir. Dolayisiyla bu sektor
mevcut haliyle analizde kullanilan herhangi bir finansal performans élgisine

dayali bir deger ydnetimi sistemine uygun gérinmemektedir.
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Enerji sektériinde agiklayiciligr anlamh ¢ikan iki 6I§ﬁ EKD ve OK'dir. EKD
yaratilan degeri en iyi agiklayan oélgtidur. Sektdriin, geri déniisii zaman alan
duran varlik yatinmlan géreli olarak ylksek olan bir sektér olmasi nedeniyle
yatinmeilar kisa dénemli muhasebe sonuglari yerine ekonomik amortismani da
iceren uzun dénemli sonuglar yansitan ekonomik karlihgi géz 6nine almakta
olabilirter. NK ve HBK gibi tipik geleneksel Slgilerin agiklama gigleri anlamli
¢ikmamigtir. Dolayisiyla sektér EKD'ye dayali bir DTY sistemi kurulmasi igin
uyguh géri]nméktedir. | |

Gida icki ve Tutin sektbérinde yaratilan de@eri aciklama glici olan
Olciler EKD ve NK'dir. Bunlardan agiklayiciigi daha gugli olan ise EKD'dir.
Dolayisiyla bu sektdr de ekonomik performansa dayal bir deder tabanl sistem
icin uygun goriinmekiedir. EKD’'nin agiklayicilik giicliyle NK’'min agikiayicilik
gucu arasindaki fark dnemli sayilabilecek bir dizeydedir.

Kimya Petrol Kauguk ve Plastik sektérinde en aciklayici degisken
NK'dir. EKD de anlamli ancak daha duslk bir agiklama guclne sahiptir.
Dolayistyla bu sektdr icin su asamada EKD'ye dayali bir DTY sistemi uygun
degilse de, EKD anlamli agiklayiciligi olan bir élgti olarak izlenmelidir.

Kagit Uriinleri Basin ve Yayin sektériinde sonuglar EKD taraftarlaninin
bekledidi yondedir. Yani bu seki6rde piyasa degeri degisikﬁkleriyle anlamli bir
iliski iginde' olan olgctler EKD ve NK olmakla birlikte EKD’nin agiklayicilik glct
bir miktar daha yiiksektir. Ancak bu fark EKD’ye dayall bir sistemin getirecegi
maliyeti kargilayacak bir fayda saglayacagina inanilacak diizeyde degildir. Bu
noktada yapilabilecek sey sektor ve sektor sirketleri icin daha ileri agamada
analizier yapmak olabilir.

Metal Esya Makine ve Gereg Yapimi sektoriinde de agiklayiciliklar
anlamh ¢ikan iki gostergeden EKD’nin agiklayiciigi NK'nin agiklayiciiginin bir
miktar Uzerinde gérlimektedir. EKD’nin temel alinacag: bir sistemin yararl

olacad: sonucu cikarilabilirse de iki 6lctinin agiklayiciliklarinin yakin dizeylerde
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olmasi béylesi bir sistemin fayda/maliyet analizinin dikkatli yapiimasi gerektigini
gostermektedir.

Tekstil sektoriinde de EKD ve NK géstergeleri anlamh agiklayicilik
glicine sahiptirler. Ancak NK'nin agiklayicihigi daha kuvvetlidir. Bu nedenle
mevcut durumda EKD'’ye dayall bir sistem uygun gériinmemekte, ancak EKD
aciklayicilik glicti olan ve izlenmesi gereken bir 6l¢i niteligi tagsimaktadir.

Turizm sektoérinde iligkilerin yénu,‘kuweti ve ahlamllilgl dusundldiginde
tek aciklayici degisken olarak EKD gériinmektedir. Diger gostergelerin higbirinin
bu kistaslar agisindan agiklayicilik tagsimamasi Turizm sektériniin EKD’ye
dayah bir DTY sistemi ve daha ileri analizler i¢in en uygun sektérlerden birisi
oldugunu géstermektedir.

