T.C.
ISTANBUL UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI

YUKSEK LiSANS TEZi

SERBEST NAKIT AKIMI VE
PAY SENEDI FiYATLARI UZERINE ETKIiSI

MEHMET ALI CEYLAN
2501110483

DANISMAN
DR. OGR. UYESI MEHMET SABRIi TOPAK

Istanbul-2019



T.C.
iISTANBUL UNIVERSITES| .
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

YUKSEK LISANS
TEZ ONAYI

OGRENCININ;

Adi ve Soyadi

Anabilim Dali /
Anasanat Dali / Programi

Tez Savunma Tarihi

Tez Baghg!

MEHMET ALI CEYLAN Numarasi
ISLETME (IKTISAT) Banigmarn
31.05.2019 Saati

2501110483

DR. OGR. UYESI MEHMET SABRI
TOPAK

15.00

SERBEST NAKIT AKIMI VE PAY SENEDI FIYATLARI UZERINE ETKISI.

TEZ SAVUNMA SINAVI, IU Lisanststi Egitim-Ogretim Yénetmeliginin 36. Maddesi uyarinca yapiimis,
sorulan sorulara alinan cevaplar sonunda adayin tezinin KABULUNE OYBIRLIGI / O¥CORIUGE¥=Akarar verilmistir.

e . KANAATI
JURIUYESI IMZA (KABUL / RED / DUZELTME)
1- PROF. DR. MEHMET SARAG % AT/ U
2- DR. OGR. UYES|I MEHMET SABRIi TOPAK / B ek /;79(/3[;' /

3-DR. OGR. UYESIi ALi KAPLAN

KA

YEDEK JURI UYESI imzA

KANAATI
(KABUL / RED / DUZELTME)

1-DR. OGR. UYESi BURGAY YASAR AKGALI

2- DR. OGR. UYESI EROL MUZIR




0z
SERBEST NAKIiT AKIMI VE PAY SENEDI FiYATLARI UZERINE ETKIiSi

MEHMET ALI CEYLAN

Sirketlerin faaliyetlerinin temel amaci, genel kabul goren degisim araci nakdin
yaratilmasidir. Zira sirketlerin yeni yatirimlarini finanse etme yontemleri ve ortaklarina
dagitacaklar1 temettli tutarlari, yarattiklar1 serbest nakit akimlarindan dogrudan

etkilenmektedir.

Bir sirketin pay senedi fiyatlar1 tespit edilirken, o sirketin elde ettigi kardan
ziyade, nakit yaratabilme giicliniin daha belirleyici oldugu kabul edilir. Bu nedenle,
sirketlerin serbest nakit yaratma gii¢leri, yatirimcilar ve yoneticiler i¢in ayri bir oneme

sahiptir.

Serbest nakit akimi, genel kabul gérmiis haliyle, sirketin isletme, yatirrm ve
finansman faaliyetlerinden yarattiklar1 net para girisi olarak tanimlanir. Serbest nakit
akimu, sirketin isletme faaliyetlerinden yarattigi net nakit tutar1 (FAVOK [1 - Vergi
Orani] + Amortisman) ile sermaye ve finansman faaliyetlerinden yarattig1 net nakit

tutariin toplanmasiyla tespit edilir.

Serbest nakit akimi ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemek
amaciyla yapilan bu calismada, Tirkiye’de ¢imento sektoriinde faaliyet gdsteren ve
Borsa istanbul’da pay senedi islem goren 14 adet sirketin, 2005-2018 dénemine iliskin
ticer aylik verileri kullanilmistir. Calismada ekonometrik yontem olarak panel VAR
model ve panel nedensellik analizi uygulanmistir. Panel zaman serileri analizinde ilk
olarak panel birim kok testleriyle serilerin duraganligi arastirilmistir. Yapilan CD testi
sonucunda birimler aras1 korelasyonun var olmasi nedeniyle ikinci kusak panel birim

kok testlerinin uygulanmasina karar verilmistir. Birinci grup Fisher ADF ve {igiincii



grup CIPS testi yapilarak iki degiskenin de diizeyde duragan olduguna ulasilmistir. Bu
nedenle degiskenler arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla Panel VAR analizi
yapimustir. ki degisken arasindaki iligkinin yoniinii tespit etmek amaciyla yapilan
Panel Granger nedensellik testinin sonucunda Hisse Senedi Getirisi’nden Serbest Nakit
Akimi’na dogru nedensellik tespit edilmistir. Bir diger ifade ile, Hisse Senedi Getirisi,
Serbest Nakit Nakimi’nin 6n gostergesi gibi hareket etmektedir. Beklentilerin aksine,
Serbest Nakit Akimi’'ndan Pay Senedi Fiyatlari'na dogru bir nedensellik

bulunamamustir.

Anahtar Kelimeler: Serbest Nakit Akimi, Pay Senedi Fiyati, Borsa Istanbul,
Degerleme, XTAST



ABSTRACT
FREE CASH FLOW AND ITS EFFECT ON THE SHARE PRICE REGISTER

MEHMET ALI CEYLAN

The main goal of the companies is to generate free cash flow which is generally
accepted means of exchange. Yet, companies’ financing methods of new investments
and dividends to be distributed to the shareholders are directly affected by the free cash

flow generated.

