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Tez Yazari : Egemen Nuri Erdogan

Tez Danigmani : Prof. Dr. Turhan Korkmaz
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Sayfa Adedi 2 73

Bu c¢alismanin amaci ekonomik katma deger (Economic Value Added-EVA) ile firma
degeri, diger bir ifadeyle piyasa katma degeri (Market Value Added-MVA) arasindaki
iliskinin tespit edilmesi ve firma degerine etki eden ekonomik katma deger bilesenlerinin
analiz edilmesidir. Calisma ikisi teorik, biri uygulama olmak iizere toplam ii¢ boliimden

olugmaktadir.

Cagdas bir finansal performans degerlendirme Ol¢iitii olarak kabul edilen ekonomik
katma degerin teorik alt yapisinin ele alindigi birinci bolimde, EVA’nin kokeni, EVA’ya
iligkin tanimlamalar, EVA’nin hesaplanmast ve EVA’nin avantajlar1 ve dezavantajlari

tizerinde durulmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde genel olarak deger ve degerlemeye iliskin temel
kavramlar ve yaklasgimlar ele alinmaktadir. Ayrica, bu bdliimde, firma degerleme
yaklasimlar1 ve yontemleri {izerinde durularak, firma degerinin ekonomik katma deger

yontemi ile tespitine de deginilmektedir.

Calismanin {igiincii ve son boliimiinde ise EVA ile MV A arasindaki iligkinin tespit
edilmesi ve MVA’y1 etkileyen EVA unsurlarinin belirlenmesi amaclanmaktadir. Bu amag
dogrultusunda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitli firmalarin 2005-2009 yillarim
kapsayan doneme ait finansal verilerinden olusan bir veri seti regresyon modelleri ile analiz
edilmektedir. Analiz sonuglart EVA ile MVA arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varligini
ortaya koymaktadir. Ayrica, EVA’nin unsurlarindan olan diizeltilmis vergi sonrasi net
faaliyet kar1 ve yatirilan sermayenin getirisi ile MV A arasinda yine pozitif yonlii bir iliskinin

bulundugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Katma Deger, Piyasa Katma Degeri, Finansal Performans

Degerlendirme, Firma Degerlemesi.
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The aim of this study is to determine the relationship between economic value added
(EVA) and firm value (that is, Market Value Added-MVA); and the components of EVA that
affect firm value. The thesis consists of three parts. The first two parts are theoretical and the

third part is about an application related with the aim of the thesis.

In the first part of the thesis -in which the theoretical foundations of economic value
added are undertaken-, the origins of EVA, definitions related with EVA, its calculation and

the advantages&disadvantages are discussed.

In the second part of the thesis, basic concepts and approaches about value and valuation
are given. Moreover, in this part, firm valuation approaches and methodologies are discussed

and the determination of firm value using economic value added methodology is presented.

In the last part of the thesis, it is aimed to determine the relationship between EVA and
firm value (MVA) and the components of EVA that affect firm value. Throughout this aim, a
data set consisting of financial information gathered from financial statements of Istanbul
Stock Exchange listed firms in the period of 2005-2009 is analyzed via regression models.
Empirical findings indicate a positive relationship between EVA and MVA. Also, some other
empirical findings indicate that net operating profit less adjusted taxes (NOPLAT) and return
on invested capital (ROIC) variables, which are taken as the basic components of EVA, have
statistically positive effects on firm value; while there does not exist any statistically significant

relationship between invested capital (IC) variable and firm value (MVA).

Keywords: Economic Value Added, Market Value Added, Financial Performance

Evaluation, Firm Valuation.
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GIRiS

Ekonomik katma deger (Economic Value Added-EVA) koken itibariyle ilk
olarak Alfred Marshall (1890) tarafindan ortaya atilan artik gelir kavramina
dayanmasina karsin yeni ve cagdas bir finansal performans degerlendirme Olciitii
olarak goriilmektedir. Olgiitiin popiilaritesini ©nemli 6lciide artiran ve gelistiren
Amerika Birlesik Devletleri merkezli danismanlik firmasi Stern&Stewart Co.;
EVA’nin hisse basma kar, kir ya da karlilik artis1 gibi geleneksel performans
degerlendirme Ol¢iitlerin yerini alabilecek cagdas ve uygulanabilir bir 6l¢iit oldugunu

savunmaktadir.

Finansal performansla ilgilenenler tarafindan gecerliligi kabul edilen bir olgiit
olan EVA’nin bilinirligini artiran ilk ¢alisma Tully (1993)’nin Fortune Magazine’de
yaymlanan “The Real Key to Creating Wealth (Zenginligin Gercek Anahtar1)” isimli
makalesi olmustur. Coca Cola Co., Eli Lilly, Bausch & Lomb, Sony, Matsushita,
Briggs & Stratton, Herman Miller, Quaker Oats ve DuPont gibi ¢ok sayida global
firmanin EVA’dan faydalanmalarn ve EVA’nin Fortune Magazine tarafindan
“giiniimiiziin en parlak finansal fikri” ve The Journal of Applied Corporate Finance
tarafindan ise “firmanin hisse senedi performansinin kritik bileseni” olarak lanse
edilmesi, s6z konusu Olciitiin kullanim alaninin giderek genislemesine neden

olmustur.

Geleneksel performans degerlendirme 6lciitlerinin ikinci sinif olgiitler olarak
goriilmeye baslanmasi (McClenahen, 1998) ve ayrica EVA’nin menkul kiymet
analistleri tarafindan kér payi indirgeme modelinin yerine kullanilabilecek bir
finansal ara¢ olarak goriilmesi (Herzberg, 1998: 5) hissedar degeri yaratilmasi
amacint On plana cikaran bir performans degerlendirme Oolgiiti olan EVA’nin

onemini daha da artirmaktadir.

Ekonomik katma degere iliskin literatiirdeki ampirik calismalarin

cogunlugunda EVA ile firma degeri arasindaki iliskinin incelendigi ve bu cercevede



EVA ile geleneksel performans Oolgiitleri arasinda karsilastirmalarin yapildigi

goriilmektedir (Kim, 2006: 39).

Uc boliimden olusan bu calismanin iki amaci bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi; EVA ile firma degeri arasindaki iliskinin incelenmesi; ikincisi ise firma

degerine etki eden EV A unsurlarinin tespit edilmesidir.

Cagdas bir finansal performans degerlendirme Olgiitii olarak kabul edilen
ekonomik katma degerin teorik alt yapisinin ele alindig birinci boliimde, EVA’nin
kokeni, EVA’ya iliskin tanimlamalar, EVA’nin hesaplanmasi ve EVA’nin avantajlart

ve dezavantajlar iizerinde durulmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde genel olarak deger ve degerlemeye iligskin temel
kavramlar ve yaklagimlar ele alinmaktadir. Buna ilaveten bu boliimde, firma
degerleme yaklagimlar1 ve yontemleri iizerinde durularak, firma degerinin ekonomik

katma deger yontemi ile tespitine de deginilmektedir.

Calismanin iiclincli ve son bolimii ise uygulama kismidir. Bu bdliimde
ekonomik katma degerin hisse senedi getirileri ve firma degeri iizerindeki etkileri
ekonometrik analizlerle tespit edilmeye c¢alisilmaktadir. S6z konusu analizlerde
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitli firmalarin 2005-2009 yillarina ait
finansal verilerinden olusan toplam 554 gozlemden olusan bir veri seti kullanilmakta
olup, elde edilen bulgular calismanin “Sonu¢ ve Degerlendirme” boliimiinde

kapsamli bir bicimde degerlendirilmektedir.



1. EKONOMIK KATMA DEGER (EVA) KAVRAMI

1.1. Ekonomik Katma Degerin Tarihcesi

Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added-EVA), “artik gelir” kavrami
tizerine kurulu bir performans degerlendirme yontemi olup, Stern & Stewart Co.’nin
kurucular1 G. Bennett Stewart ve Joel Stern tarafindan ortaya atilmistir. EVA, en
basit bi¢cimde ifade etmek gerekirse, hissedar degeri yaratabilen projelerin kabul
edilmesi diisiincesi iizerine kurulu bir performans degerlendirme yontemidir (Ercan

vd., 2006: 81).

Bu yontemin temelini olusturan artik gelir kavrami incelediginde EVA’nin,
kokeninin 1890’1 yillara uzandig1 goriilmektedir (Ercan vd., 2006: 82). Artik gelir
kavramina ilk deginenlerden biri olan Alfred Marshall, ekonomik kar1 (ya da artik
geliri), toplam net gelir ile yatirilan sermayenin cari faiz oranindan hesaplanan faiz
tutar1 arasindaki fark olarak tamimlamistir (Marshall, 1920: 20). Artik gelir kavrami
1917°de Church ve 1924°de Scovell tarafindan muhasebe literatiiriine kazandirilmig
olup, yonetim muhasebesi literatiiriine girmesi ise 1960’11 yillar1 bulmustur (Dodd ve

Chen, 1996: 27).

Stern&Stewart Co. tarafindan 1990 yilinda kullanilmaya baslanan EVA,
sermaye kontrollerinin sona ermesi, hisse senedi piyasalarinda likiditenin artmas,
bilgi teknolojisindeki gelismeler ve kurumsal yatirimcilarin finansal piyasalardaki
Oneminin artmasi gibi nedenler sonucunda her gecen giin popiilaritesini artirmaktadir
(Ercan vd., 2003: 70). AT&T, Coca-Cola, Whirpool, Monsanto, Wal-Mart Stores,
IBM ve Quaker gibi biiyiik firmalarin da bulundugu 300’den fazla firma EVA
yontemini, planlama ve performans denetiminde uygulamaktadirlar (Haspeslagh vd.,
2001: 62-74). Tiirkiye pazarina EVA konseptini ilk sunan firma ise, 1995 yilinda
Stern&Stewart Co. nun ortakligi ile Tiirkiye’de faaliyet gosteren “LBA Management
and Consulting Service” olmustur. S6z konusu yontemin Tiirkiye’de ilk uygulandig
firma ise, Sabanci Holding biinyesinde bulunan Kordsa A.S. olmustur. Sonrasinda
EVA; Soktas A.S. ve Oyak Renault A.S. gibi firmalarda da uygulanmistir (Ercan vd.,
2003: 71).



EVA yontemi, esas itibariyle, artik gelirin yeniden diizenlenmis ve rafine
edilmis hali (Martin ve Petty, 2000: 87) olmasi nedeniyle; yontemin daha iyi
anlasilabilmesi igin Olgiitiin  temelini olusturan artik gelir kavraminin iyice

Oziimsenmesi gerekmektedir.

Artik gelir, Amerika Birlesik Devletleri’'nde ©nemli bir performans
degerlendirme Olgiitii olarak goriilmekte ve ticari cevrelerce {iizerinde Onemle
durulmaktadir. Bu kavram, “hissedar katma degeri” ve “yatirnmlardan kaynaklanan
nakit akimlarimin getirisi” Olg¢iitleri ile Lek/Alcar Consulting Group, HOLT Value
Associates ve Boston Consulting Group gibi danigsmanlik sirketlerinin kullandiklar
performans degerlendirme Olgiitlerinin temelini olusturmaktadir (Bromwich ve

Walker, 1998: 398).

Artik gelir, belirli bir donemde firmanin faaliyetlerinden kaynaklanan (net)
katma degeri (Aggarwal, 2001: 55) ifade etmekte olup, asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir (Erdogan vd., 2000: 58):

Artik Gelir = Yatirilan Sermaye x [Yatirilan Sermayenin Getirisi — Agirlikh

Ortalama Sermaye Maliyeti (%) (kwacc)]

Burada; yatirilan sermaye, donen varliklarin kisa vadeli bor¢lari asan kismi ile
duran varliklar toplami olarak ele alinirken; yatirilan sermayenin getirisi, net karin

yatirilan sermaye tutarina boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Artik geliri, vergi sonrasi net faaliyet karindan (Net Operating Profit After
Taxes-NOPAT) sermaye maliyeti tutarin1 (Yatirilan Sermaye x kwacc) cikartarak

hesaplamak da miimkiindiir (Copeland vd., 2000: 144):
Artik Gelir = NOPAT, — [Yatirilan Sermaye..; x kwacc]

Yukaridaki formiilde goriildiigii lizere, artik gelir kapsaminda ele alinan
agirlikli ortalama sermaye maliyeti, borcun ve Ozsermaye maliyetlerini bir arada
degerlendirmektedir. Burada; “t”, ilgili donemi, “t-1” ise bir Onceki donem sonunu,

yani dénem basini ifade etmektedir.



EVA ile artik gelir arasindaki en belirgin farklilik, EVA’nin hesaplanmasinda
finansal tablolara iligkin AR-GE giderlerinin aktiflestirilmesi ya da Ozsermaye
yedeklerine iliskin 160’1n tizerinde (en son haliyle 164) farkli diizeltme yapilmasi
yoniindeki gerekliliktir (Dodd ve Johns, 1999: 14). Ancak, artik gelirde bu

diizeltmeler yapilmamaktadir.

Artik gelirin muhasebe diizeltmeleri sonucunda EVA’ya doniistiiriilmesinin en
onemli nedeni, s6z konusu Slg¢iitiin aktif getirisi ya da net aktif getirisi gibi muhasebe
temelli Ol¢iitlere gore nispeten saglikli bir performans degerlendirme kriteri olmasina
karsin, hissedar degerinin giivenilir bir bicimde hesaplanmasi noktasinda hala bir
takim eksikliklerinin bulunmasidir (Stewart, 1991: 118). Gerekli muhasebe
diizeltmelerinden yoksun olan artik gelir, deger yaratan unsurlarin dogru tespit
edilerek firma degerinin maksimize edilmesi cabalarimin desteklenmesi noktasinda

nispeten yalin ve eksik bir ol¢iittiir (Hitchner, 2003: 942).

1.2. Ekonomik Katma Deger (EVA)

Kiiresellesme ve rekabet kosullarindaki degisim, firmalarin finansal
faaliyetleriyle ilgili kararlarda kullanabilecekleri etkin bir performans Olciim
sistemine olan gereksinimi artirmaktadir. Firmalar, saglikli bir bicimde gelismek ve
firma degerini maksimize etmek icin kullandiklar1 performans 6l¢iim yontemlerinde
oncelikle deger yaratma amacini 6n plana almaktadirlar (Ercan vd., 2003: 69).
Ortaya cikan bu gereksinim sonucunda, son 20-25 yilda popiilerlik kazanan ve
yaratilan degerlerin tam ve dogru Ol¢iilebilmesinde kullanilabilecegi diisiiniilen EVA

vb. yontemler ortaya ¢ikmistir.

EVA, yeni bir yaklasim olmamakla birlikte, muhasebedeki “artik gelir”
kavramina, gelir ve sermaye {izerinde bir takim uyarlamalar yapilmasiyla
gelistirilmistir. Firmanin bor¢ ve Ozsermaye maliyetini dikkate alarak, firma
tarafindan yaratilan ekonomik degeri parasal olarak ifade eden EVA, en basit
sekliyle, vergi sonrasi net faaliyet karindan, sermaye maliyetinin ¢ikartilmasiyla

hesaplanmaktadir (Ercan vd., 2006: 82).



EVA, deger bazli yonetim anlayisindan yola ¢ikarak firmaya uzun donemde
katma deger yaratacak politikalar biinyesinde bulunduran bir disiplin olarak Stern &
Stewart Co. isimli damigmanlik firmasi tarafindan ortaya atilmis bir kavramdir
(Cenger, 2006: 49). Aslinda EVA’nin altinda yatan en 6nemli unsur katma degerdir.
“Katma deger” kavram itibariyle, firmalarin yaratmis olduklari net degeri ifade
etmektedir. EVA kavramui finans kurami iginde diistintildiigiinde ise, hissedarlarin
refah diizeylerinin arttirlmasiyla ilgili bir kavram olarak ele alinmaktadir
(Haciriistemoglu vd., 2002: 1). Firmalarin yillik veya daha kisa donemler igin,
yatirnmlar {izerinden sermaye maliyetini asan faaliyet kazanci elde edip etmedigini
belirleme olanag1 saglayan EVA, deger tabanli performans olciitleri arasinda degeri
dogru olarak 6lgmek, firmada deger yaratma anlayisini yerlestirerek farkli bir kiiltiir
yaratmak ve kullanim kolaylig1 saglamak acisindan kullanilan en yaygin 6l¢iit olma

ozelligini tagimaktadir (Y1lgor, 2005: 227).

EVA,; faaliyet kari, net kar ve vergi oncesi net kar gibi firma karliligin1 6lgen
geleneksel muhasebe Olgiilerinden, firmanin tiim sermaye maliyetini dikkate almasi
nedeniyle biiyiik farklilik gostermektedir. Bu farklilik firmanin ortaklar agisindan da
olduk¢a 6nemlidir. Ciinkii EVA, dogrudan maliyet kalemi olan bor¢ maliyeti ve
dolayli maliyet kalemi olan 0zsermaye maliyetini de hesaba katmakta ve firmanin

ortaklarinin yaptiklar1 yatirimin riskini de dlgmektedir.

EVA, isletmenin bir donem icerisinde yarattifn “gercek” degerin
belirlenmesinde de kullanilan bir dlciittiir. EVA ile ortaklarin yarattiklar: sermayenin
karsiliginda elde ettikleri deger hesaplanmaktadir. Ayrica, yoneticilerin
performanslarinin degerlendirilmesi temeline dayanan yonetim tegvik planlarinda da

EVA’nm siklikla kullanildig goriilmektedir.

EVA kavramini 6n plana ¢ikartan temel unsur, yontemde kar maksimizasyonu
yerine piyasa degerinin maksimizasyonunun 6n plana ¢ikmasidir. Kendilerine piyasa
degerinin arttirilmasin1 amag edinen firma yoneticileri firmanin uzun dénem deger
yaratmasi iizerine odaklanarak daha fazla rekabet {stiinliigii elde etmeye

caligmaktadirlar. EVA’y1 uygulayanlarin asil odaklandiklar1 konu, hisse senedi



getirilerini artirmak yerine, firmada katma deger yaratarak firmanin uzun dénem

performansim arttirmaktir (Kara, 2005: 234).

Faaliyetler agisindan bakildiginda, firmanin faaliyetlerindeki farklilasmalarin
da EVA’nin kullanimin1 yayginlastirdigi goriilmektedir. Giiniimiizde “yeni ekonomi”
kapsaminda ifade edilen yeni isletme modelleri daha ¢ok hizmete, dis kaynaklardan
yararlanmaya ve diger yenilik yaratmaya yonelik isletme faaliyetlerine dayalidir. Bu
faaliyetler ile geleneksel finansal performans Olciitleri tam olarak ortiisememektedir.
Geleneksel finansal performans olgiitlerinin yeni isletme modellerindeki iiretim,
pazarlama ve yonetim iligkilerini tam olarak yansitamamasi, firma ile iliskisi olan
taraflar i¢in 6nemli bir sorun olarak kabul edilmektedir. Bu agidan EVA, yeni firma

modellerinin de gereksinimini karsilayan bir performans olgiitiidiir (Tully, 1993).

EVA, igeriginde performans ol¢iim aracit olmaktan daha farkli 6zellikleri de
bulundurur. Bu sistem, finansal yonetimin ve tesvik sisteminin iskeletini olugturarak,
yonetim kurulundan en alt seviyeye kadar, firmanin alacag: tiim kararlara kilavuzluk
eder. Bu durum, organizasyonda bulunan herkesin daha basarili olmasi ile daha iyi
bir is yasantis1 saglayan bir firma kiiltiiriinii olusturur. Sonug olarak EVA sayesinde
hissedarlarin, miisterilerin ve de calisanlarin varlik diizeyi artmaktadir (Ercan vd.,

2006).