Tasa ve Topraga Dayali Sanayi sektoriinde de sonug¢ tum sirketler ve
tekstil sektorii analizlerine benzer sekildedir. Yani NK ve EKD oélgilerinin
aciklayiciliklan anlaml ancak NK'nin agiklayicihdi daha yilksektir. Dolayisiyla
bu sektérde de EKD’ye dayal bir DTY sistemi olugturmak su asamada ussal
géri]nmemektédir.

Analiz sonuglan IMKB'nin EKD'ye dayali bir deger y6netimi sistemi igin
tam anlamiyla uygun olmadigini gostermektedir. Tum dinyada EKD
uygulamasi ile deger artisini 6nemli 6lgtide artiran sirket 6rnekleri var ise de, bu
durum genel bir yargiya varmak igin yeterli gorilmemelidir. Deger tabanli élgiler
géreli olarak yeni bir alan oldugundan yeni sonuglar ve fikirler gelmeye devam
etmektedir. Bu nedenle igletmelerin yeterli analiz yapmadan tek bir &lgiye
odaklanmis yeni bir sistem kurmalari dodru olmayabilir. Ciinkii deger tabanli bir
dlcliye dayall deger tabanli bir sistem benimsemek, énemli dlizeyde para, ¢aba
ve zaman gerektiren kapsaml bir dénisiim anlamina gelmektedir. Net kar gibi
geleneksel 6lgulerin varlik ve kaynak dagitiminda etkinsizlije neden oldugu,
hissedarlarla diger isletme paydaslarinin gikarlarinin ¢atismasi sonucu etkin
olmayan uygulamalara yol agti§i bilylk olgiide kabul edilse de, bu olguleri
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ikame edecek olgulerin i¢cinde bulunulan piyasa ve isletmelerin 6zgin kosullan

g6z éniinde bulundurularak sekillendiriimemesi sorunu daha da buytecektir.

Deger tabanli yeni olcller, 6zellikle EKD, modern finans kuramindaki
gelismeleri uygulamaya gecirerek finansal ydnetim alaninda ©nemli bir
dénisime yol agmislardir. Ancak EKD'yi kolayca uygulanacak paket bir sistem
olarak gbérmek, davranigsal sonuglan Gzerinde dlsiinmeden EKD'yi kabaca
hesaplamak ve basitlik ile dogrUIuk arasindaki dengeyi iyi kurmamak
muhtemelen hayal kinkhigl ile sonuglanacaktir. Bir EKD sistemi kurmayi
distnen bir igletmenin unutmamasi gereken temel nokta, EKD sisteminden
beklenen yararin elde edilmesi icin asii lokomotif unsurun danigmanlarin
saglayacaklarn destek degil isletmenin i¢ dinamikleriyle ortaya ¢ikaracagi

sonuglar oldugudur.

Deger kultarinin yerlesik olmadidi bir ortamda eger ekonomi buyuyorsa
dustk verimlilikle ¢alisan bir isletmenin bile o an piyasada olmasi pozitif nakit
akisi saglamasi icin yeterli olabilir. Ancak hem reel piyasada hem de sermaye
piyasasinda gittikge kilresellesen rekabetin sb6z konusu oldugu, deger
yaratmadan yasamanin ve sermaye saglamanin olanaksiz oldugu, dolayisiyla
deder kaltirinin yerlesik oldugu bir ekonomik ortamda en Ust dizeyde
verimiiligi zorunlu kilan deger anlayig1 benimsenmeden hayatté kalmak mimkin
olmayacaktir. Yeni dénemin gereklerine uyum saglamayan vbir zamanlarin dev

sirketlerinin dl‘J§t(‘1kléri durumlar bu yargiy1 érneklemektedir.