It is accepted that the power to generate free cash flow is more decisive in
determining the share price register of a company, rather than the profit made.
Therefore, companies’ power to generate free cash flow has a particular importance for

investors and managers.

Free cash flow is generally accepted as the net cash inflow of the company
through its activities of main areas, investment and finance. Free cash flow is equal to
the sum of the net cash generated from the main areas of activity (EBITDA [1 — Tax
Rate] + Depreciation) and the net cash generated from investment and finance activities

of the company.

In order to examine the relation between free cash flow and the share price
register, quarterly data set regarding the period between 2005 and 2018 of 14 cement
companies whose shares are publicly traded in Borsa Istanbul are exercised in this
study. In this regard, the method of panel VAR and panel causality analysis are applied.
In the analysis of panel time series, firstly the stability of series is examined through
panel unit root tests. In order to examine the correlation between the units, the CD test is
applied and the existence of the correlation between the units is explored. Because there

is a correlation between the units, it is decided to apply the second-generation panel root



tests. To this end, first group Fisher ADF and third group CIPS tests are performed and
it is concluded that two variables are stationary on the same plane. Therefore, panel
VAR analysis is utilized to inspect the relation between the variables. Panel Granger
casuality test is applied to explore the direction of the relation between two variables.
As a result of this test, the casuality from the share price register to free cash flow is
identified. In other words, contrary to expectations, the change in free cash flow does
not determine the share price register, the share register prices which have been already

priced by expectations cause the increase in the free cash of the companies.

Keywords: Free cash flow, Share Register Price, Valuation, Borsa Istanbul, XTAST
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ONSOZ

Biiyiik sirketlerin halka agilma egiliminde oldugu, sirket birlesme ve satin
almalarinin giderek yogunlastig1 giliniimiizde, sirket degerlemesi {izerinde en c¢ok
tartisilan finans konularindan birisi haline gelmistir. Sirket degerlemesinde birbirinden

farkli sonuglar verebilen farkli degerleme yontemleri ve uygulamalari bulunmaktadir.

Finans teorisinde, sirketin degerinin tespit edilmesinde dikkate alinan temel
degiskenlerden birisi, sirketin yaratmis oldugu serbest nakit akimlardir. Bu ¢alismada
Serbest Nakit Akimi’nin Pay Senedi Fiyatlari iizerindeki etkisi, Tiirkiye’de ¢imento
sektdriinde faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbul’da pay senedi islem géren 14 adet
sirketin 2005-2018 donemindeki tliger aylik verileri kullanilarak panel VAR model ve

panel nedensellik analizi uygulanarak arastirilmistir.

Hayatimin her aninda beni destekleyen, rahmetli babam Ahmet Ziya Ceylan,

annem Siikran Ceylan ve esim Aysegiil Ceylan’a,

Yogun is temposu igerisinde kendimi gelistirmem igin beni cesaretlendiren

degerli isverenlerim Ahmet Eren, Emre Eren ve Eren Ailesi’nin diger fertlerine,

Yetismeme katkida bulunan Hesap Uzmani Kurulu mensubu tim degerli
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GIRIS

Tarih boyunca insanlar, sahip olduklar1 mallarin veya sunduklar1 hizmetlerin
degerlerini belirleme gayreti igerisinde olmuslardir. Bu nedenle, deger kavrami 6teden
beri ekonomistler ve finansgilar tarafindan tartisilan bir konu olmustur. Bir¢ok maddi ve
maddi olmayan varliga sahip sirketlerin degerlemesi s6z konusu oldugunda, deger

kavrami daha da karmasik hale gelebilmektedir.

Biiytik sirketlerin halka ac¢ilma egiliminde oldugu, sirket birlesme ve satin
almalarinin yogunlagtig1 glinlimiizde, sirket degerlemesi kavrami daha dnem kazanmus,
sirket degerlemesine iliskin birbirinden farkli degerleme yontem ve uygulamalar

gelistirilmistir.

Serbest nakit akimlari, finans teorisinde sirketin degerinin tespit edilmesinde
dikkate alinan temel degiskenlerden birisidir. Bu ¢alisma, serbest nakit akimlarinin pay

senedi fiyatlar tizerindeki etkisini arastirmak amaciyla hazirlanmustir.

Bu amagla ¢alismanin ilk boliimiinde, deger ve degerleme kavramlari tizerinde
durulmus, sirket degerlemesine iliskin yaklasim ve yontemlerden bahsedilmistir.
Calismanin ikinci boliimiinde, serbest nakit akimlari ile sirket degerlemesi arasindaki
iligki anlatilmig, sonrasinda ise bu iliskiyi analiz eden akademik g¢alismalarin
bulgularina yer verilmistir. Caligmanin ti¢iincii bolimiinde, serbest nakit akimlarinin
sirket pay senedi fiyatlar1 lizerindeki etkisi, Tiirkiye’de ¢imento sektoriinde faaliyet
gbsteren ve pay senetleri Borsa Istanbul’da islem goren 14 adet sirketin 2005-2018
yillarina iligkin liger aylik verileri {izerinden arastirilmistir. Bu amagla panel VAR

model ve panel nedensellik analizi uygulanmistir.