EVA’nm hisse senedi fiyatlarindaki degisimi aciklamakta oldukga gii¢lii bir
gosterge oldugu yapilan analizlerle de saptanmistir (Ergincan, 2001). Finansal
performans Olgiitleri arasinda onemli bir yere sahip olan hisse basina kazang, kar
marj1 ve Ozsermaye karliligi oranmina kiyasla EVA, hisse basina nakit akimindaki
performans ve o donemde neler olup bittigini agiklamakta ¢ok daha basarili bir
Olciittiir. Sermaye maliyetinden daha fazla kazanmay1 hedeflemekte olan yatirimcilar
da EVA degeri artis kaydeden firmalara yatirim yapmayi tercih etmektedirler (Tully,
1998).

EVA’nin dayandigi temel nokta olan, sermayenin getirisinin sermayenin
maliyetinden yiiksek olmasi fikrini bir sermaye biitcelemesi teknigi olan ic¢ getiri

oran1 yaklagimi uzun yillardan beri savunmaktadir. Birtakim aragtirmacilar da EVA



yaklagiminin net bugiinkii deger yaklasiminin yeniden diizenlenmis ve gelistirilmis
sekli oldugunu savunmaktadir. S6z konusu arastirmacilar, Stern & Stewart Co.’nun
sermaye Dbiitcelemesi konusunda yeni Olciitler kullanarak net bugiinkii deger
yaklagimini proje bazl bir yaklasim olmaktan ¢ikarip, daha biiyiik 6lcekli bir proje
degerlendirme araci haline getirerek yeni bir bakis acis1 getirdigini ifade

etmektedirler (Ercan vd., 2003: 85).

EVA’nmm hesaplanmasinda finansal tablolara iliskin 160’1n iizerinde (en son
haliyle 164) farkli diizeltme yapilmas1 gerektigini (Dodd ve Johns, 1999: 14) daha
oncede belirtilmisti. Ancak hicbir firma s6z konusu 164 diizeltmenin tamamini
yapabilecek konumda degildir. Pek cok durumda sadece 20-25 anahtar konuyu
ayrintilariyla gostermek ve diizeltme yapmak yeterli kabul edilmekte ve uygulamada

ise 5-10 gibi az sayida temel diizeltme yapilmaktadir (Stewart, 1994).

EVA’nin tanimina iliskin diizeltmelerin yalmzca asagidaki dort soru

cercevesinde yapilmasi tavsiye edilmektedir (Stewart, 1994: 71-84):

1. Tlgili diizeltme EVA’ nin hesaplanmasinda énemli bir etki meydana getirebilecek mi?
2. Yoneticilerin yaklagimlart EVA sonucunu etkileyebilir mi?

3. Firma ¢alisanlart bu etkilesimi kavrayabilir mi?

4. Diizeltmeler icin gerekli bilgilerin bulunmasi veya elde edilmesi kolay mi1?

Burada iizerinde durulmasi gereken en 6nemli nokta, Stern & Stewart Co.’nun tek
bir EVA tamimlamasimi savunmadigidir. Her bir firma acisindan ele alindiginda EVA
tanimi, basitlik ve kesinlik arasinda pratik bir denge kurmak amaciyla oldukca
ozellestirilebilmektedir. Bu nedenle de EVA, firma yonetimini {istlenen riske uygun
olarak diizeltilmis orandan sermaye kullanmaktan sorumlu tutmasi ve gerek finans
gerekse de muhasebe carpikliklarimi uygulamada ortadan kaldirmasi nedeniyle
performans degerlendirme agisindan daha {iistiin bir olgiit olmaktadir. Ayrica EVA,
performans bakimindan daha iistiin bir 6l¢ii olmasinin yani sira, ayn zamanda yaratilan

degerin ol¢iilmesi bakimindan da 6n plana ¢ikmaktadir (Stewart, 1991: 254).



1.3. Klasik Gelir Tablosu ve EVA Kapsaminda Degere Dayal1 Gelir Tablosu

Net kar olarak adlandirilan tutar, 6z sermayeye hizmet etmek iizere kalan
tutardir ve cogu zaman da gercek kar degildir. Bir firma sermaye maliyetinden daha
yiikksek bir getiri saglamadik¢a, s6z konusu firma zarar ederek calismaktadir.
Firmalarin karlar1 tizerinden vergi veriyor olmalarn gercekten kar elde ettiklerini
gostermez. Firma, ekonomiye kullandig1 kaynaklardan daha az katma deger katiyor
ise karli oldugundan ya da katma deger yarattigindan s6z etmek anlamsiz olacaktir.
Birgok yonetici bu temel prensibi unutarak, borcun maliyetini dikkate alan, ancak 6z
sermaye icin herhangi bir karsilik ayirmayan geleneksel muhasebe kari iizerine
yogunlagsmaktadir. Klasik gelir tablosu ile EVA dikkate alinarak yeniden
diizenlenmis gelir tablolar asagidaki sekildedir:

Tablo 1.1: Klasik Gelir Tablosu ve Degere Dayahl Gelir Tablosu

KLASIK GELiR TABLOSU DEGERE DAYALI GELiR TABLOSU
SATISLAR SATISLAR
_SATISLARIN _SATISLARIN MALIYETI
;RUT KAR ;Rl"JT KAR
-GiDERLER -GiDERLER
;VOK ;VOK
i:Aiz ;)UZELTiLME VERGILER
?/(")K ;OPLAT
-VERGILER -SERMAYE MALIYETI
NET KAR EKONOMIK KATMA DEGER (EVA)

Kaynak: Ercan, Metin Kamil, M. Bagaran Oztiirk, Ilhan Kiiciikkaplan, E. Savas Basci ve Kartal
Demirgiines (2006); Firma Degerlemesi: Banka Uygulamast, Istanbul, Literatiir Yayincilik,
s. 86.

Tablo 1.1°de goriildiigii gibi faiz ve vergi Oncesi kar diizeyine kadar her iki

yaklagimda da durum aymidir. Ancak klasik gelir tablosu finansman giderlerini tutar
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olarak dikkate alirken, degere dayali gelir tablosu sermaye maliyetini borcun maliyeti

gibi dikkate almaktadir.

Diger bir ifade ile EVA, gercek kar olgmekte olup, diizeltilmis vergi sonrasi
net faaliyet karindan, hem bor¢ hem de 6z sermaye acisindan uygun sermaye
maliyetinin cikartilmasi yoluyla hesaplanmaktadir. Bulunan bu rakama iktisatta,
"artik gelir (residual income)" ya da "ekonomik kar" adi verilir. Bu sekilde
anlatildiginda hayli basit ve sade goriinse de EVA'nmin hesaplanmasi oldukca
karmagiktir. Her seyden oOnce, diizeltilmis faaliyet kari, sermaye ve sermaye

maliyetinin nasil (dogru) dl¢iileceginin belirlenmesi gerekmektedir.

1.4. EVA Hesaplamalari

Ekonomik katma deger teorisini iki temel iizerine insa etmek miimkiindiir.
Bunlardan ilki, firmanin gercek anlamda kar elde edebilmesi icin, yatirilan
sermayesinin getirisinin kesinlikle s6z konusu sermayenin (firsat) maliyetinin
lizerinde olmas1 gerekliligidir. Bu temel muhasebe ile yakindan ilgilidir. Ikinci temel
ise, hissedar degeri yaratilabilmesi i¢in kesinlikle net bugiinkii degeri pozitif olan
yatinmlarin uygulamaya gecirilmesi gerekmektedir (Grant, 2003: 4). Bu temel ise
finansla yakindan iliskilidir. Bu nedenle, EVA hesaplamalarim1 muhasebe ve finans

acisindan olmak {izere iki farkli bicimde ele almak gerekmektedir.

1.4.1. Muhasebe Acisindan EVA

Muhasebe agisindan bakildiginda, EVA en basit bicimiyle vergi sonrasi net
faaliyet kar1 (NOPAT) ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti tutar1 arasindaki farktir

(Abate vd., 2004: 62)

EVA = NOPAT; - [Yatirilan Sermaye,.; X kwacc]

Burada, muhasebe diizeltmelerinin yapilmadigi varsayimi altinda:

NOPAT = Faiz ve Vergi Oncesi Kar x [1 — Vergi Orami]’dur.
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Vergi sonrasi net faaliyet kar1 (NOPAT), EVA’ya 6zgii diizeltmeler sonrasinda
diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet kar1 (NOPLAT) na donistiirilmektedir. Bu
dontisiimde EVA’ya 6zgii diizeltilmis vergi oran1 kullanilmakta olup; belirtilen oran,
firmanin gelir tablosunda belirtilen gelir vergisi oranindan farklidir. EVA’ya 6zgii
muhasebe diizeltmelerinin yapilmamasi durumunda, EVA ile artik gelirin ayni

sonuca isaret ettikleri goriilmektedir:
EVA = Artik Gelir = NOP(L)AT; - [Yatirilan Sermaye;.; x kwacc]

EVA hesaplamalarinda, NOPAT’in NOPLAT’a doniistiiriilmesine benzer
sekilde yatirilan sermayeye iligkin bir takim muhasebe diizeltmelerinin de ayrica

yapilmasi gerekmektedir (Stewart, 2003: 63-82).

1.4.2. Finansal Acidan EVA

Firma yoneticilerinin nihai amaci yatirilan sermayenin getirisinin artirilmasi ya
da belirli bir doneme ait ekonomik katma degerin maksimize edilmesi degildir.
Belirli bir doneme ait EVA, -tek basina ele alindiginda- firmanin hissedarlarinin ve
yoneticilerinin gelecek yillarda pozitif ekonomik katma deger yaratilmasina yonelik
beklentilerini yansitmaktan uzaktir. Deger maksimizasyonu boyutunda, firmanin
piyasa degerinin esas belirleyicisi gelecekte yaratilmasi beklenen EVA’larin net
bugiinkii degeridir. Bu durumu yansitan olgiit ise piyasa katma degeri (MVA)’dir
(Alp vd., 2009: 60).

Firmalar giinlimiiz rekabet kosullarinda faaliyetlerini siirdiirebilmek igin
kaynaklarim deger yaratmaya yonelik kullanmak zorundadirlar. Degere dayali
yonetim anlayisinin gittikce yayginlagsmasi ile birlikte hissedarlarin koyduklari
sermayenin artip artmadigi sorusuna yanit aramak icgin sirketin MVA degerlerine

bakilmasi gerektigi savunulmaktadir (Topal, 2008: 254).

Piyasa Katma Degeri (MVA), hissedar degerinin ne diizeyde yaratildigini1 dlgen
gercekci bir degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ciinkii bu 6l¢ii hem hissedarlarin
servet artisin1 hem de firma kaynaklarinin ne derecede etkin kullanildigimi gosteren

bileske bir degerdir.
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MVA, ekonomik karlilikla yakindan iliskilidir. Isletmenin sahip oldugu toplam
kaynaklara (bor¢+6zsermaye) bir prim ilavesi gerceklestirip gerceklestiremedigini
Olcer ve yatirilan sermayenin kullanim etkinliginin degerlendirmesine olanak saglar

(Topal, 2008: 254).

MVA performans olgiitii, genel olarak firmanin piyasa degeri ile firmaya
yatirilan sermaye arasindaki fark olarak bilinmektedir. Ancak sadece halka acik ve
hisse senetlerinin piyasa fiyat1 belli olan firmalarda hesaplanabilme imkani vardir.
MVA degeri, firma sahiplerinin servetinin sadece firmanin toplam degeri ile toplam
sermaye arasindaki farkin arttirllmasi durumunda maksimum olacagr goriisiine

dayanir ve su sekillerde formiile edilir (Gapenski, 1996: 56):
1. MVA= Firmanin Piyasa Degeri - Toplam Yatirilan Sermaye
Burada;

Firmanin piyasa degeri; (Dolasimdaki Adi Hisse Senetlerinin Sayis1 * Hisse
Senedinin Fiyat1) + (Imtiyazli Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri) + (Borcun Piyasa

Degeri) olarak hesaplanabilir.
2. MV A= Gelecekteki EVA’larin Bugiinkii Degeri

EVA, bir firmanin performans 6l¢iisii olarak kullanilirken, sirketin MVA’sin1
da kavram olarak agiklayabilmektedir. Buna gore MVA, sirketin gelecekte beklenen

EVA’larinin bugiinkii degerine esittir.
3. MV A= Piyasa Kapitalizasyonu (Piyasa Degeri) - Yatirilan Sermaye

Burada; piyasa kapitalizasyonu olarak benzer sekilde 6z kaynak ve borcun

piyasa degeri dikkate alinmaktadir.

Diisik bir MVA firmanin geg¢miste sermayesini etkili kullanmadigini
gostermektedir. Ayrica diisiik MVA firma yonetiminin disindaki piyasa faktorlerinin
etkisinden de kaynaklanabilir. Hisse senedi fiyat1 diigmesi sonucu MVA’nin diisiik

olmas1 boyle bir gecici durumdan da kaynaklanabilir. Bu nedenle diisiik EVA



13

degerine sahip hisse senetleri gelecekte yiiksek MVA degerli hisse senetlerinden
daha yiiksek getiri saglayabili. MVA performans olgiitii, gelecekteki getirilerin
dengesini etkileyen bir risk faktorii gibi iglev gormektedir (Samiloglu, 2005: 79).

Stern & Stewart Co. Danigsmanlik firmasina gére MVA, deger yaratmanin asil
Olctisidiir. MVA, firmaya giren ve cikan nakdin, bir baska deyisle yatirimcilarin
bugiinkii fiyattan hisselerini satmakla elde edecekleri tutarla, firmaya koyduklari
tutar arasindaki farki ifade eder. Dolayisiyla MVA diger performans oOl¢iitlerinden
daha iistiindiir ve bir firmanin yarattifi ya da asindirdiglr hissedar zenginligini
basariyla olcen bir gostergedir. MVA ayn1 zamanda en iyi digsal performans
Olctisiidiir. Ciinkii firmanin yoneticilerinin kontrolleri altindaki kit kaynaklar1 ne
kadar verimli kullandiklarina, yani yonetimin kalitesine iliskin piyasanin yargisini
yansitir. MVA, yonetimin firmay1 uzun vadeli perspektifle ne duruma getirdigini de
gosterir. Ciinkil piyasa katma degeri firmanin uzun donemde saglayacagi beklenen

nakit girislerinin bugiinkii degerini ifade eder (Ehrbar, 1999: 20).

1.4.3. EVA’nmin Hesaplanmasinda Kullanilan Genel Kabul Gormiis Formiiller

Basarili bir firmanin en azindan kullandigi sermayenin maliyeti kadar kar
saglamas1 gerektigi prensibine dayanan EVA finansal performans Ol¢iitiiniin
literatiirde bir¢ok sekilde hesaplanabilme olanagi vardir. En yaygin olarak kullanilan
iki formiil asagidaki gibidir (Ercan vd., 2003: 85):

1. EVA = NOPLAT - (kwacc x Yatirilan Sermaye )

2. EVA = (ROIC - kwacc ) x Yatirilan Sermaye

Burada;

EVA = Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added)

kwacc = Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (%)
(Weighted Average Cost of Capital)

NOPLAT = Diizeltilmis Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1
(Net Operating Profit Less Adjusted Taxes)

ROIC = Yatirilan Sermayenin Getirisi (Return on Invested Capital)’dir.
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EVA degerinin hesaplanabilmesi i¢in 6ncelikle diizeltilmis vergi sonrasi net
faaliyet karimin, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin, yatirilan sermayenin ve

yatirilan sermayenin getirisinin hesaplanmasi gerekmektedir.

1.4.3.1. Diizeltilmis Vergi Sonras1 Net Faaliyet Karimmin Hesaplanmasi

NOPLAT degeri, faiz ve vergi giderlerinin indirilmesinden sonraki net kara,
faiz giderlerinin eklenmesi ile bulunur. NOPLAT, kullanilan sermaye i¢in ne kadar
gelir saglandigini gosterir. Ayni zamanda firmanin yatirim performansini gosteren bu
oran hesaplanirken, Oncelikle o firmaya ait finansal tablolar iizerinde bir takim
diizeltmeler yapilmasi gerekmektedir. Daha sonra diizeltilmis bu verilerle NOPLAT

degeri hesaplanmaktadir (Ercan vd., 2003: 87).

1.4.3.2. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Ekonomik katma deger yonteminde hesaplanmasi en zor olan unsur agirlikli
ortalama sermaye maliyetidir. Firmalarin bor¢-6zsermaye yapilarinin tam olarak
bilinememesi, bor¢ ve 6zsermaye maliyetlerinin tam olarak tespit edilememesi ve
firmalarin bu konularda yeterince aydinlatict bilgiler vermemeleri agirlikli ortalama

sermaye maliyetinin tam ve dogru olarak hesaplanmasini engellemektedir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, borclarin ve 6zsermayenin cari degerleri
dikkate alinarak agirliklandirilmakta; borglarin firmaya olan maliyeti piyasada
olusan faiz oranlar1 ve bu faiz oranlan iizerinden hesaplanan vergi etkisi de dikkate

alinarak bulunmaktadir (Ercan vd., 2003: 88).

Agirlikl ortalama sermaye maliyeti, bir firmanin faaliyetini gergeklestirmesi
icin gerekli 6zsermaye, borcun ve varsa imtiyazli hisse senetlerinin ortalama maliyet
agirliklar toplamindan olusmakta olup (Yoriik ve Ban, 2004: 74), bor¢ ve 6zsermaye
maliyetlerinin oranlari ile bor¢ ve dzsermaye agirliklar carpilip, bunlarin toplanmast

suretiyle asagidaki formiille hesaplanmaktadir:

kwacc=[Waxkax (1 -=T)] + We x ke
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Burada;

kwacc = Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti,

T = Firmanin Yiikiimlii Oldugu Kurumlar Vergisi Orant,
Bor¢larin Agirhigi (W4) = Borg/Kaynaklar,
Bor¢ Maliyet Orani (kg) = Faiz Odemesi/Banka Kredisi,

Ozsermayenin Agirhig (W,.) = Ozsermaye/Kaynaklar,
Ozsermaye Maliyeti (ke) = kie + B (ki + kip)
Kaynaklar = Ozsermaye + Bor¢ tur.
1.4.3.3. Yatirillan Sermayenin ve Yatirilan Sermayenin Getirisinin Hesaplanmasi

Yatirilan sermaye; donen varliklarin kisa vadeli borg¢lart asan kismi (net isletme

sermayesi) ile duran varliklarin toplamindan meydana gelmektedir.
Net Isletme Sermayesi = Donen Varliklar — Kisa Vadeli Borglar
Yatirilan Sermaye = Net Isletme Sermayesi + Duran Varliklar

Yatirilan sermayenin getirisi ise, diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet kar

(NOPLAT)’ nn, yatirim tutarina boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Daha yiiksek EVA degeri, her zaman hissedarlarin daha fazla kar elde etmesi
demektir. Tam tersine, kar marji, hisse senedi basina gelir ya da sermaye verimlilik
oranlarimi bile arttiran hareketler, hissedarlarin servetlerini azaltabilir veya onlar
zarara sokabilir (Groth vd., 1996: 28-29). Eger EVA pozitif bir degere sahip ise,
firmanin sermayesine deger kattigini, negatif bir degere sahip ise de firmanin
sermayesinin asindigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Kar amagli firmalar, sermayelerine

art1 deger kattiklarn siirece yasamlarini siirdiirebilmektedirler (Erden, 2003: 90).