AB siireci, klresellesme, kurumsal yonetisim ilkelerinin yerlesmesi,
piyasa hacminin ve etkinliginin artmasi, halka agiklik oranlarnnin yikselmesi,
kurumsal yatinm kaltGrinin ve kurumsal yatinmcilanin payinin artmasi gibi
etkenler sonucu hissedarlarin sirket yonetimindeki etkinliginin artmasiyla birlikte
Tlrkiye'de de sirket yonetimlerinin hissedar beklentileri; bir diger ifade ile deger
yaratma Uzerine olan ilgileri zamanla artacaktir. EKD veya degder tabanl diger
olcliler kuramsal olarak kit kaynaklari mumkin oldugunca verimli kullanmay!
sagladiklan icin etkin birer yonetim yaklasgimidir. Ancak, dzellikle gelismekte
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olan ekonomiler agisindan bu alanda daha fazla arastirmaya ihtiyag
bulunmaktadir. Yukanda ifade edilen etkenler sonucunda Tirkiye'de piyasanin
gelismesi ve etkinlegsmesi ile paralel olarak manipilatif hareketler, igeriden
Ogrenenlerin ticareti ve asimetrik enformasyon gibi unsurlann etkisinin
azalmasi, bu Olgllerin daha anlamli ve aciklayict hale gelmesiyle
sonuglanacaktir. Dolayisiyla konu Tirkiye agisindan dikkatle ve yakindan takip

edilmesi gereken bir konu olma niteligini arttirarak strdtrecektir.

Konu tim dinyada akademi ve ig gevrelerince ilgiyle izlenfneye ve
arastinimaya devam etmektedir. Dolayisiyla Deger Tabanli Yonetim igin mevcut
iklimi ortaya koymay| amaglayan bu kapsamli caismadan sonra Turkiye’de de
konu uUzerinde daha ileri dizeyde arastirmalarin yapilabilecegi alanlar
bulunmaktadir.

Oncelikle sermaye maliyeti konusunda bazi batili yazarlar tarafindan
" gelismekte olan piyasalar kapsaminda Tarkiye'nin de dahil oldugu ¢alismalar
yapllmis ise de subjektifligi itibariyle bu konuda yapilacak daha spesifik
calismalar hem degerleme hem de deger tabanli yénetim icin yararh olacaktir.

Tirkiye’de yatinmei toplumunun sirket degerleme yaklagimlarini ve bu
alanda beklenen gelismeler baglaminda olusacak de§i§ikliklere iliskin
beklentilerini belirlemeye yonelik ¢aligmalar da bu alandaki literatdre onemli
katk saglayadaktlr. |

Bu caligma ile NK disindaki geleneksel olculerin agiklayicilik giglerinin
ihmal edilebilecek diizeylerde oldugu goértlmustir. Dolayisiyla farkli olguler
kullanilarak yaratilan degeri etkilemesi mur;temel degiskenler analiz edilebilir.
Bunun disinda spesifik sirketler ve farkl odlcilere gére siniflandinimig sirket
gruplar Gzerinde de benzer analizler derinlestirilerek tekrar edilebilir.

Bati literatlrinde EKD taraftarlarinin pozitif EKD’'li sirketlerde EKD'nin
yaratilan degeri agiklama gictiniin negatif EKD'li sirketlerdekine gére ¢ok daha



yiksek oldugu savlarini test etmek icin de calismalar ye{pllmlgtlr. Buna benzer
bir analiz IMKB sirketleri icin de yapilabilir.

EKD taraftarlaninin bir bagka savi da tek yila ait EKD’ler yerine birkag
yilhk EKD trendlerinin daha agiklayici sonuglar verecegidir. Dolayisiyla bu savin
test edilmesi igin EKD trendinin etkisini icerecek bir model ile analiz yapilabilir.



EK 1. EKD HESAPLAMASI

Asagidaki 6rnek EKD hesaplanmasi i¢in izlenmesi gereken asamalar
gostermektedir:

1. Adim: Tum finansal tablolar ve dipnotlari elde edilir. Dipnot bilgileri
hangi ayarlamalarin gerekecegi belirlenirken dnemli olacaktir.