Arastirma sonucunda pay senedi getirisinden serbest nakit akimima dogru
nedensellik tespit edilmistir. Ancak beklenilenin aksine, serbest nakit akimindan pay

senedi fiyatina dogru nedensellik bulunamamustir.



BIiRINCIi BOLUM

DEGER, DEGERLEME VE SIRKET DEGERLEMESI

Deger ve degerleme kavramlar1 lizerinde ¢ok tartisilan finans konularinin
basinda gelmektedir. Bir¢ok maddi ve maddi olmayan varhiga sahip sirketlerin
degerlemesi s6z konusu oldugunda, deger kavrami daha da karmagik hale

gelebilmektedir.

Bu cergevede, bu boliimde, oncelikli olarak deger ve degerleme kavramlari

tartisilacak, ardindan sirket degerlemesine iliskin yaklasim ve yontemler ele alinacaktir.
1.1. Deger Kavramm

Tarih boyunca insanlar, sahip olduklar1 mallarin veya sunduklari hizmetlerin
degerlerini belirleme gayreti icerisinde olmuslardir. Para icat edilmeden Onceki
donemlerde insanlar mal ve hizmetleri takas etmeye baslamislar, ardindan deniz
kabugu, kiymetli madenler gibi bazi ortak degisim araglar1 gelistirmislerdir. Ardindan
806 yilinda Cin’de ilk kagit paranin basilmasiyla, kagit para, degisim araci olmaya
baslamistir (Kesebir ve Gilinceler, 2019: 608).

Degerin ne oldugu ve nasil 6l¢iimlenecegi konusu 6teden beri ekonomistlerin
izerinde tartistigt konulardan olmustur. Klasik ekonominin kurucusu olarak anilan
Adam Smith, 1776 yilinda yazdig1 Uluslarin Zenginligi kitabinda, deger kavramina ii¢
farkli agidan yaklasmistir. Bunlarin ilki, degerin harcanan emek ile dlgiimlenecegidir.
Ikinci yaklagim, giiniimiiz kapitalist yaklasima daha uygun goriinen katma deger
teorisidir. Ugiinciisii yaklagim ise, kendisinden sonra gelen ekonomistlerce gelistirilerek
teorilestirilecek olan, degerin iireticilerin katlandiklar1 zahmet ve maliyet ile

belirlenebilecegini ileri siiren yaklasimdir (King ve McLure, 2014: 1).



Adam Smith’i takiben erken donem ekonomistlerden David Ricardo, 1821
yilinda yazdigr Siyasal Ekonominin Prensipleri ve Vergileme isimli kitabina deger
kavramint genis bir bicimde ele alarak baglamistir. Ricardo, Smith tarafindan ileri
siiriilen ve ileride Jean-Baptiste Say tarafindan gelistirilecek katma deger teorisini
elestirmistir. Ricardo, su ve havanin altindan ¢ok daha faydali olmasina ragmen daha
degersiz oldugunu, buna gore degeri belirleyen seyin katma deger ya da fayda

olmadigimi ileri siirmiistiir (King ve McLure, 2014: 2).

Ricardo, bir iirtin elde etmek iizere harcanan emegin o {riiniin degerini
belirledigini diistinerek emek-deger teorisini gelistirmistir (Cohen, 1979: 339). Bununla
birlikte, Ricardo, emek-deger teorisi ile entegre olacak sekilde artik gelirin dagitilmasi
teorisini de ortaya koyarak, degeri ve degerin paylasilmasim biitiinciil bir sekilde ele
almistir (King ve McLure, 2014: 2). Ricardo, artik gelirin dagitilmasi teorisinde
diinyada yaratilan tiim degerlerin, geleneksel olarak arsanin kullanimi karsiligi kira,
sermaye ve girisimin karsilig1 kar ve emek karsiligi ticret olmak tizere toplumun farkli
kesimleri arasinda dagitildigini ileri siirerek, bu dagitimin nasil yapilmasi gerektigi

hususunda 6nerilerde bulunmustur (Kaldor, 1955: 2).

Karl Marx 1867 yilinda yazdigi Sermaye adli kitabinda deger kavramia
Ricardo ile temelde ayni bakis agisiyla yaklagsmasina ragmen, bazi hususlarda
Ricardo’dan ayrilmistir. Marx, irilinlerin degerini asil belirleyen unsurun emek
oldugunu, sermaye sahibinin is¢inin yarattig1 artik degeri gasp ettigini ileri stirmiistiir

(Larsen ve dig., 2014: 2).

Takip eden yillarda, William Stanley Jevons’un 1871 tarithinde yayimladig:
Siyasal Ekonomi’nin Tarihi, Carl Menger’in aym1 yil yayimladigi Ekonominin
Prensipleri ile Leon Walras’in 1874 yilinda yayimladigi Saf Politik Ekonominin
Unsurlar1 kitaplarinda ise, degerin belirlenmesinde esas unsur olarak marjinal fayda

kavrami 6n plana ¢ikmaya baslamistir (King ve McLure, 2014: 5).