Yukaridaki formiilasyona gore firmalarin, EVA degerlerini arttirabilmeleri i¢in

asagida yer alan hususlan dikkate almalar1 gerekmektedir (Ehrbar, 1998: 134-135):

v’ Maliyetleri ve vergileri azaltarak, vergi sonrasi faaliyet karini arttirmak,
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v' Vergi sonrasi faaliyet karindaki artisin, sermaye maliyetindeki artistan daha
fazla olacagi yatinmlara yonelmek,

v' Sermaye maliyetinden daha az kar getiren faaliyetlere ve varliklara yatirim
yapmamak ve

v' Toplam sermaye maliyetinin minimum oldugu optimal bir sermaye yapisi

olusturmak.

Dayandigr kuramsal temelin giicli olmasi ve sonuclarinin yoneticiler ile
firmayla iliskili diger taraflar i¢in goreceli olarak kolay olmasindan dolayr EVA,
bircok firma tarafindan kullanilmaktadir. EVA’nmin kullaniminin yaygin olmast
EVA’nin uygulanmasindaki giicliikleri ortadan kaldirmamaktadir. EVA’nin
bilesenlerinin kolay hesaplanamamasi, EVA’nin kullanimindaki en Onemli
stmirhiliktir. Ozellikle hisse senetleri borsada islem gormeyen firmalarin EVA’sinin

dogru olarak hesaplanabilmesi bir takim ek varsayimlarin yapilmasimi zorunlu

kilmaktadir (Celik, 2002: 27).

1.5. EVA Yonteminin Avantajlari

Firmalar, EVA’y1 tam olarak uygulamaya basladiklarinda, maliyetleri toplayip,
kar degisik bir sekilde hesaplamaktan baska, firmaya ve firmayla ilgili kisilere cok
daha fazla yarar saglarlar. EVA yontemi kullanmanin yararlarin1 asagidaki bigimde

siralamak miimkiindiir:

v' EVA, arzu edilen ekonomik getiriyi biitiin yatirimcilar agisindan hesaplar ve
yatirnmcilarin sermayesi agisindan ¢ok iyi bir yonetimsel sorumluluk saglar (Jackson,

1996: 98-103).

v' EVA, faaliyet biitcelemeden, sermaye biitcelemeden ve devralmadan, stratejik
planlamaya kadar her tiirlii karara rehberlik eden, kapsamli bir sistem olan ortak

finansal yonetimin alt yapisini olusturur (Haciriistemoglu vd., 2002).

v' EVA, iist diizey yoneticilerine daha ¢ok kontrol imkéani veren bir 6lgiit oldugu

icin sorumluluk yiikler.
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v' EVA, yonetimin performansmin farkli bir sekilde gozlemlenmesi olanagini

sunar.

v' EVA, tiim yonetici ve ¢aliganlari miimkiin olan en iyi performansa ulagmak igin
motive eden, isbirligi ve hevesle caligmalarim1 saglayan bir i¢ kontrol unsuru

olusturur.

v' EVA, tek donem o6lgiitii oldugu igin, tahmin edilen ve ya gergeklesen deger
yarattm performansinin yillik olarak ol¢iilmesine olanak verir (McCormack vd.,

1999: 49).

v EVA, bir tegvik sistemi olarak yoneticilere, yarattiklari hissedar refahi
izerinden sabit bir prim vererek yoneticilerin, sahipler gibi diisiiniip hareket

etmelerini saglar (McCormack vd., 1999: 49).

Firmalara deger katmaktan ¢ok, deger yaratmanin yollarin1 arayan EVA, tistiin

ve etkin bir yonetim yaklagimi olarak degerlendirilmektedir.

1.6. EVA Yonteminin Dezavantajlar:

EVA yonteminin avantajina karsilik bazi dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bu

dezavantajlar soyle siralanabilir (Brewer vd.,1999: 8-9):

v EVA, firmanin birimleri ya da alt iiretim merkezleri arasindaki o6l¢ek
farkliliklarin1 dikkate almamaktadir. Kiigiik birimlerin yarattiklart EVA, biiyiik
birimlerinkine gore her zaman daha diisiik olmaktadir. Bu tiir birimler aras1 olcek

farkliliklarin1 dikkate almamas1 EVA’nin dezavantaji olarak kabul edilmektedir.

v' EVA yonteminin tek basina firmanin piyasa degerini belirlemede eksik kaldigi
yoniinde goriisler bulunmaktadir. Bu goriislere gore her zaman icin EVA degerinin
yiikksek olmas1 piyasa degerinin de yiiksek olmasi anlamina gelmemektedir. Bu da

EVA yo6ntemi icin bir dezavantaj olusturmaktadir.

v" EVA yonteminde firmanin ge¢mis performansina dayanarak gelecege yonelik
tahminlerde bulunuldugu icin ozellikle yeni kurulan firmalar icin bu yodntemin

uygulanmasi zordur.
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v" EVA finansal muhasebe tabanli bir yontem oldugundan, yoneticiler zaman
zaman kigisel basarilarimi arttirmak amaciyla muhasebe degeri ile oynama yoluna

gidebileceginden, bu durum EVA i¢in dezavantaj olusturmaktadir.

v EVA’nm bir diger dezavantaji da; kimi zaman yéneticileri, yeni fikirlerin
ortaya atilmasi ve bu fikirlerin uygulanmasi noktasinda isteksizlige siiriikklemesidir.
Bunun temel nedeni, EVA’nin tek donemlik, genellikle bir yillik zaman dilimini

dikkate aliyor olmasidir.

v' EVA, sermayenin etkin kullanimina odaklandigindan, imalat sanayi ve diger
geleneksel endiistriler i¢in ¢ok Onemlidir. Ancak giiniimiizde ¢ogu firma, daha cok
hizmet ileri teknoloji ve bilgiye dayali sektorlerde calismaktadir. Bu sektorlerde daha
az fiziksel sermaye kullanildigi i¢cin EVA’nin uygulanmasi olduk¢a zordur. Bu da

EVA icin bir dezavantaj olusturmaktadir.

EVA, firma degeri maksimizasyonu amaci dogrultusunda tiim diinyada kabul
gbrmiis bir yontemdir. Ancak, Tiirkiye’de heniiz yeterince taninmayan bir yontem
oldugundan, firma degeri maksimizasyonu amacinin Onemi de g6z Oniinde
bulundurularak, sadece biiyiik firmalarin degil, kiiciik ve orta 6lgekli firmalarinda

uygulamasi gereken bir yontemdir.



2. DEGER VE DEGERLEMEYE iLiSKiN TEMEL KAVRAMLAR
VE YAKLASIMLAR

2.1. Deger Kavram

Deger sozliik anlami olarak, bir seyin onemini belirlemeye yarayan soyut ol¢ii,
bir seyin degdigi karsilik, kiymet olarak tanimlanmaktadir. Baska bir ifadeyle, bir
varligin sagladigi toplam fayda, kullamim degeri, varligin karsiliginda alinabilecek

tutardir (Ercan vd., 2003).

Ekonomik acidan degisim degerini ifade eden deger, firma acisindan
isletmenin sahip oldugu varlik ve kaynaklarin belirli bir tarihteki cari degerlerinin
herhangi bir para cinsinden ifadesi, hissedarlar acisindan ise firma varliklarinin cari
degerinden, borclarin cari degerinin diisiilmesi sonucu bulunan 6zsermayeyi ifade

etmektedir.

Degerin objektif ve subjektif olmak iizere iki yonii bulunmaktadir. Subjektif
deger, kisilere ve arzulara gore belirlenen degerdir. Yatinmcinin piyasada tekel
olmak icin firmaya normalin iizerinde deger bicmesi subjektif degerlemeye bir
ornektir. Objektif deger ise, mal ve hizmetlerin maliyet ve faydalariyla orantili olarak

belirlenen degerdir (Cesur, 1993).

Her varligin fiyati1 oldugu gibi bir degeri vardir. Ancak fiyat ile deger kavrami
genellikle birbiriyle karistirilmaktadir. Fiyat, bir mal veya hizmetin para ile ifade
edilmesi olup piyasadaki arz ve talebe gore belirlendiginden her zaman varligin
gercek degerini yansitmayabilir. Genel olarak talebin arzdan fazla olmas1 durumunda
fiyat artmakta, talebin arzdan az olmasi durumunda fiyat diismektedir. Deger ise bir
gercek olmayip, belirli bir zamanda mal ve hizmetler i¢in édenecek olasi fiyatin bir
uzman tarafindan tahmin edilmesidir. Bir¢ok i¢ ve dis etkenden dolay1 fiyat ve deger

birbirinden farkli olabilmektedir (Chambers, 2009).

Firma amac1 uzun yillar kar maksimizasyonu olarak ifade edilmistir. Ancak
1900’1t yillarin ortalarindan itibaren kar kavraminin tek basina bir anlam ifade

etmedigi gerekgesiyle tartisilmaya baslanmis ve firma amacinin kar maksimizasyonu
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degil, firmanin bugiinkii degerini hissedarlar1 agisindan maksimum kilmasi olarak
benimsenmistir. Firma amacinin hissedar degerini maksimum kilinmasi olarak
tanimlanmas1 finansal performansin Olciilmesinde deger kavramini On plana

cikarmaktadir (Ercan vd., 2006: 1).

Farkli sekillerde yapilmast miimkiin olan degerlemenin daha iyi anlasilabilmesi
icin deger ile ilgili kavramlarin bilinmesi gerekmektedir. Bunlardan baslicalar

asagidaki alt baghktaki gibidir.
2.1.1. Degere Iliskin Farkli Kavramlar
2.1.1.1. Nominal Deger

Nominal deger, bir varligin kagit tizerindeki degeri olup genelde hisse senetleri
ve tahvillerin iizerinde yazili bulunan degeri ifade etmektedir. Nominal deger,
sermaye miktarinin belirlenmesi, hisse basina kar payinin hesaplanmasi ve muhasebe
kayitlarinin  yapilmasi icin hisse senedine verilen degerdir. Tiirkiye’de hisse
senetlerinin nominal degerinin olmasi yasal bir zorunluluktur ve IMKB’de borsaya

kote olmus tiim senetlerin nominal degeri 1 TL olarak belirlenmistir.

2.1.1.2. Defter Degeri

Bir varligin bilancoda goriilen kayith degeri, o varhigin defter degerini
gostermektedir. Bagka bir ifadeyle defter degeri, bir varligin muhasebe kayitlarina
gore belirlenmis degeridir. Defter degeri, 6zsermaye toplaminin hisse senedi sayisina
boliinmesiyle  hesaplanmaktadir.  Bilangodaki  tarihi  degerler iizerinden
hesaplandigindan cari degerleri yansitmayan defter degerine dayali olarak hazirlanan

mali tablolar ve bu tablolarin analizi tartisma konusudur (Giinak, 2007: 25).

2.1.1.3. Gercek Deger

Gergek deger, etkin bir piyasada, bir varlik hakkindaki bilgilerin tamamina
dayal1 olarak hesaplanan degerdir. Bu belirlemede firmanin gelir yaratma potansiyeli
ve yatirimcilarin bekledikleri kazan¢ onemlidir (Babuscu ve Hazar, 2007: 107).

Firmanin gercek degeri firmamin varliklari, karlilik durumu, dagitilan kar paylari,
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sermaye yapisi, karlilik durumu vb. gibi degiskenler g6z oniinde bulundurularak

hesaplanmaktadir.

2.1.1.4. Piyasa Degeri

Bir varligin piyasa sartlarinda arz ve talebe gore belirlenmis degeridir (Ercan
vd., 2006: 5). Borsanin bulundugu yerde, borsa fiyati ile piyasa fiyat1 ayn1 anlamda
kullanilmaktadir (Berk, 2002: 355). Bir firmanin hisse senetlerin piyasa degeri o
firmanin piyasa degeri olarak kabul edilmektedir. Hisse senetlerini piyasa degeri
menkul kiymetler piyasasindaki arz ve talebe gore belirlenmektedir. Piyasa
kosullarindaki degismelere bagli olarak firmanin piyasa degeri, ger¢ek degerinin

altina diisebilmekte veya gercek degerinin iizerine ¢ikabilmektedir.

2.1.1.5. Tasfiye Degeri

Firmanmn varliklarimin biitiiniiyle ya da parcalar halinde belirli bir siire
icerisinde satisi ile elde edilecek nakit tutarindan, firmanin tim borg¢lar1 6dendikten
sonra kalan tutarin firmanin hisse senedi sayisina boliinmesi sonucunda bulunan
deger, tasfiye degerini ifade etmektedir. Tasfiye degeri hesaplanirken firmanin
varliklarinin cari degerleri dikkate alimirken defter degerinde ise tarihi maliyetler
dikkate alinmaktadir. Bu durum tasfiye degeri ile defter degeri arasinda farkliligin en

onemli nedenidir.

Faaliyeti sona eren firmalar i¢in uygun bir degerleme yOntemi olan tasfiye
degeri, faaliyeti devam eden firmalar i¢in yaniltic1 olabilmektedir. Ciinkii firmanin
tasfiye edildigi varsayimi ile bulunan deger, isleyen tesebbiis degerini dikkate

almadigindan gercekg¢i sonu¢ vermemektedir (Ertugrul, 2008: 149).

2.1.1.6. Isleyen Tesebbiis Degeri

Bir varligin calisir halde iken satilmasi durumunda elde edilecek tutara,
varligin isleyen tesebbiis degeri denilmektedir (Ercan vd., 2003: 4). Tasfiye
degerinde oldugu gibi firmanin maddi ve maddi olmayan varliklarin satilmasi

durumunda elde edilen toplam tutardan tiim borg¢larin diistilmesiyle bulunmaktadir.
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Isleyen tesebbiis degeri ile tasfiye degeri arasinda iki onemli farklilik
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, tasfiye degerinde firmanin varliklar1 parcalar
halinde elden ¢ikarilmakta iken isleyen tesebbiis degerinde firmanin varliklar bir
biitiin halinde elden ¢ikarilmaktadir. ikinci 6nemli farklilik ise tasfiye degerinde
varliklarin zorunlu satisindan elde edilecek deger toplam varlik degerini belirlerken,
isleyen tesebbiis degerinde ise varliklarin cari piyasa degerlerinin iizerine firma

itibari, pazar payi, serefiye degeri ilave edilmektedir.

Isleyen tesebbiis degeri firmamin degerini belirlemede en iist siniri

olustururken, tasfiye degeri ise en alt diizeyi belirlemektedir (Konuralp, 2001: 156).

2.2. Degerleme Kavrami

Degerleme, bir varligin degerinin tespit edilmesi degerleme faaliyetlerini
olusturur. Degerleme, para disindaki iktisadi varliklarin degerinin para olarak
belirlenmesi, bir isletmenin bina, arsa, makine-techizat, mal stoku vb. seklindeki
toplam aktiflerinin degerinin takdir ve tahmini seklinde tanimlanmakta (Seyidoglu,

2002: 89), hi¢bir zaman tek ve kesin bir degeri yansitmamaktadir.

Firma acisindan ele alindiginda degerleme, firmanin sahip oldugu varliklarin
ve kaynaklarin cari degerinin tespit edilmesidir. Firmanin varliklarinin ve
kaynaklarimin cari degerinin tespiti sonucunda, aktifin cari degerinden firmanin
bor¢larinin cari degerinin c¢ikarilmasi ile bulunan O6zsermayenin cari degeri,

hissedarlar ac¢isindan firma degeri olarak da adlandirilmaktadir (Ercan vd., 2006: 2).

Firmanin uygun ve makul piyasa degerinin tespiti degerlemenin amacini
olusturmaktadir. Uygun ve makul piyasa degeri ise piyasada varliklarin degeri
konusunda tam bilgiye sahip istekli alicilarin ve saticilarin, herhangi bir zorlama
olmadan, s6z konusu varlik i¢in piyasada takdir ettikleri alim-satim degeridir

(Bardford, 1993).

2.2.1. Degerleme Yapmay1 Gerektiren Nedenler

Firmanin degerinin gercek¢i bir bicimde tespit edilmesi amacim tasiyan firma

degerlemesini gerek kisi gerekse kurumlar farkli ama¢ ve isteklere gore
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yapmaktadirlar. Degerleme yapmay1 gerektiren nedenleri asagidaki bicimde

siralamak miimkiindiir.

2.2.1.1. Birlesme-Devralma-Satin Alma

Birlesme, iki veya daha fazla firmanin biiylime amaciyla faaliyetlerini
ekonomik ve hukuksal acidan tek bir birlik haline getirmeleri veya isbirligine

gitmeleri olarak tanimlanabilir (Akay, 1997: 12).

Devralma ise, bir veya birden ¢ok firmanin varlik borg¢laryla birlikte satin
almmasidir (Chambers, 2009: 9). Devralma islemini gerceklestiren firma hukuki

varligim korurken devir alinan firma ya da firmalarin hukuki varlig1 sona ermektedir.

Satin alma, bir firmanmin varliklarinin veya hisse senetlerinin tamaminin veya
bir kisminin satin alinmasidir. Satin alma sonucunda satin alinan firma veya firmalar

hukuki varligini korurlar.

20. yiizyilin sonlarinda kiiresellesmenin ve bilgi ekonomisinin etkilerinin
giderek daha fazla hissedilmeye baglanmasi ile birlesmelerde ve satin almalarda
onemli artig gozlenmistir. Dolayisiyla birlesme ve satin almalar degerleme
ihtiyacinin yogun olarak hissedildigi bir alan olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Firmanin
satin aliarak hisse senetlerinin degerinin maksimize edilmesi amaci, satin alma ile
yaratilan ilave degerin satin alma maliyetini agmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.
Bu sebeple, birlesecek ya da devralinacak firmalarin degerlerinin belirlenmesi

alinacak kararlarda belirleyici unsur olmaktadir (Ercan vd., 2006: 10).

2.2.1.2. Kredi Degerliliginin Tespiti

Ekonomik gelismeler, artan rekabet ve iiretilen iiriin ¢esitliginin artmasi
firmalarm yatirnm ve iiretim maliyetlerini arttirmaktadir. Artan maliyetler karsisinda
firmalar kaynak bulmaya yonelmistir. Iste bu kaynaklar kredi kuruluslari tarafindan

karsilanmaktadir (Parasiz, 2005: 219).

Kredi verenler, kredinin verilip verilmeyecegi konusunda karar verirken
firmanin degerini ve gelecekte yaratacagi nakit akimlarini goz Oniinde

bulundurmaktadirlar. Kredi kararlar1 verilirken degerlemeye ihtiya¢ duyulan diger
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hususlar ise firmamn likidite, finansal yapi, karlilik ve biiylime oralarinin tespit

edilmesi islemleridir.

Basel II kriterleri de kredi kullanacak firmalarin degerliliginin tespitini
zorunluluk haline getirmekte olup, derecelendirme sistemini de beraberinde

getirmektedir (Unlii, 2008: 15).

2.2.1.3. Halka Arz

Firmalarin halka ac¢ilmalarindaki amaci sermaye piyasalarindan fon saglamak
yoluyla finansal yapilarini saglamlastirarak yeni yatirimlara yonelmek, kamuoyunda

taninmak ve bir takim vergi avantajlarindan yararlanmaktir.

Halka arz isleminde en biiyliik sorun firmamin gercek degerinin tespit
edilmesidir. Bir firma yiiksek performansa sahip olsa bile kotii fiyatlandirilmissa,
cazip bir yatinnm olmaktan cikabilmektedir. Dolayisiyla halka arz edilen finansal
varligin yatirimeilar i¢in bir cazibesi olmasi gerekmektedir. Burada dikkat edilmesi
gereken nokta, piyasa kosullarina gore firma degerinin dogru belirlenmesidir

(Dikmen, 2003: 56).