BILANCO (31 Aralik)

Kasa - . : 20.000

Alacaklar 110.000
Stoklar (1) 1.200.000
Toplam Dénen Varliklar 1.330.000
Sabit Varliklar (brt) 970.000
Birikmis Amortisman (290.000)
Net Sabit Varliklar 680.000
Serefiye (2) 35.000
Diger Varliklar 28.000
Toplam Varliklar 2.073.000
Ticari Borglar 320.000
Borg Senetleri 62.000
Tahvillerin Cari Kismi 38.000
(Uzun vadeli tahvilli borglarin kisa vadeliye déniisen kismi)
Odenecek Vergiler 26.000
Diger Cari Borglar 46.000
Toplam Cari Borglar 492.000
Tahviller 440.000

Kiralama Yikumillakleri (3) 235.000
Topl. Uzun Dénem Borg 675.000

Ertelenmis Vergiler (4) 46.000
Hisse Senetleri (41.000 hisse)  100.000
Emisyon Primi 180.000
Dagitiimayan Karlar 580.000

.Toplam Ozsermaye 860.000 .
Toplam Kaynaklar 2.073.000

GELIR TABLOSU (31 ARALIK)

Net Satistar 5.950.000
Sattlan Mallarin Maliyeti (4.380.000)
Amortisman (356.000)
Brut Kar 1.214.000
Satis ve Genel Yonetim Giderleri (790.000)
Serefiye Amortismani (4.200)
Faaliyet Kari 419.800
Faiz Giderleri (32.000)
Yatinim Gelirleri 41.000
Vergi Oncesi Kar 1428.800
Vergi Karsiliklari (154.000)

Net Kar 274.800
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Dipnotlar:

(1): LIFO ile FIFO arasindaki toplam farki gdstermek igin bir rezerv hesabi tutuimustur. LIFO
rezerv hesabi stoklarin diisik degerlenmesiyle olusabilecek miktari gosterir. LIFO rezerv hesabi
bakiyesi bilangonun ait oldugu yil baginda 80.000 birim iken yil sonunda 96.000 birim olmustur.
(2): Serefiye bir gogunluk hissesi satin aliminda makul deder lizerinde ddenen ek maliyet
seklinde varlik tabanli olarak kaydedilmigtir. Bilangonun ait oldugu yil basinda amortize
edilmemis serefiye toplami 39.200 birimdir. Yil boyunca 4.200 birimlik serefiye amortize
edilmistir. Dolayisiyla yil sonu bakiyesi 35.000 birimdir. Islem tarihine kadar yapilan toplam
serefiye amortismani 8.000 birimdir.

(3): Kiralama yiUkimiditkleri faaliyet kiralamast anlagmalari ile kultanilan varliklar igin s6z
konusu olan yukdmlllikleri ifade eder. Bu varliklar bilangoda gosteriimezler. Gelecekte
yapllacak tim faaliyet kiralamasi édemelerinin indirgenmis toplam tutari 155.000 birim olarak
hesaplanmistir. Faaliyet kiralamasi 6demeleri kiralayiciya yapilan faiz 6demelerini de igerir.
T0m faiz 6demelerinin indirgenmis toplam tutari ise 17.880 birimdir.

(4): Ertelenmis vergiler, gelir tablosunda hesaplanan vergi kargiliklari ile vadesi gelmis cari
vergiler arasindaki farktir. Bilangonun ait oldugu yil basinda ertelenmis vergi bakiyesi 37.000
birimdir. Yil boyunca ertelenmis vergiler 9.000 birim artarak 46.000 birim olmustur. Cari vergi
orani % 46'dir,

2. Adim: Toplam Dizeltiimis Sermaye hesaplanir. TDS, hem Faaliyet (Net
Varliklar), hem de Finans (Borg+Ozsermaye) yaklasimlariyla hesaplanabilir.