Son donemde, davramissal ekonomistler, Klasik ekonomistlerin kabul ediminin
tersine, insanlarin ekonomik kararlarindan her durumda mantikli kararlar almadigim
iddia ederek deger kavramina farkl1 bir bakis acis1 getirmistir. Onde gelen davranissal
ekonomistlerden olan Nobel 6diillii Richard Thaler, degerin ¢ogu zaman psikolojik
faktorlerin ve iggiidiilerin etkisinde, rasyonel olmayan bir bigimde belirlendigini ortaya
koymustur (Barberis, 2018: 2).

Deger kavrami, tarih boyunca farkli bi¢cimlerde tanimlanmis olsa da, genel
olarak bir varlik, mal ya da hizmetin ederi, bunlarin arz miktari ile bunlar i¢in piyasada

olusan talebin bir fonksiyonu olarak kabul edilir (Value, 2011: 1).

Her ne kadar deger objektif unsurlar iceren bir kavram olsa da, niteligi geregi
slibjektif bir yapiya da sahiptir. Farkl diisiinsel ve psikolojik faktorlerin etkisi altinda
kisiler veya kurumlar farkli degerleme yaklasimlarina sahip olabilir ve ayn1 varlik, mal
veya hizmetler igin farkli degerler bigebilirler (Oyserman, 2015: 2). Bu da degerin,
objektif nitelikler tasimakla birlikte, siibjektif unsurlar da ihtiva eden bir kavram

oldugunu ortaya koymaktadir.

Degerin tespitinde temelde iki unsur 6n plana g¢ikmaktadir. Bunlar, paraya
dontstiiriilebilen ve sayisallastirilabilen nicel unsurlar ile rakamlarla ifade edilmesi zor

ama degeri etkileyen nitel unsurlardir.

Ozellikle sirket gibi, icerisinde birgok maddi ve gayri maddi degeri bulunduran
bir varligin degerlenmesi durumunda, nitel unsurlarin etkisi goérece baskin hale gelebilir.
Zira, bir sirketin degerlemesinde, nicel unsurlar, sirket piyasa degeri, karlilik, sirket
biiylimesi orani, defter degeri, nakit akimlari, varliklarin degeri, net donen varliklari gibi
bliytikliikler iken, nitel unsurlar, sirketin insan kaynagi, s6zlesmelerle edinilmis haklari,
teknolojik kapasitesi, miisteri ve tedarik aglari, sahip oldugu imaji1 ve marka degeri gibi

sayisallagtirilmasi zor olan ama degere 6nemli derecede etki eden faktorlerdir. Bazen



sirketlerin sahip oldugu bu nitel 6zellikler, en az nicel 6zellikler kadar 6nem tasiyabilir

(Kog, 1998: 78-79).
1.1.1. Bashca Deger Olgiileri

Uluslararas1 muhasebe standartlarinda, tilkelerin vergi mevzuatlarinda ve finans
literatiiriinde, diizenlenme amacina ve degerlenen iktisadi kiymetin niteligine gore bazi

farkli degerleme olg¢iileri gelistirilmistir.
1.1.1.1. Defter Degeri

Bir sirketin defter degeri, s6z konusu sirketin bilangosunda yer alan varliklarin
kayith degerlerinden, anilan varliklara iligkin hesaplanmis olan amortismanlar ve/veya

tiikenme paylarinin diisiilmesi sonucu bulunan degere denir (Yildirim, 1997: 2).

Bir sirketin varliklarindan, s6z konusu sirketin bu varliklar1 elde etmek {izere
kullanmis oldugu yabanci kaynaklarin diisiilmesi sonucu elde edilen deger de defter

degeri olarak degerlendirilmektedir (Yalvag, 1996: 84).

Anlasilacag iizere, defter degeri hesaplanirken, varliklarin ve yiikiimliiliiklerin
kayith degerleri esas alinir. Bir bagka ifadeyle, defter degeri, enflasyon, kur ve fiyat
degisimi gibi etkileri yansitmadigr igin, giincel degerler hakkinda yeterli bilgi
vermeyebilir. Bu gibi durumlarda, s6z konusu etkileri ortadan kaldiracak sekilde ¢esitli
diizeltmeler yapilarak yeni bir finansal durum tablosu hazirlanir. Diizenlenmis finansal
durum tablosu iizerinden hesaplanan degere ise diizeltilmis defter degeri denir

(Blackman, 1992: 60).
1.1.1.2. Nominal Deger

Hisse senedinin ya da herhangi bir finansal aracin tizerinde yazan degeridir. Bir
diger ifadeyle, hisse senedinin birincil pazara ¢ikarildiginda ortaklar tarafindan

belirlenen degeridir (Smith, 1988: 67). S6z konusu deger, enflasyon etkisini yansitmaz,



dolastyisiyla nominal deger ile ger¢ek deger farklilasir. Nominal deger, itibari deger,

kayith deger olarak da anilmaktadir (Smith, 1988: 68).
1.1.1.3. Maliyet Degeri

Vergi Usul Kanununun 262’nci maddesine gore maliyet degeri, bir iktisadi bir
kiymetin elde edilmesi veya degerinin artirilmast i¢in yapilan 6demelerle bunlara
miiteferri ¢esitli giderlerin toplamindan olusur. Bir baska deyisle, bir varlik, mal ya da
hizmetin elde edilmesi ya da bu iktisadi kiymetlerin degerinin artirilmasi i¢in yapilan