Halka arz, kiiciik tasarruf sahibi yatinmcilarin tasarruflarina daha yiiksek
kazan¢ saglama olanag1 getirirken, firmalara da kiigilk hacimli dagimik fonlar
kullanabilme kolaylig1 saglamaktadir. Bu tiir fonlar1 kullanabilmek i¢in firmalar arasi
rekabet ortami olusturmakta ve daha yiiksek verim saglama yoniinde c¢abalar
artigindan, firmalarin bugiinkii degerinin maksimum kilinmasina da zemin

hazirlamaktadir (Aksoyek, 1996: 153).

2.2.1.4. Finansal Yonetim

Giiniimiiz finans diinyasinin kabul ettigi gibi firmanin amaci bugiinkii degerini
hissedarlar1 acisindan maksimum kilmaktir. Finans yoneticisi de finans yonetiminin
temel politikalar1 olan finanslama, yatirim ve temettii dagitim politikalarini etkin bir

bicimde kullanarak firmanin amacina ulagsmasini saglamaktadir.

Degerin ve degerlemenin artan 6nemi finansal yonetim konularini deger ve

degerleme yaklasimi ile birlikte ele alinmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir.
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Firmanin nakit akimin1 ve sermaye maliyetini etkileyen faktorler firma degerini de
etkilemektedir. Bu nedenle finansal yonetim ve degerleme arasinda yakin bir iliski

bulunmaktadir (Unlii, 2008: 27).

2.2.1.5. Portfoy Yonetimi

Portfoy teorisi, iki ya da daha fazla menkul kiymetin yer aldig1 bir portfoyiin
beklenen toplam getirisinin, portfoydeki cesitli menkul kiymetlerin getirilerinin
agirlikli aritmetik ortalamasina esit oldugu varsayim iizerine kurulmustur. Portfoy

yonetiminin amaci, birden fazla menkul kiymete yatirim yaparak riski azaltmaktir.

Portféy yonetiminde degerlemenin O6nemi portféye alinacak hisse senetleri
noktasinda ortaya cikmaktadir. Portfoy yonetiminde degerlemenin onemi aktif ve
pasif yatinmcilara gore farklilik gostermektedir. Aktif yatirimeilar i¢in degerlemenin
onemi fazla olurken pasif yatinmcilar i¢in ise degerlemenin 6nemi daha azdir.
Ayrica yatirimeilarin kullandigi temel analizde degerleme 6nemli bir yere sahip iken
teknik analizde ise onemli bir yeri bulunmamaktadir. Menkul kiymetlerin asin ya da
diisiik degerlendiginin tespit edilmesinde onemli bir gosterge olan degerleme ile

portfoy yonetimi arasinda siki bir iliski bulunmaktadir (Ercan vd., 2006).

2.2.1.6. Ozellestirme

Devletin ekonomideki agirliginin azaltilmasi, etkin bir piyasa yapisinin
olusturulmasi ve verimliligin arttirllmas1 amaciyla yapilan 6zellestirmeler 1980’lerin

ortalarin itibaren hiz kazanmaya baslamistir.

Degerleme yalnizca ©6zel sektor isletmeler i¢in degil kamu kurumlarinin
ozellestirilmesinde de 6nemli bir yer tutmaktir. Bagarili ve spekiilasyonlardan uzak
bir ozellestirme islemi ancak dogru tespit edilmis bir deger ile miimkiin olacaktir.
Ozellestirilecek kurumun degerinin dogru bir bicimde tespit edilmesi hem
ozellestirmeyi yapacak olan devletin hem de 6zellestirme sonucu kurumu devralacak

olan alicinin menfaatine olacaktir (Chambers, 2009: 10).
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Yukarida sayilan degerleme yapmayi gerektiren nedenlerin yam sira stratejik
kararlarin aliminda ve stratejik planlamada, kaynaklarin etkin ve verimli

kullanilmasinda, marka degerinin tespitinde de degerlemeden yaralanilmaktadir.

2.2.2. Degerleme Yapacak Kisi ve Kurumlar

Degerleme yapacak kisi ve kurumlari; ortaklar, kredi verenler, devlet ve uzman

kisiler olarak ele almak miimkiindiir (Chambers, 2009: 18-19):

2.2.2.1. Ortaklar

Ortaklar firmaya yatirdiklari tutarin korunmasim ve yiiksek kar pay1 6demesi
beklerler. Ortaklar yatirnm yaptiklar1 firmanm bu giinkii ve gelecekteki durumlarini
hakkinda bilgi almak i¢in finansal tablolardan yararlanirlar. Bilindigi gibi finansal
tablolar statik bir yapiya sahiptir ve diizenlendigi tarihteki bilgileri géstermektedir.
Bu nedenle ortaklar yatirim yaptiklar1 firmanin gelecege yonelik durumu hakkinda
bilgi sahibi olabilmeleri firma degerlemesi ¢alismalariyla miimkiin olabilmektedir.
Firma degerlemesi calismasi sonucunda ortaklar firmanin gercek degerini gorecek ve

yatinmlart hakkinda dogru karar verebileceklerdir.

2.2.2.2. Kredi Verenler

Firmalar finansman ihtiyaclarimi kredi kurumlarindan saglarlar. Bu kredi
kurumlarinin basinda da bankalar gelmektedir. Firmanin degeri ve gelecekte
yaratacagl nakit akimlar bankalarin firmaya kredi verip vermeme konusundaki karar
sirecinde en Onemli etkenlerdir. Bankalar kredilerin geri 6denmemesinden
dogabilecek kayiplart minimum diizeyde tutmak isterler ve bunun igin firmalarin
finansal tablolarinda bulunan varlilarin1 piyasa degerine getirerek diizeltme yaparlar.
Firmanin riskini belirlemeye yonelik yapilan bu diizeltmeler firma degerini

belirlemede ve kredi kararinin verilmesinde dogru hareket edilmesini saglamaktadir.

2.2.2.3. Devlet

Firma degerlemelerinde deger tespitinin {i¢iincii kisiler nezdinde dogru kabul
edilebilmesi icin zaman zaman mahkeme kararina gerek duyulmaktadir. Mahkeme

tarafindan bilirkisilere yaptirilan deger tespiti sonucunda bulunacak deger ile taraflar
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arasinda bir anlagma saglanabilmektedir. Firmada sermaye olarak konulmak istenen
isim hakki, bina ve arsa gibi degerlerin tespitinde tarafsiz olarak devlet aracilik

etmektedir (Chambers, 2009: 19).

2.2.2.4. Uzman Kisiler

Degerlemeyi yapacak kisinin uzman olmasi degerlemenin dogru ve objektif
olarak yapilmasimni saglamakta ve gerek ortaklar gerekse yatirimcilar agisinda
yapacagl yatiimlarda yol gosterici olmaktadir. Uzman olmayan Kkisilerin
hazirlayacagl degerleme raporu dogrultusunda ortaklarin ve yatirimcilarin verecegi
kararlarin hatali olmast ka¢inilmaz olacaktir. Sonug¢ olarak, firma degerlemesinin

degerleme konusunda uzman olan kisiler tarafindan yapilmasi gerekmektedir.

2.2.3. Degerleme Hatalar:

Degerleme yapilirken genellikle yapilan hatalar1 agsagidaki bicimde ele almak

miimkindiir (Unlij, 2008):

2.2.3.1. Onyargilar

Her ne kadar degerlemede kullanilan metotlar nicel olsa da degerlemeyi yapan
kiginin subjektif tahminlerini icermektedir. Degerleme yapan kisinin degerleme
yaparken biitiin Onyargilarindan arinmasi degerlemenin sagligi agisindan oldukca
onemlidir. S0z konusu Onyargilar1t iki sekilde minimum diizeye indirmek
mimkiindiir. Bunlar, degerleme siirecinde degerleme yapan kisinin degerleme
yaptig1 firmanin piyasadaki pozisyonundan etkilenmemesi ve degerlemenden ¢ikacak

sonucun degerlemeye yapan kisiye her hangi bir ¢ikar saglamamasidir.

2.2.3.2. Zaman

Degerlemenin sonucu firma bazli veya genel piyasa ve ekonomi bazli bilgiler
kullanilarak elde edilir. Finansal piyasalarda devaml bilgi akis1 oldugundan yapilan
caligma kisa siirede giincelligini kaybetmektedir. Piyasa ya da firma hakkinda
olusabilecek yeni bilgiler, elde edilen degerde degisiklige yol actigindan degerleme

islemi olusan yeni bilgiler dogrultusunda gézden gegirilmeli ve giincellenmelidir. Bu
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nedenle degerleme zamanla smirli olup, yeni bilgi ve gelismeler dogrultusunda

giincellenmesi gerekmektedir.

2.2.3.3. Kesin Sonu¢

Degerleme firmanin ve ekonominin gelecekteki durumu hakkinda varsayimlara
dayanarak yapildigindan titiz ve ayrintili olarak yapilan degerlemenin sonucu dahi
tam bir kesinlik tasimamaktadir. Ayrica, nakit akimlari, iskonto oranlar ve gelirlerin

hatasiz tahmin edilememesi sebebiyle degerleme kesin sonuglar vermemektedir.

2.2.3.4. Siirecten Cok Sonucun Onemli Olmasi

Degerlemenin sonucuna odaklanarak, degerleme siirecinde elde edilecek bazi
bilgilerin goz ard1 edilmesi oldukca risklidir. Degerleme siirecinde kullanilan
yontemler marka degeri, kar payinin artmasiin firma degeri iizerine etkileri, yiiksek
biiylime hizina 6denen deger gibi degerin kaynaklar1 ve nasil ortaya ¢iktigi hakkinda
bilgiler vermektedir. Yatinimcilar piyasalarin etkin oldugunu dahi diisiinseler

degerleme raporlarinda kendilerine yarayabilecek bilgiler bulmaktadirlar.

2.2.3.5. Model ve Yontem

Modellerin veya yontemlerin karmasikli§i onlarin basarili oldugu anlamina
gelmemektedir. Verilen bilgiler eksik veya yanlis olduktan sonra en iyi model dahi
yanlis sonuglar verecektir. Onemli olan modelin karmagiklig1 degil arastirmacinin
harcadig1 zaman ve emektir. Sonug olarak degerleme siirecinin 6nemli noktalarindan
biri modelin kompleks bir yapida olmasindan ¢ok modelde girdi olarak kullanilacak

olan firma ve sektor hakkinda iyi ve dogru bilgilerin elde edilmesidir.

2.3. Firma Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri

Degerleme yaklasimi, bir veya daha fazla degerleme yontemi kullanarak deger
belirleme yolu, degerleme yontemi ise bir degerleme yaklasimi icerisinde deger

belirleme yolu olarak tanimlanabilir.

Piyasalarin etkin olup olmamasi degerlemenin yaklagimlarinin temelini
olusturmaktadir. Etkin bir piyasada, degerin en iyi tahmini piyasa fiyatidir.

Degerleme yaklasimlarinin amact da bu degerin dogrulanmasidir. Yatirim kararlarini
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etkileyen iki oOnemli etken vardir. Birincisi, piyasalarin etkin olmadigi ve
degerlemeyle ilgili hesaplamalarda yanlishk yapildigi algisidir. Ikincisi ise bu

etkinsizlik ve yanlishgin nasil ve ne zaman diizeltilecegi ile ilgili varsayimdir.

Firma degerlemesinde maliyet yaklasimi, piyasa degeri yaklasimi ve gelir
yaklasimi olmak iizere ii¢ tane yaklasim bulunmaktadir. Her bir yaklagimin icerisinde

degeri belirlemede kullanilan bircok yontem bulunmaktadir.

Maliyet yaklasimi, muhasebe kayitlarini esas alir. Piyasa degeri yaklasimi bir
varligin degerini karsilagtirilabilir varliklarin fiyatlamasina bakarak kazanglar, nakit
akimlari, defter degeri ya da satislar gibi ortak degiskenler baglaminda tahmin eder.
Gelir yaklagimi ise bir varligin degerini o varliktan beklenen gelecekteki nakit

akimlarinin bugiinkii degeriyle iliskilendirir (Chambers, 2009: 200).

2.3.1. Maliyet Yaklasimi ve Yontemleri

Maliyet yaklasiminda, degeri tespit edilecek varligin yenileme degeri ya da
yeniden yapma degerinin belirlenmesinden sonra varligin fiziki, ekonomik ve
fonksiyonel olarak kaybettigi degeri olciilmektedir (Yilmaz, 2009: 40). Bu yaklagim,
degerlenmekte olan varlik ile tamamiyla ayni veya esit yarar1 saglayan yeni bir
varligin elde edilmesinin maliyetinin, mevcut varligin ekonomik Omrii boyunca
saglayacagi faydanin ekonomik degeri ile orantili oldugu varsayimina dayanmaktadir
(Demirkol, 2006: 16). Uygulanan muhasebe esaslari amortisman uygulamalar1 ve
yontemlerindeki farkliliklar, enflasyon muhasebesinin uygulanmamasi ve varliga
yapilan ek yatirimlarin gider olarak kaydedilmesi gibi durumlarda varligin degeri ile

yaniltic1 sonuglar ortaya c¢ikabilmektedir.

Herhangi bir firmanin ge¢miste elde ettigi gelirleri gelecekte elde edeceginin
garantisi bulunmamaktadir. Bu nedenle 6nemli olan firmanin varliklarinin degeridir.
Yatirime1 agisindan degerlendirildiginde, ge¢miste cesitli nedenlerle kar etmis bir
firmanin karindan ziyade, firmanin varlhiklarinin maliyet degeri veya piyasa degeri
onemlidir (Demirkol, 2006: 17). Maliyet yaklasimi yiiksek uzmanlik gerektiren

konularda elverigli bir yontemdir. Omegin, dokiimhane, celik fabrikasi, komiir
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madeni gerecleri ve elektrik tesisleri icin kullamigh bir yontem olarak kabul

edilmektedir (Cesur: 1993).

Maliyet yaklagimmin en Onemli eksikligi miisterileri, yonetimi, insan
kaynaklarinmi, {iriinleri ve bunlara benzer etkenleri, bir baska deyisle oOrgiitsel

sermayenin katacag art1 degeri dikkate almamasidir (Ertugrul, 2000: 18).

Maliyet yaklasgimini temel alan baglica yontemler; defter degeri, net aktif

degeri ve tasfiye degeridir.

2.3.1.1. Ozsermayenin Defter Degeri

Firmanin defter degeri, belirli tarihte tarihi degerlerle kayith varliklarin
muhasebe kayitlarina gore belirlenmis degeridir (Sartkamis, 1998: 232). Bu deger,
firmanin en son bilangosundan hareketle hesaplanmaktadir. Defter degeri asagidaki

sekilde gosterilebilir:
Defter Degeri = Aktif Toplami - Bor¢ Toplam

Firmanin toplam aktiflerinden toplam borglarimin diisiilmesi ile elde edilen
deger 6zsermaye olarak tanimlanir. Ozsermaye toplaminin dolasimda bulunan hisse
senesi sayisina boliinmesiyle hisse senedinin defter degeri elde edilir. Bulunan defter
degeri enflasyon, teknolojinin eskimis olmasi gibi nedenlerle piyasa degerinden
farkli olabilmektedir. Bu nedenle defter degeri, yatirimcilar ve ortaklar agisindan

onemi azalmustir (Ertuna, 1986: 186).

Defter degeri firmamin mali tablolarindaki  bilgilerden hareketle
hesaplanmaktadir. Mali tablolarda maddi olmayan unsurlart gostermek muhasebe
teknigi a¢isindan miimkiin olmadigindan defter degeri firmanin degerini dogru olarak

tespit etmede yetersiz kalmaktadir (Karasin, 1986: 30).

2.3.1.2. Net Aktif Degeri

Net aktif degeri bir firmanin aktif ve pasiflerinin, baska bir deyisle varlik ve
bor¢larinin piyasa degerlerinin bulunarak firma degerinin elde edilmesi anlamina

gelir (TSPAKB, 2004: 39). Diger bir degisle, firmanin aktiflerinin piyasa degerinden
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borglarin piyasa degerinin c¢ikarilmasiyla bulunmaktadir. Net aktif degeri asagidaki

sekilde gosterilebilir:

Net Aktif Degeri = Firmanin Aktiflerinin Piyasa Degeri — Firmanin

Borglarinin Piyasa Degeri

Net aktif degeri yontemi genellikle firma finansal yapis1 zayif ve zarar
etmekteyse, yiikiimliiliiklerini karsilayacak kadar nakit yaratamiyorsa, faaliyetlerini
yavaglatmis veya durdurmugsa, varliklar1 olduk¢a degerliyse ve know-how, patent

gibi maddi olmayan duran varliklara sahip ise kullamilmaktadir (Yazici, 1997).

Varliklarin normal kosullar altinda satilmasindan elde edilen gelirlerden,
yapilan giderlerin c¢ikarilmasi ile bulunan net aktif degerin bazi1 sakincalar
bulunmaktadir. Bunlarin baginda degerlenecek olan varliklarin objektif olarak
degerlenmesi giicliigii gelmektedir. Borsa degeri gibi objektif kriterlerin bulunmadig
durumlarda subjektif bir yontem haline doniisebilmektedir. Ayrica firmanin isleyen
tesebbiis degerini dikkate almadigindan yontem karli firmalar icin diisiik deger
tespitine neden olabilmektedir. Bunun yami sira, yontem ileride saglanacak nakit
akimlarim1 g6z ardi ederek firmayi statik olarak degerledigi gerekcesiyle

elestirilmektedir (Yazici, 1997).

2.3.1.3. Firmamn Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, bir firmanin varliklarinin belirli bir siire i¢inde zorunlu satisi ile
saglanan degerden, tiim bor¢lar 6dendikten sonra kalan tutarin hisse senedi adedine
boliinmesiyle bulunan degerdir (Ataman ve Kibar, 1999: 70). Diger bir ifadeyle
firmanin tasfiye degeri, sirketin tiim varliklarinin paraya doniistiiriilmesi sonucunda
elde edilecek nakitten, firmanin borg¢lari 6dendikten sonra kalan tutardir (Bolak,
1991). Bu tutarin toplam hisse sayisina boliinmesiyle de hisse basina tasfiye degeri

bulunmaktadir.

Tasfiye degeri ile net aktif degeri her ne kadar benzerlik gosterse de iki yontem
arasinda temelde farkliliklar bulunmaktadir. Tasfiye degeri bulunurken firmanin

faaliyetlerine devam etmeyecegi varsayilarak, tiim varliklarin ayr ayr ya da toptan
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elden cikarilacagi diistintiliir. Net aktif degeri bulunurken ise firmanin yeniden
kurulmus olsaydi yatirim tutarinin ne olacagi veya kurulu firmanin faaliyetlerine
devam etmesi halinde degerinin belirlenmesi gibi diisiincelerden yola ¢ikilmaktadir.
Ayrica tasfiye degerinde tim varliklarin piyasada nakde cevrilme degeri
hesaplanirken, net varlik degerinde varliklarin firma icinde ifade ettigi deger esas

alinmaktadir.

Tasfiye degeri faaliyetine sona erdiren firmalar i¢in anlamli bir deger olurken
faaliyetine devam eden firmalarin tasfiye edildikleri varsayimi altinda tasfiye
degerinin bulunmasinin anlamli oldugu sdylenemez. Faaliyetine devam eden
firmalarin degeri tasfiye degeri yontemi ile belirlenirse firmanin isleyen tesebbiis
degeri dikkate alinmayacak bdylelikle bulunan deger firmanin gercek degerini

yansitmaktan uzak olacaktir (Sagmanli, 2001).