Faaliyet Yaklasimi

Kasa ‘ 20.000
Alacaklar(net) 110.000
Stoklar(LIFO) 1.200.000
LIFO Rezervi (1) 96.000

Toplam Dénen Varliklar  1.426.000
Ticari Borglar (320.000)
Cari Vergiler (26.000)
Diger Cari Borglar (46.000)

Toplam Dénen Borglar(2) (392.000)
Net Calisma Sermayesi 1.034.000

Net Sabit Varliklar 680.000
Faaliyet Kir. Odem. Simd. Ded.(3) 155.000
Serefiye 35.000
Toplam Serefiye Amortismani 8.000
Diger Vartiklar 28.000

Toplam Diizeltilmig Sermaye  1.940.000

Finans Yaklasimi

Borg Senetleri (2) 62.000
Tahvillerin Cari Kismi 38.000
Tahviller 440.000
Faaliyet Kir. Odem. Simd. Ded.(3) 155.000
Kiralama Yikimldldkleri 235.000

Toplam Borg 930.000
Toptam Ozsermaye (defter degeri) 860.000
LIFO Rezervi (1) 96.000
Ertelenmis Vergiler (4) 46.000

Toplam Serefiye Amortisman (5) 8.000



Toplam Ozsermaye 1.010.000
Toplam Diizeltilmis Sermaye  1.940.000

(1): Isletme tarafindan stoklara yapilan toplam yatinmi géstermek igin LIFO Rezervi geri
eklenmistir. Bu, aynt zamanda yatirilan toplam sermayeye ulagmak igin yapilan bir dizeltmeyi
ifade eder.

(2): Borg senetleri, finansman maliyeti tasiyan bir sermaye kaynadi oldugundan dahil
edilmemigtir. Faaliyet Yaklagiminda kisa vadeli sermaye kaynadi olmayan tim cari
yakumidlikler dahil edilmigtir. Finans Yaklagiminda bir sermaye kaynagi oldugundan borg
senetleri hesaplamaya dahil edilmistir.

(B): Faaliyet kiralamasi édemelerinin simdiki dederi Faaliyet Yaklasiminda varlik olarak kabul
edilirken Finans Yaklagiminda ise varliklar i¢in yatinlan sermayeyi ifade eder.

(4): Ertelenmis vergiler geneliikle vergilerin nasil masraf kaydedlldugl ile nasil Gdendigi
arasindaki farktir.

(5): Bugtine kadar masraf kaydedilen toplam serefiye kalemi sermaye olarak geri eklenir. Cinkd
varliklari elde etmek igin kullanilan ek bir meblagdi ifade eder.

3. Adim: Vergi Sonrasi Net Faaliyet Geliri (VSNFG) hesaplanir. VSNFG de hem
Faaliyet hem de Finans yaklasimina gére hesaplanabilir.

Faalivet Yaklasimi

Net Satiglar 5.950.000
Satilan Mallarin Maliyeti (4.380.000)
Amortisman (356.000)
Satis ve Genel Yoénetim Giderleri__(790.000}
Faaliyet Kan 424.000
Faaliyet Kiralamasi Faizleri (1) 17.880
LIFO Rezervindeki Degisim (2) 16.000
Duzeltiimig Kar 457.880
Yatinm Getirileri 41.000
(-) Nakit Faaliyet Vergileri (3) (162.957)
YUNAG 335.923

Finans Yaklasimi

Net Kar (4) 274.800
Ertelenmis Vergilerde Artis 9.000
LIFO Rezervinde Artig 16.000
Amortize Edilen Serefiye 4.200
Duizeltiimis Gelir 304.000
Faiz Giderleri 32.000
Faaliyet Kiralamas: Faizleri (1) 17.880
Tim Faizlerden Vergi Kazanci {17.957)
YUNAG 335.923

(1) Faaliyet kiralamasi yapilan varlikiarnin tagima maliyeti aslinda 6denmemektedir ve ek bir artik
getiri unsurudur.

(2) LIFO rezervi fiillen nakit olarak édenmemektedir. Bu nedenle YUNAG'a ulagmak igin geri
eklenir.
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(3) Tasinan tim faiz masraflarina dayal olarak vergiler igin yapllan tim nakit 6demeler
gosterilebilir. Gelir Tablosundaki vergi masraflari su sekilde gésterilebilir:

Gelir Vergisi Masraflar 154.000
Ertelenmis Vergi artig (9.000)
Faizden kaynaklanan vergi kazanct:

Toplam faiz masrafi 32.000

Faaliyet Kiralamasi faizleri 17.880

YUklenilen toplam faiz  49.880
Marjinal vergi orani X_%36

Faizden kaynaklanan vergi kazanci (vergi kalkani)17.957
Nakit Faaliyet Vergileri 162.957

(4) Net kar adi hisse senedi sahiplerine dagitilabilecek net kari gdstermelidir.
4. Adim; Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplanir.