O0demelerin biitlinii maliyet degerini olusturmaktadir (Vergi Usul Kanunu, 1961).
1.1.1.4. Gergege Uygun Deger

Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarmin 13’tinciisii (TFRS 13) gergege
uygun deger Ol¢limiiniin nasil yapilacagindan bahsetmektedir. S6z konusu Standartta,
gercege uygun deger, “piyasa katilimeilar: arasinda 6l¢iim tarihinde olagan bir islemde,
bir varligin satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde ddenecek fiyat” olarak
tanimlanmistir. Gergege uygun deger esasen isletmenin kendi finansal verilerinden elde
edilen bir deger degildir. Gergege uygun deger, piyasa bazli belirlenen bir degerdir.
Gergege uygun deger, piyasa kosullarinda, piyasa oyuncularinin bir varligin satisina
veya bir borcun devrine yonelik Ol¢iim tarihinde olagan bir islemdeki fiyatin tahmin

edilmesi esasina dayanir (TFRS 13, 2017).
1.1.1.5. Yeniden Yapma Degeri

Degerleme tarihinde, bir varligin, malin ya da iktisadi bir degerin tamamiyle
0zdes sekilde tekrardan tiretilmesi halinde katlanilacak olan maliyete, yeniden yapma
degeri denir (Bealmear, 1992: 112). Bir baska deyisle, ayni varlik, mal ya da iktisadi
degerin, degerleme giiniinde yeniden iiretilmesi, insa edilmesi s6z konusu olsa, bu islem
icin katlanilmas1 gereken maliyet yeniden yapma degeri olarak adlandirilir. Ancak,
yeniden yapma degeri, o malin, varligin ya da iktisadi degerin edinim tarihi ile

degerleme tarihi arasindaki yipranma payini dikkate almaz.



1.1.1.6. Yerine Koyma Degeri

Yerine koyma maliyeti, bir varlik, {iriin ya da iktisadi bir degerin glincel
maliyetlerle eskime paylarin1 da igerecek sekilde tekrardan iiretilmesi i¢in katlanilmasi
gereken degeri icermektedir. Buna gore, yerine koyma maliyeti varliklarin eskime
paylarin1 da icerdigi i¢in yeniden yapma degerine gore gercek degere daha yakindir

(Aktas, 2013: 62).
1.1.1.7. Emsal Deger

Vergi Usul Kanununun 267’nci maddesine gore emsal deger, ger¢ek bedeli
olmayan, bilinmiyen veya dogru olarak tespit edilemeyen bir malin, degerleme giiniinde
satilmas1 halinde emsaline nazaran haiz olacag degerdir. Ilgili hikkme gore emsal deger,
sirastyla ortalama fiyat esasi, maliyet bedeli ve takdir esas1 olarak Kanunda tanimlanmig

yontemlere gore belirlenir (Vergi Usul Kanunu, 1961).
1.1.1.8. Piyasa Degeri

Piyasa degeri, bir sirketin halka agik borsadaki her bir hisse degerinin toplam
halka arz edilmis hisse sayist ile ile ¢arpilmasi sonucu bulunan degerdir (Abu Zayed ve
dig., 2009: 157).

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Konseyi’nin yayimladigi Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 ¢alismasina gore, piyasa degeri, bir varlik ya da yiikiimliiligiin
degerleme giiniinde istekli bir alict ve bir satici arasinda transfer fiyatlandirmasi
kurallarina riayet ederek, gerekli bir pazarlama siireci sonunda, taraflarin makul bilgi
sahibi oldugu, temkinli davrandigi ve herhangi bir zorlama olmadigr durumda
ulasilmasi gereken deger olarak tanimlanmistir (International Valuation Standards,
2017: 18).

1.1.1.9. Vergi Degeri



Vergi Usul Kanunu’nun 268’inci maddesine gore vergi degeri, bina ve arazinin
Emlak Vergisi Kanunu’nun 29’uncu maddesine gore tespit edilen degeridir. Emlak