2.3.2. Piyasa Yaklasinm ve Yontemleri

Piyasa yaklagiminin temelinde herhangi bir varlik veya isletmenin degerinin
karsilastirilabilir bir benzerinin fiyati ile belirlenebilecegi varsayimi yatmaktadir.
Piyasadaki yatinmcilarin varlik icin bigtikleri deger, varligin degerini olusturur.
Degerlemeye tabi tutulacak varligin benzerlerinin piyasa fiyati s6z konusu ise, piyasa
yaklagimi iyi bir gosterge teskil edecektir. Bu yontemin en sik kullanildigi alan

gayrimenkul piyasasidir.

Piyasa degeri yaklasiminda bir varligin degeri, piyasa tarafindan degerlenmis
benzer veya karsilastirilabilir varliklarin degeri ile kiyaslanir. Bunun icin oncelikle
degeri bulunacak firmaya benzer, tercihen aym sektor icinde, fiyat1 belirli firmalar
bulunarak bu firmalarin piyasa carpanlarinin hesaplanmasi gerekmektedir. Daha
sonra degeri bulunacak firmanin belirli ekonomik biiyiikliigii ile bulunan piyasa
carpanlarinin ortalamasi carpilarak firma degerine ya da hisse senetlerinin toplam

degerine ulasilabilir.

Piyasa yaklasiminin en 6nemli avantaji, hem piyasalarin sektore verdigi risk
primini hem de sektor ile ilgili biiyiime beklentisini icermesidir. Bunun yan sira,

benzer firmalarla kiyaslamada da etkin bir yontemdir. Piyasa yaklagimi, basitligi ve
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cari piyasa bilgilerini kullanilmasi1 nedeniyle piyasada yatirnmcilar tarafindan kabul

gbrmiis ve yaygin olarak kullanilan bir yaklagimdir.

Buna karsilik yaklasimin bazi dezavantajlart ve eksikleri bulunmaktadir.
Carpanlarin piyasa kosullarindan etkilenmesi ve olas1 subjektif bakis agcilar
nedeniyle firma degeri oldugundan yiiksek ya da diisikk ¢ikabilmesi yaklasimin
dezavantajini, firmanin finansal kaldiraci, biiyiime potansiyeli, fon yaratma giicii,
firma yonetiminin kalitesi gibi firma degerini dogrudan etkileyebilecek Onemli
unsurlar dikkate almamasi ve hesaplamalarda paranin zamanin degerini goz Sniinde

bulundurmamasi yaklagimin énemli eksiklerini olusturmaktadir (Ercan vd., 2006).

Piyasa yaklasimim temel alan baglica yontemler; piyasa degeri/defter degeri

oran1 yontemi, fiyat/kazang oran1 yontemi ve fiyat/satis oram1 yontemidir.

2.3.2.1. Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) Oram Y ontemi

Firmanin piyasa degerinin, bilancodaki defter degerinin ne kadar altinda veya
istiinde olduguna bakarak ve sektordeki diger firmalarla karsilastirma yaparak hisse
senedi fiyatlarmin asin veya diisilk degerlendigi konusunda, nakit akimlarini
hesaplamak gibi detayli isleme gerek duymaksizin, fikir sahibi olma olanagi
sagladigi icin yatinmcilar ve analistler tarafindan sikca kullamilan oran

yontemlerinden biridir (Ercan ve Ureten, 2000: 132).

Piyasa degeri/defter degeri orani, hisse senedinin piyasa degerinin hisse basina
defter degerine boliinmesiyle elde edilir. Burada piyasa degeri borsada olusan deger,
hisse bagina defter degeri ise aktif toplamindan borclarin toplamimin ¢ikarilmasiyla
bulunan 6zkaynagin dolagimdaki hisse senedi sayisina boliinmesiyle bulunmaktadir.
Firmanin degeri de sektdr veya piyasanin ortalama piyasa degeri/defter degeri orani

ile firmanin defter degerinin carpilmasiyla bulunur (Seyidoglu, 2002: 620).
PD/DD = Hisse Senedinin Piyasa Fiyati/Hisse Basina Diisen Defter Degeri

Firma Degeri = Sektoriin Ortalama PD/DD Orani x Firmanin Defter Degeri
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Yontem ozellikle yiiksek oranda aktife ve borca sahip bulunan banka, sigorta
ve menkul kiymet isletmeleri i¢in daha uygundur. Bu endiistrilerde, isletmenin

piyasa degeri genellikle defter degerine yakin olmaktadir (Demirkol, 2006: 31).

Yontemin  bazi  dezavantajlarnt  bulunmaktadir.  Defter  degerlerinin
amortismanlar gibi muhasebe uygulanmalarindan etkilenmesi ve muhasebe
standartlarinin farkli yorumlanarak uygulanmasi piyasa degeri/defter degeri oraninin
sonucuna etki etmektedir (Unlii, 2008: 134). Ayrica yontem uygulanirken firmalarim
varliklarini en iyi sekilde kullanmilacagi varsayimi yapilmaktadir. Ancak her sirketin
kendine o6zgii Ozelliklerinin olmasi nedeniyle varliklar aym verimlilikte
kullanilmamaktadir. Son olarak yontemin firmanin faaliyetlerini siirdiirmekte
oldugunu ve gelecekte nakit akimi yaratacagimi dikkate almayist yodntemin

dezavantajlar olarak sayilabilir.

2.3.2.2. Fiyat/Kazan¢ Oram Yontemi

Fiyat/kazan¢ orani, yatinmcilarin isletmenin hisse basina karina karsilik hisse
senedi i¢cin kac lira O6demek istediklerinin ifade etmektedir. Oran, isletmeden
beklenenlerin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Ayrica yatinmcilarin yiiksek
fiyat/kazang oraninmi kabul edebilmesi icin, isletmenin hizli bilyiime potansiyeline

inanmalan gerekmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 73).

Fiyat/kazan¢ oranmi bir firma hissesinin piyasada olusan fiyatinin hisse basina
elde edilen net kar miktarina oramidir. Hisse basina net kar piyasada gerceklesmis

olan fiyat/kazang oranmiyla carpilarak firmanin olmasi gereken degeri bulunur.
Fiyat/Kazang¢ Orani = Hisse Senedinin Piyasa Fiyati/Hisse Basina Net Kar

Yontem hemen hemen tiim firmalar i¢in hesaplanabilmesi ve karsilastirma
yapmaya miisait olmasi nedeniyle yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu avantajlarinin
yam sira iki onemli nedenden dolay: tercih edilmektedir. Bunlardan birincisi, etkin
sermaye piyasasi varsayimi altinda, piyasa degerinin firmanin gercek degerini
yansittigini ve olaya subjektiflik girmedigi icin, piyasadaki degerin degerleme yapan

kisilere gore daha etkin tespit edildigi varsayimidir. Ikincisi ise yontem yalnizca



35

halka a¢ik olmayan firmalara da uygulanabilmesidir. Boyle bir durumda, firmanin
faaliyette bulundugu sektordeki Fiyat/kazang oranindan yararlanarak firmanin

hisselerinin degeri tespit edilmektedir (Yazici, 1997).

Yukarida sayilan avantajlariin  yaninda yontemin baz1 sakincalart ve
eksiklikleri bulunmaktadir. Yontemin en O©nemli eksigi, degisik muhasebe
uygulamalarindan fazlaca etkilenen net karin gosterge olarak kullanilmasidir.
Yontemim diger eksikleri olarak, paramin zaman degerini dikkate almamasi,
spekiilasyona agik borsalarda olusan fiyat/kazang¢ oranlarinin kullanilmasi, firmanin
gelecekte vergi ddeme durumunu dikkate almiyor olmas1 ve yatirim gereksinimi gibi
konular1 yansitmamasi sayilabilir (Stel, 1995). Yontemde dikkat edilmesi gereken
diger bir nokta yontem duragan bir karsilastirma yapmaktadir yani firmanin beklenen
karlilig iizerine her hangi bir sey sdylememektedir. Yntemin diger bir sakincasi ise
fiyat/kazang oraninin zaman igerisinde degisebileceginin goz ardi edilip bu oranin
sabit olarak dikkate alinmasidir. Ayrica fiyat/kazang oram zarar eden firmalarda

calismadig gibi kar1 sifira yakin firmalarda da firma degeri cok yiiksek ¢ikmaktadir.

Ancak donem kart yerine isletme karimin kullanilmasi, belli bir donemin
Fiyat/kazan¢ orami ortalamasinin alinmasi, diinyadaki benzer sektdr orneklerinden
yararlanilmasi, bolgesel farkliliklar1 dikkate alip, bolge riskinin hesaplamalara

katilmasiyla yukarida belirtilen sorunlarin kismen asilabilecegi diisiiniilmektedir.

2.3.2.3. Fiyat/Satis Oram Yontemi

Firmanin piyasa degerinin, firmanin is hacminin ka¢ kati oldugunu gosteren
Fiyat/satis oram1 yontemi, firmanin hisse senedi fiyatinin, hisse basina diisen satis
tutarina boliinmesiyle bulunmaktadir. Oran, bir endiistrideki faaliyet sonuglar ve
satiglar iligkisinin sabit oldugunu, degerlenmekte olan firmanin faaliyet
harcamalarinin  karsilagtirilabilir ~ firmalarla  tiirdes  oldugu  varsayimina

dayanmaktadir.

Fiyat/Satig Oran1 = Hisse Basina Fiyat/Hisse Bagina Satig
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Net kar marji, risklilik, kar pay1 dagitim oranlarn ve biiyiime oram fiyat/satig
oranina etki eden temel degiskenlerdir. Yiiksek kar marjiyla calisan isletmelerde
fiyat/satis oram1 yiiksek olmaktadir. Riskin artmasi ise fiyat/satis oranini
disiirmektedir. Ciinkii risk arttikca 6zsermaye maliyeti de artmaktadir. Kar pay1
O0deme oraninin artmasi da fiyat/satis orani arttirmaktadir. Son olarak kazanglardaki
beklenen biiyiime oranin artmasi da fiyat/satis oranini arttiran etkenlerdendir (Taner

ve Akkaya, 2007: 3).

Satis gelirleri disindaki gelir tablosu bilgilerini yansitmamasi, firmalar arasi
etkinlik farklarin1 yansitmakta yetersiz kalmasi ve sermaye yatirimlarindaki
farkliliklar1 ve biiylime tahminleri hesaplamalara dahil etmemesi y&ntemin

sakincalar1 olarak sayilabilir.

2.3.3. Gelir Yaklasimi ve Yontemleri

Gelir yaklagimi, bugiinkii degere indirgenmis nakit akimlari ile vergi dncesi ve
sonrasi kazanglar gibi onceden beklenen yararlarin degere doniistiiriildiigii bir veya
daha fazla yontemi kullanarak firma degerini belirlemeye calisan bir yoldur
(Chambers, 2009: 206). Yaklasim firmanin degerinin gecmiste elde ettigi veya

gelecekte elde edecegi gelirlerle iliskili oldugu varsayimina dayanmaktadir.

Gelir yaklagimu firma tarafindan gelecekte elde edilecek gelirin belirlenmesinden
sonra gelir ve deger arasindaki baglantinin kurulmasi ile gelirin bir deger
hesaplamasina doniismesini igerir. Yaklasimda, s6z konusu varligin gelir iiretme
kapasitesi dikkate alinmaktadir. Varliklar, gelir elde ettikleri siirece bir deger ifade
edecekleri icin, firmanin gelecekte elde edecegi nakit girislerinin onemli bir faktor
oldugu ve firmanin degerini bu potansiyel nakit girislerinin olusturdugu kabul
edilmektedir. Bu yaklasimda deger, varligin ekonomik Omrii boyunca yaratacagi
gelirlerin  bugiinkii degeridir. Firmamin varlik degerinden cok, gelir getirici
faaliyetleriyle ilgilenen yatinmcilar i¢in bu yaklasim onemlidir. Bu yaklagimin deger
tespitinde dikkate alinmasi gereken {i¢ bileseni; gelirlerin miktari, gelirlerin

gerceklesme siiresi ve tahmin edilen gelirin ger¢eklesme ihtimalidir (Yazici, 1997: 11).



37

Cesitli kaynaklarca gelir yaklasimi gercek degerin tespitinde en iyi yoldur.
Gelecekte elde edilmesi beklenen kazanglarin belirli bir zaman dilimi icin (bes yil ve
daha uzun siireler i¢in) tahmini yapilamadigi, iskonto oraninin s6z konusu gelir
akimlarimin riskliligi yansitacak sekilde belirlenmesinin zor oldugu durumlarda
yontemin uygulanmasi gii¢ zorlagsmaktadir. Bu nedenle bu yaklasim degerlenmekte
olan varliktan elde edilecek gelir akimlarimin miktarinin ve gelirin elde edilme
siiresinin sozlesmelerle belirlendigi lisans, patent, marka ve telif haklarimt ve

franchise degerlemesinde kullanilabilecek en uygun yontemdir (Chambers, 2009).

Gelir yaklasimini temel alan baglica yontem indirgenmis nakit akimlari

yontemidir.

2.3.3.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Yontemi

Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda ortaya konulan yontem, bir yatirimin
benzer risk sahip bagka bir yatirimdan daha fazla getiri saglamasi1 durumunda deger
yaratacagl temeline dayanmaktadir. Bagka bir ifadeyle, belli bir kazang diizeyi igin
yatinm maliyetinden daha fazla getiri elde eden bir firma, daha az sermaye yatirma
geregi duyarak daha yiiksek nakit akimlar saglayacak dolayisiyla daha ¢ok deger
yaratacaktir (Copeland vd., 2000).

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi (INA), bir firmanmin gelecekte yaratacag
nakit akimlarinin bugiinkii degerinin firmanin degerine esit oldugu varsayimina
dayanir. Bu nedenle yontemin temelini firmanin gelecek yillarda elde edecegi tahmin
edilen nakit akimlar olusturur. Firmanin varliklar1 nakit yaratabildikleri siirece bir
deger ifade etmektedir. Bu nedenle de sirket degeri nakit akimlarinin tahmini
yapilarak tespit edilmeye caligilmaktadir. INA’ya gore firmanin degeri, firmanin
gelecekte yaratacagl nakit akimlarinin, degerleme tarihi itibariyle belirli bir iskonto

(indirgeme) orani kullanilarak bugiinkii degere indirgenerek bulunur.

INA yonteminde firmanin gecmis finansal tablolarindan yaralamlarak
gelecekteki nakit akimlar1 tahmin edilir ve bu nakit akimlarinin bugiinkii degere
indirgenmesiyle de firma degeri bulunur. Buna gore INA asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir:
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[N A = Al A’Z An < AI

(1+1)' +(1+i)2 Tt (1+i)" _E(Hi)’

Burada;
A; = tyilindaki net nakit akimi(hurda deger son yila gelir olarak eklenir),
n = Nakit akimlar1 tahmininde kullanilan siire (y1l)dir.

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, nakit akimlar1 icinde bulunulan dénem
itibariyle pozitif olan, gelecek donemler i¢cin nakit akimlart giivenilirlikle tahmin
edilebilen ve uygun iskonto oraninin belirlenmesinde risk degiskenleri kullanilabilen

firmalar i¢in daha basarili sonuclar vermektedir (Dikmen, 2003: 57).

INA yonteminin {istiinliikleri ve eksiklikleri asagidaki gibi siralanabilir

(Chambers, 2009: 236-237):
INA Yonteminin Ustiinliikleri:

v" Firmanin gelecekteki performansini firma degerine en iyi yansitan degerleme
yontemidir.

v Nakit yaratma potansiyeline odaklanir.

v" Esnek bir degerleme yontemidir.

v' Ticari faaliyet oranlari, genel ekonomideki dalgalanmalar ve yatinm ve
bor¢clanma politikas1 gibi bircok degiskenin firma degeri iizerindeki etkilerini
yansitir.

v Firmann serefiyesini igerir.

v' Birlegsme ve satin almalarda sinerji etkisini g6z 6niinde bulundurur.
INA Yo6nteminin Eksiklikleri:

Uygulanmasi diger yontemlere gére karmagiktir.
Diger yontemlere gore daha ¢ok veriye ve bilgiye ihtiya¢ duyulur.

Dayandig1 varsayimlar subjektiftir.

<N XX

fleriye yonelik belirsizlikler firma degerini etkiler.
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Firmanin ge¢misinin incelendigi ve gelecekteki durumunun tahmin edildigi
kapsamli bir analiz olan indirgenmis nakit akimlar yontemi, ii¢c temel agsamadan olusan
bir uygulama siirecini icermektedir. Ilk olarak firmamin gelecekteki serbest nakit
akimlarinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Daha sonra iskonto orani belirlenmekte ve
son olarak da tahmin edilen nakit akimlart belirlenen iskonto orani ile bugiinkii degere

indirgenerek bulunan sonuclar analiz edilmektedir (Kirli, 2005: 159).

Yontemde firmanin degerini belirleyen degiskenleri nakit akimlarimin tahmini

ve iskonto oraninin belirlenmesi olmak iizere iki ana baslik altinda toplanabilir.

2.3.3.1.1. Nakit Akimlarmin Tahmini

Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde ilk olarak nakit akimlarinm tahmini
yapilmahdir. Nakit akimlari, belirli bir donem igerisinde giren veya ¢ikan net nakit
tutaridir. Nakit akimlarinin tahmin edilmesi INA yonteminin en 6nemli boliimiinii

olusturmaktadir (Copeland vd., 2000: 139).

Firmanin gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin tahmini ¢ok zor olup tam ve
kesin bir tahmin yapilamamaktadir. Firmanin gelecekteki nakit akimlar1 tahmin
edilirken, cari yil nakit akigi ile birlikte gecmis yil nakit akiglart da incelenmekte,
onceki yillardaki ve cari yildaki firmanin durumu gelecege 151k tutmaktadir. Nakit
akimlar1 tahmin edilirken ilgili kalemlerin gerekli diizeltmelerde sonra gelecege

projekte edilmesi gerekmektedir.

Nakit akimi (A,) asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmaktadir:

A, = (G-I-C-F-De) (1-v) + De

Burada;

G = Hurda deger son yila gelir kaydedilmek iizere gelirler
I = Yatirim tutan
C = Amortisman ve faiz hari¢ firma giderleri

F =Faiz
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De = Amortismanlar
v = Kurumlar vergisi oranidir.

Yukaridaki formiil biraz daha genisletildiginde, nakit akiglarin1 asagidaki gibi

hesaplamak da miimkiindiir:

(+) Vergi ve Faiz Oncesi Kar

(+) Amortismanlar

(-) Vergi Odemesi

(-) Temettii Odemesi

(-) Orta ve Uzun Vadeli Kredi itfas1
(-) Isletme Sermayesi Ihtiyaci

() Yatirimlar

(-) Kapasite Arttirict Yatirimlar

(-) idame/Yenileme Yatirimlari
(+) Orta ve Uzun Vadeli Kredi
(+) Kidem Tazminati Karsilig1

(+) Nakit Sermaye Artirimi
= NAKIT AKIMLARI

Firmanin 6mriiniin sonsuz kabul edildiginde, firmanin nakit akimlarinin sonsuza
kadar tahmin etmek miimkiin olmamaktadir. Firma ilgili nakit akimlarimin yillar
itibariyle tahmininin belli bir siire ile sinirlandirilmasi ve bu siirenin uygulamada 3 ile
10 y1l arasinda olmasi uygun olabilecektir. Analiz agisindan firmanin faaliyetleri belirli
bir siire ile sinirlandirilsa da firmanin faaliyetleri bu siirenin sonunda da devam
edecektir. Bu nedenle, firmanin tahmin edilen donem sonrasindaki nakit akimlarinin
bugiinkii degerinin bulunabilmesi i¢in devam eden degerin hesaplanmasi ve bu degerin

indirgenmesi gerekmektedir (Damodaran, 1994: 10).