Sermaye bilesenleri igcin piyasa degerleri su sekilde varsayilacaktir; uzun vadeli tahviller:
510.000, kapitalize edilmis kiralama yikimiltlikleri: 260.000, 6zsermaye: 1.230.000. Bunun
yaninda her bir sermaye bileseninin maliyeti su sekilde varsayilacaktir; uzun vadeli tahviller igin
% 8, kiralama yUkdmllllkleri igin % 10 ve zsermaye igin % 14.

Sermaye Bileseni Piyasa Degeri Piyasa Degeri X Maliyet = Agirlikh Ortalama
%'si Maliyet
Uzun Vadeli Tahviller 510.000 % 25.5 % 8 2.04
Kiralama Yikamlilkleri 260.000 %13 % 10 1.30
Ozsermaye ' 1.230.000 % 61.5 % 14 8.61
Agirikh Ortalama Sermaye Maliyeti % 11.95

5. Adim: YUNAG ile sermaye maliyetini agan kismini belirlemek suretiyle EKD
hesaplanir.

YUNAG (3. Adim) 335.923
(-) Sermaye Maliyeti {1.940.000 (2. Adim} * 0,1195 (4. Adim)  (231.830)
EKONOMIK KATMA DEGER (EKD) 104.093



EK 2. ANALIZDE KULLANILAN iMKB siRKETLERi

No  Sirket Kodu Sirket Adi
1 ABANA Abana Elektromekanik San. ve Tic. A.S.
2 AFYON Afyon Cimento San. T.A.S.
3  AKALT Akal Tekstil San. A.S.
4  AKIPD Aksu lplik Dokuma ve Boya Apre T.A.S.
5 AKSA Aksa Akrilik Kimya San. A.S.
6 ALCTL Teletas Telekomdn Endustri ve Tic. A.S.
7 ALRSA ALCAR Alarko San. A.$. Al. Carrier
8 ALTIN Altinyildiz Mensucat ve Konf. San. A.S.
9 ANACM Anadolu Cam San. A.S.
10 ARCLK Arcelik A.S.
11 ASELS Aselsan Askeri Elektronk San. ve Tic. A.S.
12 ASLAN Aslan Cimeto A.$. Lafarge Aslan ¢cimento
13 AYCES Altinyunus Cesme Turistik Tesisleri A.S.
14 AYGAZ Aygaz A.S.
15 BAGFS Bagfas Bandirma Gubre Fabrikalar A.S.
16 BANVT Banvit Bandirma Vitaminli Yem San. Tic. A.S.
17 BEKO Bekoteknik San. A.S.
18 BOLUC Bolu Cimento San. A.S.
19 BRISA Brisa Bridgestone Sabanci Las. San.ve Tic. A.$
20 BUCIM Bursa Cimento Fabrikasi A.S.
21 BURCE Burcelik Bursa Celik Dékiim San. A.S.
22 CELHA Celik Halat ve Tel San. A.S.
23 CIMSA Cimsa Cimento San. ve Tic. A.S.
24 CMENT Cimentas lzmir Cimento Fabr. Turk A.S.
25 CUKEL Cukurova Elektrik A.S.
26 DENCM Denizli Cam San. ve Tic. A.S.
27 DERIM Derimod Konfeksiyon Ayakk. Deri San.Tic. A.S.
28 DITAS Ditas Dogan A.S.
29 DOGUB Dogusan Boru San. ve Tic. A.S.
30 DOKTS ~ Doktag Dokimedlik Tic. ve San. AS.
31 DUROF Duran Ofset Matbaacilik ve Ambalaj San. A.S.
32 ECILC Eczacibag! llag San. ve Tic. A.S.
33 EDIP Edip Iplik San. ve Tic. A.S.
34 EGEEN Ege Endustri ve Tic. A.S.
35 EGGUB Ege Gubre San. A.S.
36 EGSER Ege Seramik San. ve Tic. A.S.
37 ERCY/AEFES  Erciyas Biracilik ve Malt San. A.S.
38 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabr.T.A.S.
39 FENIS Fenis Aliminyum San. ve Tic. A.$.
40 FMIZP FM Izmit Piston ve Pim Sanayi A.S.
41 FROTO Ford Otosan Otomobil San A.S.
42 GENTS Gentas Genel Metal San. ve Tic. A.S.
43 GIMA Gima Gida ve Ihtiyag Maddeleri T.A.S.
44 GOODY Goodyear Lastikleri A.S.
45 GORBN Gorbon Isil Seramik A.S.
46 GUBRF Gubre Fabrikalan T.A.S.
47 HEKTS Hektas Tic. A.S.
48 HURGZ Hurriyet Gazetecilik A.S.