Vergisi Kanunu’nun 29’uncu maddesine gore ise, vergi degeri;

e Arsa ve araziler i¢in, 213 sayili Vergi Usul Kanununun asgari 6l¢iide
birim deger tespitine iligkin hiikiimlerine gore takdir komisyonlarinca arsalar i¢in her
mabhalle ve arsa sayilacak parsellenmemis arazide her kdy icin cadde, sokak veya deger
bakimindan farkli bolgeler (turistik bolgelerdeki cadde, sokak veya deger bakimindan
farkl1 olanlar ilgili valilerce tespit edilecek pafta, ada veya parseller), arazide her il veya
ilge i¢in arazinin cinsi (kirag, taban, sulak) itibartyla takdir olunan birim degerlere gore,

e Binalar i¢in, Maliye ve Bayimndirlik ve Iskan bakanliklarinca miistereken
tespit ve ilan edilecek bina metrekare normal insaat maliyetleri ile (a) bendinde
belirtilen esaslara gore bulunacak arsa veya arsa pay1 degeri esas alinarak 31 inci madde
uyarinca hazirlanmig bulunan yonetmelik hiikiimlerinden yararlanilmak suretiyle,

hesaplanan bedeldir.
1.1.1.10. Tasarruf Degeri

Vergi Usul Kanunu’nun 268’inci maddesine gore, tasarruf degeri, bir iktisadi

kiymetin degerleme giiniinde sahibi i¢in ifade ettigi ger¢ek degerdir.
1.1.1.11. Tasfiye Degeri

Uluslararas1 Degerleme Standartlart Konseyi’nin yayimladigi Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 ¢alismasina gore tasfiye degeri, bir varlik ya da varlik grubunun
satilmas1 sonucu elde edilen degere denir. Tasfiye degeri hesaplanirken, elden ¢ikarma
sonucu elde edilecek degerden s6z konusu varliklarin edinimi i¢in alinan yabanci
kaynaklar ve satig islemi igin yapilan masraflarin diisiilmesi gerekir (International

Valuation Standards, 2017: 22).

1.1.1.12. Ozkaynak Degeri



Bir sirketin 6zkaynak degeri, esasen o sirketin degerinden cari borglari
¢ikarildiktan sonra kalan degerine esittir. Ozkaynak degerine, 6zvarlik degeri ya da net

aktif degeri de denmektedir (Yazici, 1997: 49).
1.1.1.13. isletme Degeri

Bir sirketin faaliyeti devam ederken satilmasi halinde, s6z konusu sirketin
varliklari ile birlikte sirketin varliklar1 da satilir. Sirketin tasfiye degeri ile isletme degeri
arasinda bu agidan bir farklilik vardir. Zira, sirketin tasfiye degeri, sirketin ¢alisan
yapisini, miisteri agini, basarili organizasyonunu, marka degeri, isim hakk: gibi maddi
olmayan varliklar1 gibi degerleri, yani sirketin serefiyesini icermez. Ancak, s6z konusu

unsurlar isletme degerinin i¢inde yer alir (Sipahi ve dig., 2011:4).
1.1.1.14. Hurda Degeri

Hurda deger, bir varligin ekonomik omriiniin sonuna geldiginde ifade edecegi
parasal tutardir. S6z konusu tutar, ilgili varligin ekonomik dmriiniin sonunda pazardaki

adil kalint1 degeri olarak belirlenir (Ercan ve dig., 2006: 7).
1.1.1.15. Ekspertiz Degeri

Ekspertiz degeri, alaninda tecriibe ve bilgi sahibi uzmanlarin sirketin
varliklarinin, piyasadaki gercek degerleme doneleri gercevesinde tespit etttigi degerdir

(Yalvag, 1996: 52).
1.2. Degerleme Kavram

Ulkelerin vergi mevzuatlarinda, finans literatiiriinde ve uluslararasi muhasebe
standartlarinda degerlemeye iligkin yaklagimlar, analizin yapilma amaci ve varliklarin
niteligine gore birbirinden énemli derecede sapmayan bazi farkliliklar1 igerecek sekilde

ortaya konulmustur.
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Vergi Usul Kanunu’nun 258’inci maddesinde degerleme, “vergi matrahlarinin
hesaplanmas1 ile ilgili iktisadi kiymetlerin takdir ve tespit edilmesi” olarak

tanimlanmustir.

Finans literatiiriinde degerleme, bir varligin ya da biitiin halinde bir isletmenin
giincel degerini belirleme siirecidir. Ozelikle bir sirketin degerlenmesi s6z konusu ise,
bu durumda s6z konusu sirketin potansiyeli, sermaye yapisi, varliklarinin piyasa degeri
gibi hususlarin degerleme siirecinde ayrica ele alinmasi gerekmektedir (What is

Valuation, 2015: 1).

Sirket degerlemesinde, sirketin sahip oldugu varliklarin uluslararast muhasebe
standartlarinin tavsiye ettigi gercege uygun degerini tespit etmek gerekmektedir. TFRS
13 kapsaminda gergege uygun deger ise, piyasa katilimcilari arasinda 6l¢tim tarihinde
olagan bir islemde, bir varligin satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde

O0denecek fiyat olarak tanimlanmustir.

Sirket degerlemesi gesitli amaglarla yapilabilir. Sirketin satilmasina/alinmasina,
bir baska sirketle birlesmesine, sirketten bir ortaginin ayrilmasina, sirketin iflasina,
tasfiyesine ya da halka agilmasina karar verilmesi gibi hallerde sirketin degerlenmesi
beklenir. Bununla birlikte, sirketin yeni bir yatirim i¢in kaynak bulmak amaciyla bir
finans kurulusuna sunulmak tizere sirketin degerlenmesine ihtiya¢ duyulabilir. Nafaka,
miras, hisselere ipotek konmasi ve gelir vergisi matrahinin tespiti gibi uygulamalarda da

yine sirketin degerlenmesi gerekebilir.