Firmanin ge¢cmis yillardaki nakit akimlarinin tespitinden sonra, gelecekteki
nakit akimlarinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Firmanin gecmis yillardaki ve cari
yildaki nakit akimlar tahminlerinin yaninda pazar, rekabet, iirtin maliyetlerinin
egilimi, firmanin ihtiyaglart ve faaliyet sonuclar1 gibi faktorleri analiz edilerek

firmanin gelecekteki nakit akimlart tahmin edilmelidir.
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2.3.3.1.2. iskonto Oraninin Belirlenmesi

INA yonteminde, nakit akimlarinin tahmin edilme asamasi tamamlandiktan
sonra, sira gelecekteki nakit akimlarimin uygun bir iskonto oram ile bugiine
indirgenmesine gelir. Iskonto orani, proje finansmaninda kullamlan kaynaklarin
sermaye maliyeti ya da yatirnmcilarin projeden bekledigi asgari karlilik oramdir
(Sariaslan, 1990). iskonto orani, nakit akimlarinin riskliligini, getiri oraninin cari
seviyesi ve nakit akimlarimin zaman dilimi olmak iizere ii¢ faktorii yansitmasi
gerekmektedir. Iskonto oranimi belirlemek en az nakit akimlarinin tahmin edilmesi

kadar onemli bir husustur.

Iskonto oraninin belirlenmesinde sektoriin 6zellikleri, faaliyet alani, kazanci,
konjoktiirel durumu, sirketin dénemsel degisimlerden etkilenme derecesi, rakip
sirketin karlilik oranlari, yeni yatinmlardan beklenen minimum verimlilik orani,
alternatif verimlilik oram1 ve sirketin sermaye maliyetinden faydalanilmaktadir. Bu
oranin belirlenmesi, biiyiik Ol¢iide sartlar1 degerlendirme yetenegine ve tecriibeye

baghdir.

Kullanilan biitiin kaynaklarin agirlikli ortalama sermaye maliyetinden olusan
iskonto orani, finansal varliklan fiyatlama modeli veya arbitraj fiyatlama modeli
kullanilarak tespit edilmesi gerekirken Tiirkiye’de bu yontemlerin kullanilmasi pekte
saglikli olamamaktadir. Iskonto orani, Tiirkiye’deki genel faiz orani, devlet tahvilleri
faiz orani, yatirnmin tasidig1 piyasa riski, hissedarlarin firmadan bekledikleri getiri
orani, igletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti orani, benzer sektordeki yatirim
oranlar1 ve sermayenin firsat maliyeti gbz Oniine alinarak yapilmaktadir (Yazici,

1997: 48).

2.3.3.2. indirgenmis Nakit Akimlar1 Kapsamindaki Modeller

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemine gore firma degerlemesi temelde iki
model kullanilarak yapilamaktadir. Bu modeller firmaya serbest nakit akimlar1 ve

Ozsermayeye serbest nakit akimlart modelleridir.
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2.3.3.2.1. Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 (FCFF) Modeli

Firmaya olan serbest akimlari modelinde, firma degerinin tespitinde firma
biitiin olarak degerlenmekte, sonsuza kadar 6zsermaye sahipleri ve uzun vadeli borg
verenlere olan nakit akimlar1 tahmin edilmekte, bunlarin bugiinkii degeri agirlikli
ortalama sermaye maliyeti kullanilarak hesaplanmakta ve bu degerden firmanin uzun
vadeli bor¢larinin bugiinkii degeri cikartilarak 6zsermayesinin olmasi gereken degeri
bulunmaktadir. Diger bir degisle model firmanin temel kaynak saglayicilar1 olan

hissedarlara ve uzun vadeli bor¢ verenlere olan nakit akimlarin ifade etmektedir.

Firmaya olan serbest nakit akimlar1 (FCFF) asagidaki gibi hesaplanmaktadir
(Ercan vd., 2006: 29):

+ Faiz ve Vergi Oncesi Kar ( 1 — Vergi Orani)

+ Amortismanlar

- Sermaye Harcamalar1

-A Isletme Sermayesi
= Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 (FCFF)

Firmaya serbest nakit akimlarinin sonsuza kadar sabit oranda biiyiiyecegi

varsayimmi altinda firma degeri asagidaki gibi hesaplanabilir:

FCFF,

Firma Degeri =
(Kyace = 8)

Burada g biiyiime oranini, kwacc ise firmanmin agirlikli ortalama sermaye
maliyetini ifade etmektedir.

Firmanin biiylimesi n yilina kadar degiskenlik gostermesi ve n yilindan itibaren

sonsuza kadar sabit bilyiimeye gectigi varsayimi altinda firmanin degeri asagidaki

gibi hesaplanabilir:
Firma Degeri = i FCFF, -+ Y, -
= A+ ko) A+kyuee)
Vi = FCFF,,,

(Kyace = 8,)
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Burada,
FCFF; = t yilinda beklenen firmaya serbest nakit akimint,
g, = n yilindan sonra sonsuza kadar gecerli olan biiyiime oranini,

kwacc = zaman i¢inde risk ve kaldira¢ degistiginde degisebilecek olan

sermayenin maliyetini ve
V,, = n yili sonundaki sirket degerini ifade etmektedir.

Firmaya serbest nakit akimlar1 modelinde tahmin edilen nakit akimlar1 agirlikli
ortalama sermaye maliyeti kullanilarak bugiine indirgenmektedir. Siiphesiz zaman
icerisinde agirlikli ortalama sermaye maliyetinin degismesi firma degerini de

etkileyecektir.

2.3.3.2.2. Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 (FCFE) Modeli

Ozsermayeye serbest nakit akimlar1 modeli, bir firmanin tahmin donemi ve
sonrasinda hissedarlarina dagitabilecegi net nakit akimlarin1 kaldiraghi 6zsermaye
maliyetini kullanarak bugiine indirgemesi ile hesaplanmaktadir. Modelde sadece
O0zsermaye sahiplerine gelecekte saglanmasi beklenen nakit akimlan dikkate

alinmaktadir.

Firma degeri modelinden farkli olarak bu modelde olusan nakit akimlari,
serbest nakit akimlarina ilaveten firmanin faaliyetlerinden dogmayan finansal ve
diger olagandis1 nakit giris cikislarimi kapsamaktadir. Borglarin faiz ve anapara geri
O0demeleri bir nakit c¢ikisim gerektirmektedir. Ayrica firmaya olan nakit akimlart
modeli firmanin bor¢lanmadigini ve dolayisiyla borglarla ilgili her hangi bir
odemenin s6z konusu olmadigini kabul etmektedir. Ozsermaye degeri modeli ise
firmanin borglara iliskin 6demelerini de dikkate aldigindan, 6zsermaye sahiplerinin

duyarliligin1 daha fazla temsil etmektedir.
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Ozsermayeye serbest nakit akimlar1 (FCFE) asagidaki gibi hesaplanmaktadir
(Ercan vd., 2006: 36):

+Net Kar
+Amortismanlar

-Sermaye Harcamalari

-A Isletme Sermayesi

-Ana Para Geri Odemeleri

+Yeni Borglar
= Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 (FCFE)

Burada sermaye harcamalarinin ve isletme sermayesindeki degisikligin hedef
borg rasyosu A’ya gore finanse edildigi kabul edilmektedir. Boylelikle hedef sermaye
yapisi bozulmamaktadir. Bu hesaplamalarda ayrica anapara geri ddemelerinin de
yeni bor¢lanmalarla oldugu kabul edilmekte olup burada “A” sermaye yapisi
icerisindeki bor¢ oranim gostermektedir. Ozsermayeye serbest nakit akimi
hesaplamasi ile ilgili yukarida ifade edilen “A”y1 da igerir bigimde yeniden

diizenlenecek olursa;
FCFE = Net Kar — (1- A) (Sermaye harcamasi — Amortismanlar) — (1- )
(A Isletme Sermayesi) olmaktadir.

Ozsermayeye serbest nakit akimlar1 modelinde hangi faaliyet alanlarinin deger
yarattig1 tam olarak tespit edilememekte bu nedenle deger yaratan kaynaklarin agiga
cikmasi yoniinden daha az yol gosterici olmaktadir. Yontemin kullaniminda yapilan
en onemli yanliglardan biri, firmanin temettii politikasi ile iskonto oraninin birbiri ile
uyumsuzlugudur. Temettii dagitim oranmnin artmasi daha fazla bor¢ kullanimini
gerektirecektir. Kullanilan fazla bor¢ dolayisiyla firmanin mali riski artacak ve
firmanin nakit akimlarimin daha yiiksek bir iskonto orani ile indirgenmesini
gerektirecektir. Ayrica, gelecek donemlerde firmanin mali yapisinda olusabilecek
degisimlerden firma degerinin yanlis yonde etkilenmemesi icin azami itina

gosterilmelidir (Bilen, 2002).



45

2.4. Ekonomik Katma Deger Yontemi ve Firma Degerlemesi

INA yontemi, sermaye biitcelemesinde de kullanilan ve aym zamanda firma
amaciyla oOrtiisen en Onemli yontemdir. Projeden elde edilmesi beklenen nakit
akimlarinin bugiinkii degerinden, yatirim tutarinin bugiinkii degerinin c¢ikartilmasi
seklinde hesaplanan projenin net bugiinkii degeri, EVA’da oldugu gibi, artik degeri
parasal olarak ifade eden bir Olgiit olmaktadir. Burada, pozitif net bugiinkii degere
sahip projeler firma acisindan deger yaratirken, net bugiinkii degeri negatif olan
projeler firmanin degerini azaltmaktadir. Bu nedenle, ekonomik katma deger, net
bugiinkii deger kuralinin basit bir a¢ilimi olarak da ifade edilebilmektedir. Bu agidan
bakildiginda, bir yatirim projesinin net bugiinkii degeri, o projenin ekonomik omrii
boyunca yaratmasit beklenen ekonomik katma degerlerin bugiinkii degerine esit

olmaktadir (Damodaran, 2001: 38):

NBD =t§ﬂt
1=1 (1+ kWACC)

Ekonomik katma deger ile net bugiinkil deger arasindaki iligki, firma degeri ile
firma tarafindan yaratilan ekonomik katma deger arasindaki baglantinin kurulmasina
imkan saglamaktadir. Uzun vadeli borcun ve 6zsermayenin cari degerlerinden olusan
firmanin toplam degeri, mevcut varliklarin degeri ile gelecekte beklenen biiyiimeden

kaynaklanan deger cercevesinde asagidaki gibi ifade edilebilir:

Firmanin Toplam Degeri = Mevcut Varliklarin Degeri + Gelecekte Beklenen

Biiyiimeden Kaynaklanan Deger

t=n

V =YS,y. + NBD,,,, + 2 NBD,,,
t=1
Burada;
v = Firmanin toplam degeri,

Y Smvar = Mevcut varliklara yatirilan sermaye (firmanin net isletme sermayesi +

duran varliklarr)
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NBDpmysr = Firmanin mevcut varliklarina yatirillan sermaye tarafindan

gelecekte yaratilmasi beklenen degerlerin net bugiinkii degeri ve
GP,t =tdonemine kadar gelecekteki projeler’dir.
Yukaridaki formiil, EVA’ya gore yeniden diizenlendiginde;

t=00 EV t=00 EV
V — YSMV(U, + Z ,MVart + Z A,GP t
= (I kyyee) = (kg ee)

sonucuna ulasilmaktadir.

Burada; firmanin toplam degeri; mevcut varliklara yatirilan sermaye, bu
varliklar tarafindan yaratilan ekonomik katma degerin bugiinkii degeri ve gelecekteki
yatinmlardan beklenen ekonomik katma degerlerin bugiinkii degerinin toplami

olarak ifade edilmektedir.

Ekonomik katma deger yaklasimi altinda degerleme yapan, yoneticilerinin
finansal ve yonetsel performanslarin1 ekonomik katma deger yaratma yetenekleri ile
degerlendiren firmalarin karsilasabilecekleri problemleri, yatirilan sermaye ve
mevcut varliklar ile gelecekteki projeler tarafindan yaratilan ekonomik katma deger
dikkate alinarak hesaplanan ve yukanida belirtilen firma degeri denklemi

cercevesinde aciklamak miimkiindiir.

Yukaridaki denklemdeki ilk iki unsur olan yatirllan sermaye ve bu
yatinm(lar)dan kaynaklanan ekonomik katma degerin bugiinkii degeri, yatirilan
sermaye hesaplamalarina kars1 olduk¢a duyarlidir. Faaliyet karinin sabit tutularak,
yatirilan sermayenin azaltilmasi halinde, denklemdeki ilk terimin degeri azalirken,

ekonomik katma degerin bugiinkii degeri oransal olarak artacaktir.

Bu acidan bakildiginda, yoneticilerin performanslarinin degerlendirilmesinde
ekonomik katma deger yaklagimini kullanan firmalarda, yatirilan sermaye miktarinin

azaltilmasina yonelik tesviklerin 6n plana ¢ikmasi olasidir.

Firma degeri, mevcut varliklarinin degeri ile gelecekte beklenen biiyiimeden
kaynaklanan degerin toplamina esittir. Yoneticilerin yalmzca cari yila ait EVA
degerlerine ya da yillhik EVA degerlerinde meydan gelen degismelere bakilarak

degerlendirilmelerinde temel alinan nokta, mevcut varliklardan kaynaklanan
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ekonomik katma deger olmaktadir. Burada, gelecekte yaratilmasi beklenen ekonomik

katma degerler goz ard1 edilmekte ve deger yaratilamamaktadir.

Firma degeri, aym1 zamanda, yatirilan sermayenin ve ekonomik katma
degerlerin bugiinkii degerinin toplamina esit olmaktadir. Ekonomik katma degerlerin
bugiinkii degeri, yalnizca ekonomik katma degerin parasal tutarimin degil, ayni
zamanda da agirlikli ortalama sermaye maliyetinin bir fonksiyonudur. Firmanin
yatinm projelerinin faaliyet risklerinin ve agirlikli ortalama sermaye maliyetlerinin
artmast durumunda, ekonomik katma degeri artirmak icin uygulamaya konulan

projeler sonug itibariyle degerin azalmasina yol acabilmektedir.

Ekonomik katma deger firmanin mevcut varliklaria ve gelecekteki biiyiime
potansiyeline odaklanan bir yaklagim olmaktadir. Bu nedenle, EVA hesaplamalarinin
firmanin alt birimleri bazinda yapildig1 durumlarda, yiiksek biiyiime oranina sahip
birimlerin yarattiklari ekonomik katma degerin nispeten diisiikk, hatta bazi

durumlarda da negatif oldugu goriilmektedir (Ercan vd., 2006: 81-94).



3. EKONOMIiK KATMA DEGER VE PiYASA DEGERIi
ARASINDAKI iLiSKiNiN TESPITINE YONELIK BiR UYGULAMA

3.1. EVA ve MVA’min Onemi

Bilgi ekonomisinin etkilerinin giderek daha fazla hissedilmeye baslandigi
giinlimiiz is diinyasinda, rekabet sartlarinin agirlasmasi, sirket birlesmelerinin
yayginlagmas1 ve yasanan teknolojik gelismeler sonucunda, yaratici ve yenilikgi
yoneticilere ve liderlere duyulan ihtiya¢ giinden giine artmaktadir. 1999 yilinin
liclincii ceyregi itibariyle, sirket birlesmelerinin ve satin alimlarinin toplam degeri 2
trilyon $’1 asmistir (Abdeen ve Haight, 2000: 1). Bu ¢ergevede, deger ve degerleme
kavramlarinin 6n plana c¢ikmasiyla, temel bilesenler olarak muhasebe temelli
performans oOlgiitlerini kullanan stratejik yonetim ve kontrol sistemlerine duyulan
ihtiya¢ giderek artmakta olup, yoneticiler tarafindan yillardan beri kullamilan
geleneksel performans degerlendirme oOlgiitleri gecerliliklerini yitirmektedir. 1999
yilinda Financial Executives Institute (FEI)’e iiye 1000 isletme iizerinde yapilan bir
incelemede, yoneticileri ilgilendiren en 6nemli konunun ‘“kontrol ve performans

degerlendirme” oldugu tespit edilmistir (Konstans, 1999: 88).

Yonetimin temel finansal amacinin hissedar degeri yaratmak oldugu uzun
zamandir bilinmesine ragmen, yoneticileri bu amag¢ dogrultusunda ¢alismaya tesvik
edecek performans degerlendirme yontemlerinin gelistirilmesi zor olmaktadir.
Yoneticileri, hissedar degeri yaratmalart konusunda tesvik edecek yontemler
genellikle isletmenin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark ve artik kar
(residual income) kavrami iizerine kuruludur. Artik kar, en basit ifadeyle, toplam net
kardan, yatirilan sermayenin cari faiz oranlar1 iizerinden saglanacak faiz tutarimin
cikartilmasi ile hesaplanan tutardir (Copeland, 2002: 3). Artik kar, 6zellikle Amerika
Birlesik Devletleri’nde 6nemli bir performans degerlendirme 6l¢iitii olmakta ve ticari
cevrelerce lizerinde 6nemle durulmaktadir. Artik kar kavrami; hissedar katma degeri
(Shareholder Value Added-SVA), yatinmlardan kaynaklanan nakit akimlarinin
getirisi (Cash Flow Return On Investment-CFROI) 6lc¢iitleri ile Lek/Alcar Consulting

Group, HOLT Value Associates ve Boston Consulting Group gibi danigmanlik
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sirketlerinin ~ kullandiklar1  performans degerlendirme Olciitlerinin  temelini

olusturmaktadir (Bromwich ve Walker, 1998: 391).

Artik kar kavrami iizerine kurulu en taminmig performans degerlendirme
yontemi, Stern & Stewart Co.’nin kuruculart G. Bennett Stewart ve Joel Stern
tarafindan yalmzca hissedar degeri yaratabilen projelerin kabul edilmesi diistincesi
tizerine kurulu bir performans degerlendirme yontemi olarak ortaya atilan ve
Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added-EVA) olarak adlandirilan
yontemdir. Ekonomik katma deger yontemi giiniimiizde bir¢ok isletme tarafindan
uygulanmakta olup, popiilaritesi de giderek artmaktadir. Amerikan ekonomisinin
temel taslarimi olusturan Coca-Cola, AT&T, Eli Lily, Quaker Oats, United States
Postal Service ve Briggs Stratton gibi bir¢ok isletme, gosterdikleri performanst EVA

yontemi ile degerlendirmektedir.

Firmanin  yarattigt  degerin tespit edilmesinde ve performansinin
degerlendirilmesinde, ekonomik katma deger Slciitiinden farkli olarak piyasa katma
degeri (Market Value Added-MVA) olciitiinden de faydalanilmaktadir. Firmanin
piyasa degeri ile toplam yatirilan sermayesi arasindaki fark olarak tanimlanan piyasa
katma degeri, ekonomik katma deger ile yakindan iliskilidir. Cari yila ait piyasa
katma degeri ise, gelecekte gerceklesmesi beklenen ekonomik katma deger
rakamlarinin bugiinkii degere indirgenmis bicimi olarak tamimlanmaktadir. EVA ile
MVA arasindaki iliskiyi inceleyen Stern & Stewart Co., Amerika Birlesik
Devletleri’'nde yapmis oldugu bir incelemede, incelemeye dahil edilen isletmelerin
yaklagik yarisinda EVA ile MVA degerleri arasinda anlamli bir iliskinin varligini
tespit etmistir (Ehrbar, 1999: 57). Piyasa katma degeri, firmanin piyasa degeri ile
iliskisi olmas1 nedeniyle yalmzca halka acik ve hisse senetlerinin piyasa fiyatlari belli
olan isletmelerde hesaplanabilmektedir. Firma sahiplerinin servetlerinin, yalnizca
firmanin toplam degeri ile toplam sermaye arasindaki farkin artirilmasi durumunda
maksimize edilebilecegi goriisiine dayali olan piyasa katma degeri, deger yaratmaya
odaklanan bircok yonetici tarafindan degere dayali ol¢iitlerin en énemlilerinden bir

tanesi olarak kabul edilmektedir.
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Degere dayali bir performans Ol¢iim yontemi olan ekonomik katma deger
(EVA), hem doéneme iliskin deger kazanimi hem de piyasa katma degeri (MVA) ile
iliskisi nedeniyle planlama cercevesinde gelecege yonelik firma degerlemesini
miimkiin kilan bir hesaplama yontemi olarak bilinmektedir. EVA ve MVA olciitleri
yatinmcilarin sermaye piyasasi odakli degerlendirme yapma ihtiyaglarim, ilgili
donemdeki  muhasebe  verilerini  ekonomik  biiyiiklikklere  doniistiirerek

karsilamaktadir (Bayrakdaroglu ve Unlii, 2009: 288).