49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74

75

76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96

INTEM
IZMDC
IZOCM
KARTN
KAVOR
KENT
KEPEZ
KLBMO
KONYA
KORDS
KOTKS
KUTPO
LUKSK
MAALT
MAKTK
MARET
MIGRS
MILYT
MMART
MRDIN
MRSHL
NETAS
NIGDE
NTTUR
OKANT
OLMKS
PARSN
PETKM
PIMAS
PINSU
PKENT
PNSUT
POLYL
PTOFS
RAKSE
SARKY
SIFAS
SONME
TATKS
TBORG
TIRE
TOASO
TRKCM
TUDDF
UNYEC
USAK
VESTL
YUNSA

intema ingaat ve Tesisat Malz.Yat. ve Paz. A.S.

{zmir Demir Celik San. A.S.

[zocam Tic. ve San. A.S.

Kartonsan Karton San. ve Tic. A.S.

Kav Ambalaj San. ve Tic. A.S.

Kent Gida Maddeleri San. Tic A.S.
Kepez Elekirik A.S.

Kelebek Mobilya ve Kontrplak San. A.S.
Konya Cimento San. A.S.

Kordsa A.S.

Koniteks Konfeksion Endstri ve T|c AS.
Kutahya Porselen San. A.S.

' Liks Kadife San. ve Tic. A.S.

Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.
Makina Takim Endustrisi A.S.

Maret Marmara Besicilik ve Et San. ve Tic. A.S.

Migros Turk T.A.S.

Milliyet Gazetecilik A.S.

Marmaris Marti Mote! igletmeleri A.S.
Mardin Cimento San. ve Tic. A.S.
Marshall Boya ve Vernik San. A.S.
Netas Northern Elektrik Telekomin A.S.
Oysa-Nigde Cimento San. T.A.S.

Net Turizm San. ve Tic. A.S.

Okan Tekstil San. ve Tic. A.S.

Olmuksa Mukavva San. ve Tic. A.S.
Parsan Makina Parcalan San. A.S.
Petkim Petrokimya Holding A.S.

Pimas Plastik Ingaat Malzemeleri A.S.
Pinar Su San. ve Tic. A.S.

Petrokent Turizm A.S.

Pinar St Mamdilleri A.S. (Eski)

Polylen Sentetik iplik San. A.S.

Petrol Ofisi A.S.

Raks Elektronik San. ve Tic. A.S.
Sarkuysan Elektrolitik Bakir San. ve Tic. A.S.
Sifas Sentetik Iplik Fabrikalar A.S.
Sénmez Filament Sent. Iplik ve Elyaf San. A.S.
Tat Konserve San. A.S.

Turk Tuborg Bira ve Malt San. A.S.

Tire Kutsan Olukiu Muk. Kutu ve Kagit San.A.$.

Tofag Turk Otomobil Fabrikasi A.S.
Trakya Cam San. A.S.

Tirk Demir Dokum Fabrikalarn A.S.
Unye Cimento San. ve Tic. A.S.
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