Bu cergevede, bir sirketin degerlemesi ile degerleme ihtiyacina baglh olarak, o
sirketin ortaklar1 ya da o sirketin hisselerinin bir kismimi ya da tamamini satin almak
isteyenler, yatirimcilar, devlet, finans kuruluslar1 ve proje finansman kuruluslar

ilgilenir.

Bir sirketin degerlemesine c¢esitli sekillerde etki eden baz1 faktorler

bulunmaktadir. Oncelikli olarak, genelde diinyadaki, 6zelde ise degerlemeye konu
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sirketin bulundugu {tilkedeki temel ekonomik degiskenler ve gelecege iliskin beklentiler
biiyiik 6nem tagimaktadir. Bunun yaninda, ilgili sirketin faaliyette bulundugu sektdrdeki
gelismeler de yine degerleme siirecine dogrudan etki edecektir. Bunun yaninda, ilgili
sirketin ortaklik yapisi, halka agik olup olmamasi, sermaye yapisi, karlilik seviyeleri,
nakit yaratma giicii, bor¢luluk durumu, stratejik 6énemi, bulundugu sektor igindeki payi,
ihracat potansiyeli, sahip oldugu teknik beceriler, patentler gibi fikri miilkiyet haklari,
misteri ag1, alacaklarmi tahsil edebilme giicii, gelecege iliskin perspektifi, yatirim
planlari, bu planlara iliskin planlanan finansman yapisi, gelecek planlarina iliskin
fizibilite calismalari, ¢alisan kalitesi, marka degeri vb. birgok faktor, bir sirketin

degerine etki etmektedir (Aydin, 2004: 195-197).
1.3. Sirket Degerlemesi

Sirket degerlemesinin amaci, firmanin uygun ve makul piyasa degerinin
tespitidir. 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 (Cornell, 1993: 7).

Bununla birlikte, sirkete bigilen degerin objektif bir yani oldugu kadar, siibjektif
bir yan1 da bulunmaktadir. Bir baska deyisle, sirketin varliklarina objektif kriterler ile
bir deger bigmenin yaninda, séz konusu sirketin satin alan tarafindan stratejik planlar,
diistinceler ve hatta duygular ile iliskilendirilebilecek bir de siibjektif degerinin oldugu
unutulmamalidir. Daha agik ifade etmek gerekirse, bir sirketin hisselerinin fiyati,
yatirimcilarin  biitiinciil degerlendirmelerinin bir sonucu olarak ortaya c¢ikarken, 0
sirketin degeri, bir ya da birka¢ yatirrmcimin diger ¢ogunluk yatirimcidan farkli bir
beklentiye sahip olmasi neticesinde bu azinlik yatirimcilar igin olusan siibjektif bir
biiylikliik olarak ortaya gikabilir. Bu agidan bir sirketin fiyati ve degeri arasindaki

farkliligin nedenlerinin ortaya konulmasi gerekir (Cornell, 1993: 8).

1.3.1. Sirket Degerlemesinde Temel Yaklagimlar
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Sirket degerlemesinde ¢ok fazla sayida yontem oldugundan bahsedilebilir.
Ancak, soz konusu yontemler esasen ¢ikis noktalarina baglh olarak piyasa, maliyet ve

gelir yaklagimlar1 olmak iizere ii¢ temel baslik altinda incelenebilir.

Maliyet yaklasimi, sirketin varliklarmin tekrar edinilmesi halinde ne kadarlik bir
maliyete katlanilmasi gerektigine odaklanirken, gelir yaklagimi ise sirketin varliklarinin
gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin iskonto edilerek bugiinkii degerine indirgenmesi
esasina dayanmaktadir (Mun, 2002: 55-56). Piyasa yaklasimi ise, marketteki
karsilastirilabilir sirketlerin verileri tizerinden ¢esitli oranlar veya garpanlar kullanmak
suretiyle, degerlemeye konu sirketin degerinin saptanmasi amacini tagimaktadir (Bilir

ve Kulali, 2014: 40).
1.3.1.1. Maliyet Yaklasim

Bir sirketin gelir yaratabilmesi i¢in varliklara sahip olmasi, bu varliklari
isletebilmesi i¢in de belli bir miktarda isletme sermayesinin kendisine tahsis edilmis
olmas1 gerekir. Maliyet yaklasimina gore, bir sirketin degerini bulabilmek i¢in, bu
sirketin elinde bulundurdugu varliklara giincel kosullarda sahip olmak icin ne kadar bir
maliyete katlanilmasi gerektigi tespit edilmelidir. Degerleme tarihinde, bir varligin,
malin ya da iktisadi bir degerin tamamiyle 6zdes sekilde tekrardan iiretilmesi halinde

katlanilacak olan maliyete yeniden yapma maliyeti denir (Smith, 1988: 73).