Ekonomik katma deger ile piyasa katma degeri, daha acgik bir ifadeyle
ekonomik katma deger ile piyasa degeri arasindaki iligki giiniimiiziin en giincel
finans konularindan biridir. Bu uygulamanin temel amaci da bu giincel konunun
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren firmalardan olusan bir 6rneklem
kullanilarak ele alinmasidir. Buna ilaveten, calismada s6z konusu firmalarin piyasa
degerlerini etkileyen EVA bilesenlerinin de tespit edilmesi amaglanmaktadir.
Uygulamada oncelikle EVA ile MVA arasindaki teorik iliskiye deginilmektedir.
Sonrasinda, konuya iligkin kapsamli bir literatiir incelemesi sunulmakta ve
calismanin yontemi hakkinda bilgi verilmektedir. Burada, kullanmlan arastirma
modeli ve bu modelde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenler aciklanmakta ve
elde edilen analiz sonuclarina deginilmektedir. Uygulamanin son boliimii ise sonug

ve Onerilerden olusmaktadir.

3.2. EVA ve MVA Arasindaki Teorik iliski

EVA ile firmanin net bugiinkii degeri, diger bir ifadeyle piyasa degeri
arasindaki iligkiye aralarinda Brealey ve Myers (2000) ile Brigham ve Ehrhardt
(2002)’'m da bulundugu ¢ok sayida finans kitabinda ayrintili bir bi¢imde
deginilmektedir. S6z konusu kaynaklarda, bir projeden gelecekte kaynaklanmasi
beklenen EVA’larin bugiinkii degerinin, ilgili projenin net bugiinkii degerine esit
oldugu belirtilmektedir (Zaima vd., 2005: 34). Buna ilaveten, -etkin bir piyasada-
firmanin yatirim projelerinin net bugiinkii degerlerinin toplami, firmanin piyasa
katma degerine esit olmaktadir. Firmanin gelecekte yaratmasi beklenen ekonomik

katma degerlerinin her yil -sonsuza kadar- sabit oranda biiyiidiigii varsayimi altinda,
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ilgili firmanin piyasa katma degerini asagidaki bi¢cimde hesaplamak miimkiindiir

(Grant, 1996):
MVA(0)=EVA(1)/ (k- g)

Yukandaki esitlikte agikca goriildiigii iizere, MV A ile EVA arasinda dogrudan
bir teorik iliski oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu uygulamada da, varlig1 teorik
olarak ifade edilen bu iliskinin ampirik agidan gecerli olup olmadiginin tespit

edilmesi amaclanmaktadir.

3.3. Literatiir incelemesi

EVA ile MVA arasindaki iliskinin ampirik boyutta ele alindig1 ¢aligmalarda,
s0z konusu kavramlarin genellikle ayr1 ayri ele alinmis olduklar goriilmektedir.
Ancak, burada yapilan literatiir incelemesinde EVA ile MVA’nin birlikte ele alindig1

ampirik calismalardan elde edilen bulgular {izerinde durulmaktadir.

Ekonomik katma deger konulu ilk calismalar Stern tarafindan 1993 yilinda
yapilan calisma olup; burada ozellikle kazanglar, kazanglardaki biiyiime, kar pay1
odemelerindeki biiylime, 6zsermaye getirisi ve nakit akiglar1 gibi geleneksel finansal
Olciitler ile EVA’nin firma degerinde meydana gelen degisimi agiklama giicleri
karsilagtirilmistir. Burada, firma degerini ifade etmekte kullamilan MVA
degiskeninde meydan gelen degisimi en saghikli ve giicli bicimde agiklayan
degiskenin EVA oldugu tespit edilmistir. Ayrica, bu calismada pozitif ekonomik
katma deger yaratan firmalarda EVA ile MV A arasindaki istatistiksel iligkinin daha

kuvvetli oldugu tespit edilmistir.

Milunovich ve Tsuei (1996)’in caligmasinda 1990-1995 donemine ait
Amerikan bilgisayar teknolojileri sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin verileri
kullanilmistir. Bu calismada, EVA’'nin geleneksel Olciitlere gore daha saglikli bir
finansal performans degerlendirme araci oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna gore,
EVA’daki artigin siirekliliginin saglanmast MVA’nin ve buna bagh olarak da firma

(hissedar) degerinin artmasina neden olabilmektedir.
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Uyemura vd. (1996) ile Grant (1996)'in calismalarinda da yine Amerika
Birlesik Devletleri’'nde faaliyet gosteren firmalarin finansal bilgilerinden olusan veri
setleri kullamilmistir. Bu calismalardan elde edilen ampirik bulgular Onceki
caligmalarin sonuclarin1 destekler niteliktedir. Her iki calismada da MVA’da
meydana gelen degisimi en iyi aciklayan bagimsiz degiskenin EVA oldugu tespit

edilmistir.

Worthington ve West (2004)’in ¢alismasinda Avustralya’da faaliyet gosteren
110 adet firmanin 1992-1998 donemine ait verileri kullanilmistir. Elde edilen
bulgular yukarida belirtilen ¢alismalart destekleyici niteliktedir. Buna gére EVA’da
gbzlemlenen degisim, MV A’daki degisimi giiclii bir bicimde aciklayabilmektedir.

Belirtilen calismalardan elde edilen bulgularin aksine, literatirde EVA’nin
geleneksel performans olgiitlerine gore iistiin bir finansal performans degerlendirme

araci olmadig1 yoniinde sonuglara ulasildigi da goriilmektedir.

Peterson ve Peterson (1996), 282 adet Amerikan firmasinin 1988-1992
donemine ait verilerinden yola cikarak, aktif ve 6zsermaye getirisi gibi geleneksel
performans Olgiitleri ile EVA ve MVA gibi katma deger temelli performans
Olciitlerinin hisse senedi getirilerinde meydana gelen degisimi agiklama giiclerini
analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda, EVA’daki degisimin hisse senedi

getirilerinde gdzlemlenen degisimi yeterince agiklayamadig tespit edilmistir.

Biddle vd. (1997) tarafindan yapilan calisma ozellikle 6rneklem biiyiikliigii
acisindan oldukca kapsamlidir. 600 adet Amerikan firmasinin 1983-1994 yillari
arasidaki 10 yillik doneme ait verilerinin kullanildig1 bu calismada, faaliyet karinin;
EVA, artik gelir ve faaliyet nakit akimlarina gore hisse senedi getirilerinde meydana

gelen degisimi daha gii¢lii bir bigimde acikladigi tespit edilmistir.

Kramer ve Pushner (1997) tarafindan 1982-1992 doneminde Stern Stewart
1000 firmalarinin verileri kullanilarak yapilan ¢alismada, NOPLAT in MVA’daki
degisimi agiklama giiciiniin EVA’ya gore daha fazla oldugu tespit edilmistir. Kramer
ve Pushner (1997)’in ¢alismasinda, EVA’nin MVA’daki degisimi agiklama orani

%10’da kalmistir. Elde edilen bulgular piyasanin en azindan kisa vadede karliliga
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EVA’dan daha fazla 6nem verdigini gostermektedir. Ayrica, EVA’nin firmanin
deger yaratma kabiliyetini en iyi ifade eden Olciit olduguna dair bir bulguya da
rastlamlmamigtir. Kramer ve Pushner (1997) c¢alismasinda, bahsi gecen
calismalardan biraz farkli olarak EVA bilegenlerinin (unsurlarinin) EVA iizerindeki
etkisi iizerinde durulmustur. Calismanin bulgulari, sermaye maliyeti ile gelecekteki
yikksek biiytime beklentilerinin EVA iizerinde O©nemli etkilerinin oldugunu

gostermektedir.

Dodd ve Chen (1998)’in calismasinda 566 adet Amerikan firmasinin 1986-
1992 donemine ait verileri kullanilarak yapilan ¢alismada, EVA’nin hisse senedi
getirilerindeki degisimin yalmzca %?20’sini agiklayabilmesine karsin, aktif getirisinin

s6z konusu degisimi aciklama oraninin %?24,5 oldugu tespit edilmistir.

Fernandez (2001)’in konuya iliskin ¢alismasinda ise EVA ile MV A arasindaki
korelasyon katsayilar1 farkli bir yaklasim kullanilarak tespit edilmeye caligilmistir.
582 adet Amerikan firmasmin 1983-1997 donemine ait verilerinin kullanildigi
caligmada, Orneklemdeki 296 adet firmanin NOPLAT’larindaki degisimin
MVA’daki degisimi aciklama giiciiniin EVA’daki degisimin aciklama giiciinden

fazla oldugu tespit edilmistir.

Konuya iliskin literatiir incelemesi sonucunda, Tiirkiye’de belirtilen
cercevedeki caligmalarin sayisinin ise oldukg¢a az ve yetersiz oldugu goriilmektedir.
Erdogan vd. (2000) tarafindan yapilan ve firma performansinin degerlendirilmesinin
amaglandigl calismada ekonomik kar (artik gelir) ve EVA birlikte ele alinmistir.
Buna gore, IMKB’de islem goren 123 firmanm biiyiikk bir boliimiinin EVA
degerlerinin ve buna bagli olarak da MVA degerlerinin negatif oldugu tespit

edilmistir.

Samiloglu (2004)’un EVA’nin firma performansinin 6lgiilmesi baglaminda,
artik gelir ve muhasebe karindan {stiin olup olmadigmin tespit edilmesinin
amagclandig calismasinda, EVA ve diger bir takim muhasebe temelli Olg¢iitlerle hisse

senedi getirileri arasindaki iligki incelenmistir. Calismanin sonuclari, hisse senedi
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getirilerinde meydana gelen degisimin %7,9’unun EVA’da meydan gelen degisimle

aciklandigim gostermektedir.

Goriildiigii tizere, konuya iliskin literatir EVA ile MVA (piyasa degeri) ve
EVA’nin firma degeri iizerindeki etkisi hakkinda kesin yargilara ulagilmasim
zorlagtirmaktadir. Bazi caligmalarda, finansal performansin degerlendirilmesinde
EVA’nin geleneksel ol¢iitlere gore ¢cok daha gercekei bir 6l¢iit oldugu savunulmakta
iken, bir kisim calismalarda da EVA’ya yonelik olarak gerek teorik gerek de ampirik
boyutta agir elestirilerin yapildigir goriilmektedir. Bu karmasik ve birbiriyle tutarsiz
ampirik bulgularin temel nedeni Stern & Stewart Co. tarafindan 6ngériilen muhasebe
diizeltmelerinin ya tamamen goz ardi edilmesi ya da yeterince dikkate alinmamast

oldugunu soylemek miimkiindiir (Kyriazis ve Anastassis, 2007: 76).

3.4. Yontem

Arastirmanin yontemi kapsaminda, oncelikle veri seti, orneklem, bagimli ve
bagimsiz degiskenler hakkinda bilgiler verilmektedir. Sonrasinda ise konuya iligkin

olarak olusturulan basit ve ¢oklu regresyon modelleri sunulmaktadir.

3.4.1. Veri Seti ve Orneklem

Ekonomik katma deger ile firma degeri arasindaki iligkinin ve firma degerini
etkileyen ekonomik katma deger unsurlarimin (bilesenlerinin) tespit edilmesinin
amagclandigl bu arastirmada, 2005-2009 yillarin kapsayan bes yillik donemde hisse
senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)'nda islem goren firmalarin
finansal verilerinden faydalanilmaktadir. ilgili veriler, 2005-2009 arasindaki yillart
kapsayan donemde, ilgili yillara ait yillik konsolide bildnco ve gelir tablolarindan

3

elde edilmis olup, belirtilen mali tablolara “www.imkb.gov.tr” internet sitesinden
ulagilmistir. Orneklem toplamda 554 gozlemden (N = 554) olusmaktadir. Ornekleme
dahil edilen firmalarin secilmesinde rastsal sayilar tablosu kullanilmistir. EVA
degerlerine iligkin verilere ise konuya iliskin 6nemli calismalar1 bulunan ve bu
alanda 6nemli bir otorite oldugu kabul edilen New York Universitesi 6gretim iiyesi

Prof. Dr. Aswath Damodaran tarafindan hazirlanan ve veri setleri siirekli olarak
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giincellenen “http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/” isimli internet sitesinden

derlenmistir.

3.4.2. Degiskenler

Arastirmada bir adet bagimli ve dort adet bagimsiz olmak iizere toplam bes
adet degisken kullanilmis olup, bunlarin hesaplanmasina iliskin bilgiler asagida

sunulmaktadir.

3.4.2.1. Bagimlh Degisken

Calismada kullanilan bagimli degisken piyasa katma degeri olup, s6z konusu
degisken firma degerini ifade etmekte kullanilmaktadir. Firma degeri degiskeni
olarak ampirik c¢aligmalarda siklikla kullanilan piyasa degeri/defter degeri degiskeni
yerine MVA’nin tercih edilmesinin nedeni, bu degiskenin ¢alismanin amacina daha
uygun bir degisken olmasidir. Piyasa katma degeri olusturulan basit ve ¢oklu

regresyon modellerinde MVA ile ifade edilmektedir.

Firma degerini maksimize etmenin bir diger yolu da firmanin 6zsermayesinin
piyasa degeri ile yatinmcilar tarafindan saglanan sermaye (yatirilan sermaye)
arasindaki farkin maksimize edilmesidir (Brigham ve Gapenski, 1996: 21). Bu
acidan bakildiginda, MVA’y1 firmanin piyasa degeri ile toplam yatirilan sermaye

arasindaki fark olarak ifade etmek de miimkiindiir (Ercan vd., 2003: 72):

MVA = [Borcun Piyasa Degeri + Ozsermayenin Piyasa Degeri] — Yatirilan Sermaye

= Firmanin Piyasa Degeri - Yatirilan Sermaye

Ekonomik katma degerin temel unsurlarindan biri olan yatirilan sermaye ya da
-proje boyutunda ele alinacak olursa- yatirim, firmanin aktiflerinin yani toplam
sermayesinin uzun vadeli yabanci kaynaklar ve Ozsermaye ile finanse edilen
kismidir. Yatirilan sermayeyi, -finanslama ve yatirim kararlan ile iligkili olarak-
faaliyet ve finanslama olmak iizere iki yaklasim altinda ele almak miimkiindiir
(Grant, 2003: 67). Buna gore, faaliyet yaklasiminda bilanconun aktif tarafi temel
alinmakta ve yatirilan sermaye donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 agan

kismui ile duran varliklar toplamu ile ifade edilmektedir. Finanslama yaklasiminda ise
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bilangonun pasif tarafi dikkate alinmakta ve yatirilan sermaye uzun vadeli borg¢lar ile
Ozsermaye toplamu ile ifade edilmektedir. Kisaca ifade etmek gerekirse, burada; IC
(Invested Capital) ile ifade edilen yatinlan sermaye asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir:

IC = [Doner Varliklar - Kisa Vadeli Yabanci Borglar | + Duran Varliklar

3.4.2.2. Bagimsiz Degiskenler

Arastirmada toplam dort adet bagimsiz degisken kullanilmakta olup, bunlar (i)
ekonomik katma deger ile ekonomik katma degerin unsurlar1 olan (ii) diizeltilmis
vergi sonrasi net faaliyet kar1 (NOPLAT); (iii) yatirilan sermaye (IC) ve (iv) yatirilan
sermayenin getirisi (ROIC)’dir. Bunlardan yatirilan sermayenin hesaplanmasi bir

onceki alt baslikta verilmektedir.

Regresyon modellerinde kullanilan diger ti¢ bagimsiz degisken olan EVA,

NOPLAT ve ROIC ise, sirastyla asagidaki sekillerde hesaplanmaktadir:
(1) EVA = NOPLAT; - [Yatirilan Sermaye; | X kwacc]

(i1)) NOPLAT= (Satislar - Satiglarin Maliyeti - Faaliyet Giderleri) x (1 — Vergi Oran1 (T))
= Faiz ve Vergi Oncesi Kar x (1 —T)

=FVOK x (1-T)
(iv) ROIC = NOPLAT;, / Yatirilan Sermaye (IC),.;

Yatirllan sermayen tutar1 hesaplanirken dikkat edilmesi gereken en Onemli
nokta, hesaplamanin donem bas1 (t-1) bilangosu dikkate alinarak yapilmasidir. S6z
konusu durum, yatirilan sermayenin getirisinin hesaplanmasi ile de yakindan
iligkilidir. ROIC’in dogru bir bi¢cimde tespit edilebilmesi icin, NOPLAT 1n dénem
sonu (t) gelir tablosu, yatirilan sermayenin ise dénem bagsi (t-1) bilangosu dikkate
almarak hesaplanmasi gerekmektedir. Aksi takdirde, finansal uygulama acisindan
bakildiginda yatirllan sermayenin tahsis edildigi an getirisinin hesaplanmaya

calisilmasi gibi olduk¢a mantiksiz bir yaklagim ortaya ¢cikmaktadir.
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Veri setindeki degisken varyans (heteroscedasticity) problemini asmak igin,
bagimli degisken MVA ile bagimsiz degiskenlerden EVA ile NOPLAT, yatirilan
sermaye (IC) tutarina boliinerek, normal dagilima yakinlik saglanmaya calisilmistir.
Diger bagimsiz degiskenlerden IC’nin dogal logaritmasi alinmis olup, ROIC
degiskeni iizerinde, matematiksel bir oram ifade etmesi nedeniyle herhangi bir

diizeltme yapilmamistir.

Regresyon modellerinde MVA degiskeni, MVA/IC; ekonomik katma deger
degiskeni, EVA/IC; diizeltilmis vergi sonras1 net faaliyet kan degiskeni,
NOPLAT/IC; yatirllan sermaye degiskeni InIC ve yatirilan sermayenin getirisi
degiskeni ise ROIC ile ifade edilmektedir.

3.4.3. Regresyon Modelleri

Arastirmanin temel amaci olan firma degeri (MVA) ile ekonomik katma deger
(EVA) arasindaki iliskinin test edilmesi icin olusturulan basit regresyon modeli

asagidaki sekildedir:
MVAi =0+ bil(EVA / IC)i + &

Arastirmanin ikincil amaci olan firmanin degerini etkileyen EVA unsurlarinin
(bilesenlerinin) tespit edilmesi i¢in olusturulan ¢oklu regresyon modeli ise asagidaki

gibidir:
MVA; = a;+ biiy(NOPLAT / IC); + bip(InIC); + biz (ROIC); + &
Burada:
0; = sabit,
bii.n =degiskenlerin tahmin edilen beta katsayilar1 ve

& = hata terimi’dir.
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3.5. Ampirik Bulgular

2005-2009 arasindaki bes yillik donem itibariyle IMKB’de islem goren ve
rastgele sec¢ilmis firmalardan olusan Orneklem cercevesinde, yukarida olusturulan
basit ve coklu regresyon modellerinde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler
olan MVA/IC, EVA/IC, NOPLAT/IC, InIC ve ROIC’e iliskin tanimlayici istatistikler
Tablo 3.1’de verilmektedir. Buna gore; 2005-2009 yillarim1 kapsayan donemde
ornekleme dahil edilen firmalarin MVA/IC, EVA/IC, NOPLAT/IC, InIC ve ROIC
ortalamalarinin, sirasiyla, 0,836; 0,514; 0,235; 12,521 ve 0,089 olduklarn
goriilmektedir. Buradan, 6rneklem kapsamindaki firmalarin ortalamada %8,9’luk bir

yatirilan sermaye getirisine sahip olduklart goriilmektedir.

Tablo 3.1: Tammlayic1 Istatistikler

Degiskenler Ortalama S;zl::;;t Minimum Maksimum N
MVA/IC 0,836 0,215 0,237 1,023 554
EVA/IC 0,514 0,148 0,312 0,936 554

NOPLAT/IC 0,235 0,098 0,058 0,521 554

InIC 12,521 1,478 10,514 14,212 554
ROIC 0,089 0,004 0,034 0,112 554

Bagimh degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiler, yukarida
belirtilen regresyon modelleri kullanmilarak analiz edilmis olup, basit regresyon
modelinin sonuglar1 Tablo 3.2 ve Tablo 3.3’de; ¢oklu regresyon analizinin sonuglari
ise Tablo 3.4 ve Tablo 3.5’de verilmektedir. Veri setinde u¢ degerler (outliers)
cikartilmis olup, eksik degerler (missing values) ise serinin ortalamasi kullanilarak

doldurulmustur.

Tablo 3.2: MVA/IC Basit Regresyon Modeli Sonuclar:

Model R? Adj. R? F Sig. D-W N

MVA/IG; 0,482 0,445 47,439 0,000 1,912 554

Aciklayici degiskenler: (Sabit), EVA/IC
Bagimli degisken: MVA/IC
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Tablo 3.3: MVA/IC Basit Regresyon Modeline Ait Katsayilar

Standartlastirlmans Standartlastirilns
Model Katsayilar Katsayilar t Sig.
MVA/IC
B Standart Hata B
Sabit 0,498 0,114 4,415 0,000
EVA/IC -1,117E-02 0,005 0,275 2,139 0,043%%*

** 95 anlamlilik diizeyindeki iligkileri gostermektedir.

MVA/IC=0498 + (0275 EVA/IC + &

MVA ile EVA arasindaki iliskiyi irdeleyen basit regresyon analizi sonucunda,
modelde yer alan bagimsiz degiskenin (EVA’nin) bagimh degiskende (MVA’da)
meydana gelen degisimi aciklama oranmin (Adj. R*) %44,5 oldugu goriilmektedir.

Modelde yer alan bagimsiz degisken olan EVA’nin, firma degerini (MVA’y1)
istatistiksel olarak anlamli bir bicimde ve pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir.
EVA degiskeni firma degerini istatistiksel olarak pozitif yonde (Bevanc = 0,275;
pevaic = 0,043) etkilemektedir. Daha agik bir ifadeyle, belirtilen donem igerisindeki
orneklem ve olusturulan model altinda, IMKB’de islem goren firmalarin piyasa
degerleri (MVA’lar1), yine ilgili firmalar tarafindan yaratilan ekonomik katma

degerin artmasina bagl olarak artmakta; ya da azalmasina bagl olarak azalmaktadir.

Arastirmanin ikincil amaci olan firmanin degerini etkileyen EVA unsurlarinin
(bilesenlerinin) tespit edilmesi i¢in olusturulan coklu regresyon modelinin sonuglari

ise asagidaki sekildedir:

Tablo 3.4: MVA/IC Coklu Regresyon Modeli Sonuclar:

Model R? Adj. R? F Sig. D-W N

MVA/IG; 0,573 0,548 42,923 0,000 1,614 554

Aciklayici degiskenler: (Sabit), NOPLAT/IC, InIC, ROIC
Bagimli degisken: MVA/IC
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Tablo 3.5: MVA/IC Coklu Regresyon Modeline Ait Katsayilar

Standartlastirllmamis Standartlastirilmis
Model Katsayilar Katsayilar t Sig.
MVA/IC
B Standart Hata B

Sabit 0,378 0,114 5,329 0,000
NOPLAT/IC | -1,117E-02 0,005 0,347 3,218 0,003*
InIC 0,134 0,059 -0,412 -2,105 0,024%**
ROIC 6,457E-02 0,044 0,514 2,084 0,08 1%**

* %1 anlamlilik diizeyindeki iliskileri gostermektedir.
** %5 anlamlilik diizeyindeki iliskileri gostermektedir.
**% 910 anlamhlik diizeyindeki iligkileri gostermektedir.

MVA/ICi=0,378 + 0,347 (NOPLAT / IC); + (-0,412 InIC); + 0,514 (ROIC); +¢;

Analiz sonuglart bagimsiz degiskenlerin tamaminin (NOPLAT/IC, InIC ve
ROIC), bagimh degisken MVA/IC iizerinde istatistiki olarak anlamli etkilerinin
bulundugunu gostermektedir. Bu degiskenlerden NOPLAT/IC ve ROIC firma
degerini istatistiki olarak pozitif yonde etkilerken; InIC negatif yonde etkilemektedir.
Daha acik bir ifadeyle, NOPLAT/IC’in ve ROIC’in artmasi/azalmasi halinde,
MVA/IC artmakta/azalmakta; buna karsin InIC’nin artmasi/azalmasi halinde ise,

MVA/IC azalmakta/artmaktadir.

Modellerde oOrneklemin hata terimleri arasinda birinci dereceden oto-
korelasyon (first-order autocorrelation) olup olmadigim test etmek i¢in Durbin-
Watson (D-W) d istatistigi kullanilmakta olup, d istatistiklerinin, sirasiyla, 1,912;
1,815 ve 1,614 olduklar1 goriilmektedir. Bu degerler, hata terimlerinin serisel olarak
bagimsiz olduklarim ifade etmektedir. Coklu esdogrusallik (multicollinearity) ise
varyans biiylitme faktorii (Variance Inflation Factor-VIF) ile test edilmektedir.
NOPLAT/IC, InIC ve ROIC icin VIF degerleri, sirasiyla, 1,315; 1,812 ve 3,315 olup,
bu degerler bagimsiz degiskenler arasindaki coklu esdogrusallik derecesinin diisiik
oldugunu ifade etmektedir. Ciinkii, VIF degeri i¢in katlanilabilirlik sinir1 10 olarak
kabul edilmektedir (Hair vd., 1998).
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3.6. Arastirmanin Bulgulari

Bu arastirmanin birincil amac1 gerek teorik boyutta gerekse de uygulama
boyutunda geleneksel finansal performans degerlendirme Olciitlerine gore daha iistiin
bir oOlciit oldugu iddia edilen ekonomik katma deger ile firma degeri arasindaki
iliskinin tespit edilmesidir. Literatiir incelemesinde de belirtildigi iizere konuya

iliskin ampirik ¢alismalardan elde edilen bulgularin karmasik oldugu goriilmektedir.

Aragtirmada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitli firmalarin 2005-
2009 donemine ait finansal verilerinden olusan bir veri seti kullanilmaktadir.
Arastirma kapsaminda olusturulan basit ve c¢oklu regresyon modellerinde, biri
bagimli ve dordii bagimsiz olmak iizere toplam bes adet degisken kullanilmaktadir.

Bagimli degisken aslinda firma degerini ifade eden piyasa katma degeridir.

Olusturulan basit ve coklu regresyon modellerinde yer alan bagimsiz
degiskenler ise ekonomik katma degerden ve ekonomik katma degerin unsurlarindan
(bilesenlerinden) olusmaktadir. Bunlar sirasiyla, ekonomik katma deger, diizeltilmis
vergi sonrasi net faaliyet kar1, yatirilan sermaye ve yatirilan sermayenin getirisi ile
iliskili degiskenler olup, belirtilen son ii¢ degisken -bilindigi iizere- EVA’nin
hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Bagimhi degisken MVA ile bagimsiz
degiskenlerden EVA ve NOPLAT yatirilan sermaye tutarina boliinmekte ve bu
sayede veri setindeki degisken varyans (heteroscedasticity) probleminin asilmasi

amaglanmaktadir.

Arastirmada, oncelikle MVA ile EVA arasindaki iliski tespit edilmektedir.
Arastirma sonucunda ekonomik katma degerin firma degerini istatistiki olarak pozitif
yonde etkiledigi yoniinde bulguya ulasilmistir. Buna gore, firma yoneticilerinin
ekonomik katma degerin artirilmasini amaglayan politikalar1 aym1 zamanda firmanin

degerinin de artmasina neden olmaktadir.

Arastirmanin diger bir sonucu da EVA bilesenlerinin firma degerini etkileyip
etkilemedigi yoniindeki bulgulardir. Buna gére, NOPLAT 1n, InIC’nin ve ROIC’in,
yani diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet karinin, yatirilan sermayenin ve yatirilan

sermayenin getirisinin firma degerini istatistiki agidan etkiledigi goriilmektedir. Bu
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degiskenlerden diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet kar ile yatirilan sermayenin
getirisinin artmast halinde, firma degeri olumlu yonde -etkilenmekte olup,
artmaktadir. Buna kargin, yatirilan sermayenin artmasi/azalmasi halinde ise, firma

degeri (MVA) bu durumdan olumsuz etkilenmekte olup, azalmakta/artmaktadir.

Elde edilen sonuglarla birlikte arastirmanin bir takim kisitlart da
bulunmaktadir. Bu kisitlardan en 6nemlisi EVA’nin hesaplanmasinda muhasebe
diizeltmelerinin yapilmasinin gerekliliginden kaynaklanan zorluklardir. EVA’nin
degerinin bu diizeltmelerin yapilip yapilmamasina gore degismesi veri setinin
saglikli bir bicimde olusturulmasini engellemektedir. Bununla birlikte, regresyon
analizleri sonucunda elde edilen bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki
degisimi aciklama giicii oranlarinin, yani R”lerin diisiik degerlerde oldugu
goriilmektedir. Bu durum, belirtilen modellerde yer verilmemis farkli bagimsiz

degiskenlerin varligina isaret etmektedir.



SONUC VE DEGERLENDIRME

Artik gelir, firmanin alt birimlerinin performans diizeylerinin tespitinde
kullanilan bir icsel degerlendirme oOl¢iitii olmasinin yani sira, finansal raporlama
boyutuyla ele alindiginda bir digsal performans degerlendirme araci olarak da

kullanilmaktadir (Anthony, 1982).

Artik gelirin en yeni tiirevlerinden biri de Amerika Birlesik Devletleri merkezli
danigmanlik firmasi Stern & Stewart Co.’nun tescilli markasi olan Ekonomik Katma
Deger (Economic Value Added-EVA)’dir. EVA’nin bilinirligi Tully (1993)’nin
Fortune Magazine’de yaymlanan “The Real Key to Creating Wealth (Zenginligin

Gercek Anahtar1)” isimli calismasindan sonra artmaya baslamistir.

EVA, hissedar degeri yaratilmasi amacini On plana ¢ikaran yeni ve etkin bir
finansal performans degerlendirme Olgiitiidiir. EVA kapsaminda finansal tablolar
yeniden yorumlanmakta, bu tablolardan elde edilen bilgiler firmanin sermaye maliyeti
ile iliskilendirilmekte ve firmanin biiylime potansiyeli degerlendirilebilmektedir
(Mouritsen, 1998: 462). Bunun yam sira, EVA’nin hisse senedi fiyatlari, dolayisiyla da
hisse senedi getirileri ve firma degeri iizerindeki belirleyiciliginin (etkisinin) finansal
getiriler ve faaliyet nakit akimlarn gibi muhasebe temelli ya da piyasa degeri/defter
degeri ve fiyat/kazang oram gibi piyasa temelli geleneksel ol¢iitlerden daha fazla oldugu
da ayrica vurgulanmaktadir (Biddle vd., 1997: 302). Nitekim Stewart, III (1994)’a gore
EVA, hisse senedi getirilerindeki degisimi karsilastirildign en yakin muhasebe temelli
performans ol¢iitiinden %50 oraninda daha giiclii bir bicimde ag¢iklayabilmektedir.

“Ekonomik Katma Deger ve Piyasa Degeri Arasindaki iliski: IMKB’de islem
Goren Firmalar Uzerine Bir Uygulama” isimli bu yiiksek lisans tez calismasi ii¢
boliimden olusmaktadir. Birinci ve ikinci boliimlerde EVA’nin ve degere iliskin
kavramlarin teorik altyapist verilmekte, {iciincii boliimde ise uygulama yer

almaktadir.

Calismanin uygulama boliimiinde “EVA ile firma degeri arasindaki iliskinin
incelenmesi ve firma degerine etki eden EVA wunsurlarmin tespit edilmesi”

amacglanmistir. Bu ama¢ dogrultusunda basit ve coklu regresyon modelleri
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kullanilarak bir takim ekonometrik analizler yapilmaktadir. Firma degeri, belirtilen
analizlerdeki basit ve coklu regresyon modellerin bagimli degiskeni olup, piyasa
katma degeri (MVA) ile ifade edilmektedir. Bagimsiz degiskenler olarak ise
ekonomik katma deger (EVA) ile EVA’nin unsurlan olan diizeltilmis vergi sonrasi
net faaliyet kart (NOPLAT), yatirilan sermaye (IC) ve yatirilan sermayenin getirisi
(ROIC) degiskenleri kullanilmaktadir. Arastirmada kullanilan veri seti 2005-2009
doneminde Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB)’nda islem goren -rastgele

secilmis- firmalarin finansal tablolarindan derlenmistir.

Arastirmada, oncelikle EVA ile firma degeri (MVA) arasinda istatistik acidan
anlamli bir iliskinin bulunup bulunmadigi irdelenmektedir. Burada, MVA’nmn
bagimli, EVA’nin ise bagimsiz degisken olarak kullanildigi bir basit regresyon
modeli kullanilmaktadir. Modelin test edilmesi sonucunda, ekonomik katma degerin
firma degerini istatistiki olarak pozitif yonde etkiledigi yoniinde bulguya ulasilmistir.
Buna gore, firma yoneticilerinin ekonomik katma degerin artirilmasini amaclayan
politikalarinin aym1 zamanda firmanin degerinin de artmasina neden oldugunu

sOylemek miimkiindiir.

Arastirmada kullanilan bir diger modelde, yine MVA’nin bagimhi degisken;
NOPLAT, IC ve ROIC’in bagimsiz degiskenler olarak kullamildiklar1 bir ¢oklu
regresyon modelidir. Bu modelin test edilmesi sonucunda elde edilen diger bulgular
da EVA bilesenlerinin firma degerini etkileyip etkilemedigi yoniindeki bulgulardir.
Buna gore, NOPLAT ve ROIC’in, yani diizeltilmis vergi sonras1 net faaliyet kar ile
yatiritlan sermayenin getirisinin firma degerini istatistiki acidan pozitif yodnde
etkiledigi goriilmektedir. Daha acik bir ifadeyle, faaliyet karliliginin ve yatirilan
sermayenin getirinsin artmasi halinde, firma degeri bu durumdan olumlu bir bi¢cimde
etkilenmekte ve artmaktadir. Coklu regresyon modelindeki diger bagimsiz degisken
olan yatirilan sermaye (InIC) ile firma degeri arasinda ise istatistiki agidan anlaml
ve negatif yonli bir iliski bulunmaktadir. Buna goére, yatirilan sermayenin
artmasi/azalmasi halinde, firma degeri bu durumdan olumsuz yonde etkilenerek

azalmakta/artmaktadir.
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Elde edilen ampirik bulgular incelendiginde, firma yoneticilerine firma
degerinin artirllmasi baglaminda bir takim 6nerilerde bulunmak miimkiindiir. Buna
gore, Ozellikle faaliyet karliliginin artirilmasina yonelik cabalarin, aym zamanda
firma degerini de artiracag1 goriilmektedir. Faaliyet karinin artirilmasi, dolayli olarak
net kar1 ve buna bagli olarak da nakit akimlarim1 artiracaktir. Nakit akimlarimin
artmasi ise elbette ki firma degerini olumlu yonde etkileyecektir. Ciinkii, firma
degeri, firmanin mevcut durumunun yani sira, sdz konusu firma tarafindan gelecekte

elde edilmesi beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degerini de yansitmaktadir.

Calismanin bir diger sonucu da yatirilan sermaye ve yatirilan sermayenin
getirisi boyutlarinda elde edilen ampirik bulgulara dayanmaktadir. Bulgular, yatirilan
sermayenin getirisinin artmasinin, firma degerini pozitif yonde etkiledigini
gostermektedir. Bu durumu, yine faaliyet karliligina iliskin degisken olan NOPLAT
ile aciklamak miimkiindiir. Ciinkii yatirilan sermayenin getirisi (ROIC), bilindigi
tizere, NOPLAT 1n yatirilan sermaye tutarma boliinmesiyle hesaplanmaktadir.
Dolayisiyla, NOPLAT 1n artmasi elbette ki ROIC’in artmasi anlamina geldiginden,
NOPLAT’1n ve buna bagh olarak da ROIC artmasi, firma degerinin artmasina neden
olmaktadir. Ancak, caligmadan elde edilen bulgular, yatirilan sermayenin artmasi
halinde, firma degerinin bu durumdan negatif yonde etkilendigini de gostermektedir.
Bu agcilardan bakildiginda, firma yoneticilerinin yatirilan sermaye miktarinin
azaltilmasi, ancak yatirilan sermayenin getirisinin artirilmasi yoniindeki ¢abalarinin

firma degerini artirmasi beklenmektedir.

Onemli bulgular saglamasina karsin, bu aragtirmanin bir takim kisitlar1 da
bulunmaktadir. Bu kisitlardan en 6nemlisi EVA’nin —aslina uygun olarak- 6ngoriilen
muhasebe  diizeltmeleri yapilmadan hesaplanmasidir. EVA  degerinin bu
diizeltmelerin yapilip yapilmamasina gore degismesi veri setinin saglikli bir bicimde
olusturulmasini engellemektedir. Nitekim bu arastirmada da EVA hesaplanirken
Stern&Stewart Co. tarafindan Ongoriillen diizeltmelerin bircogu yapilamamistir.
Ayrica, regresyon analizlerinde kullanmilan bagimsiz degiskenlerin  bagiml
degiskendeki degisimi aciklama giicii oranlarimin, yani diizeltilmis R*lerin diisiik

degerlerde oldugu goriilmektedir. Bu durum, belirtilen modellere dahil edilmemis
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diger bagimsiz degiskenlerin varlifina isaret etmektedir. Ancak, konuya iliskin
ampirik calismalar incelendiginde, bu arastirmadaki regresyon modellerinin aciklama
giiclerinin diger arastirmalardaki modellerin agiklama giicleriyle aym diizeylerde
olduklar1 goriilmektedir. Aragtirmanin bir diger onemli kisiti da gozlem sayisinin
(N = 554) sinirlt olmasidir. Bunun nedenini, ekonomik katma degerin unsurlarina
iliskin hesaplamalarda ilgili donemlere ait finansal tablolarin arastirmaya konu olan
donemlerde hi¢cbir zaman kesintiye ugramamasit seklindeki gereklilikle agiklamak
miimkiindiir. Ozellikle 2004 déneminde IMKB firmalarinmn finansal tablolarmin
eksik ya da farkli bicimlerde olusturulmus olmalar1 veri setinin genisletilmesini

engellemektedir.
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