Ote yandan, bir varlik, iiriin ya da iktisadi bir degerin giincel maliyetlerle eskime
paylarini da icerecek sekilde tekrardan iiretilmesi icin katlanilmasi gereken degeri iceren
maliyete de yerine koyma degeri denmektedir (Aktas, 2013: 62). Buna gore, yerine
koyma maliyeti varliklarin eskime paylarmi da icerdigi icin yeniden yapma degerine
gore gercek degere daha yakindir. Boylece, fiziksel aginma, fonksiyon kaybi ya da
teknolojik deger kayb1 gibi her ne sebepten kaynaklanirsa kaynaklansin, varliga iliskin
biitiin ekonomik kayiplar maliyet degerinin icerisinde degerlendirilir ve daha gergekei

bir sonuca ulasilir (Lernevall, 2011: 20-23).
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1.3.1.2. Gelir Yaklasimi

Bu yaklasimda, bir sirketin ya da varligin gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin
bugiinkii degerlerinin toplami, s6z konusu sirket ya da varligin degerini verir. Bu
yaklasimin altinda, bir varligin degerini belirleyen asil unsurun o varligin nakit yaratma
giicli oldugu anlayis1 yatmaktadir. Dolayisiyla, bu yaklasim cergevesinde bir sirketin
degeri tespit edilirken, s6z konusu sirketin faaliyet siiresi boyunca yaratacagi nakit
tutarlar1 tahmin edilir ve bu nakit akimlar1 makul bir iskonto orani kullanilarak bugiinkii

degere ulastirilir (Lernevall, 2011: 24-26).

Bu yontem o6zellikle maliyet yaklasimi ile karsilastirildiginda, sirketin gelir
yaratma potansiyeline odaklandigi i¢in yatirnmcilar agisindan ¢ok daha ilgi cekicidir.

(Gilbert, 1992: 201).
1.3.1.3. Piyasa Yaklasimi

Bir sirketin piyasa yaklasimi cergevesinde degerlenebilmesi igin bir 6n sart
bulunmaktadir. Buna gore, ya bu sirketin hisselerinin borsada islem goriiyor olmasi ya
da bu sirketin varliklarinin ¢ok 6nemli bir kismi, oturmus bir piyasa diizeninde adil bir

sekilde degerleme yapmaya uygun olmasi gerekir (Lernevall, 2011: 12-13).

Zira piyasa yaklagimi, bir varligin ya da sirketin degerinin, bir bagka 6zdes ya da
karsilastirilabilir varlik ya da sirketin degeri ile Olgiilebilecegi esasina dayanir. Bu
yaklagimin gecerli oldugu en belirgin 6rnek borsalardir. Halka acik sirketlerin hisseleri
borsalarda islem gormekte ve sirketlerin degeri yatirimcilar tarafindan belirlenmektedir.
Yatirimcilar, sirketlerin hisselerinin degerlerini birbirleriyle karsilastirarak ilgilendikleri
sirketler i¢in adil bir degerleme yapma imkanina sahip olurlar. Sonugta, yatirimcilarin

bir biitlin halinde sirketlere atfettikleri deger, o sirketin fiyati olur (Lernevall, 2011: 14).

Bu noktada o©nemli olan, sirketlerin birbirleriyle Kkarsilagtirilabilir olup
olmadiklarinin dogru bir sekilde tespit edilebilmesidir. Birbirleriyle karsilastirilacak

sirketlerin, sahip oldugu varliklar, bulundugu pazarlar, kapasiteleri, cirolari, maliyet
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yapisi, gliclii bir grubun alt sirketi olup olmamasi, faaliyet alanlari, ihracat kapasitesi,
borg/sermaye yapisi, rekabet giicleri, karlilik seviyeleri, miisteri ag1, marka, teknoloji ya
da yonetici kadrosu yapisi itibariyle benzer 6zellikler tasiyor olmalari gerekir (Mccarter

ve Aschwald, 1992: 149).
1.3.2. Sirket Degerleme Yontemleri

Sirket degerlemesine iligskin yaklagimlar temel alinarak, sirket degerlemesine
iliskin ¢esitli yontemler gelistirilmistir. Bu yontemleri varliklara dayali degerleme,
piyasa temelli degerleme, beklentilere dayali degerleme, reel opsiyonlar yaklasimi ile
degerleme ve gelecekteki nakit akimlarma dayali degerleme olarak siralamamiz

miimkiindiir.
1.3.2.1. Varhiklara Dayah Degerleme

Bir sirketi degerlemenin en kolay goriinen yontemi, o sirketin sahip oldugu
varliklar1  degerlemektir. Bu yontemde, bir sirketi olusturan tiim varliklarin
degerlenmesi halinde sirketin de degerlenmis olacagi kabul edilmektedir. Esasen bu
yontemin diger yontemlere kiyasla daha kolay olsa uygulanabiliyor olmas1 bir avantaj
olarak one ¢iksa da, bir sirketi sadece onu olusturan varliklarin toplamindan ibaret

olarak degerlendirmesi giivenilirligi sorgulanabilir hale getirmektedir.
1.3.2.1.1. Defter Degeri

Defter degeri, sirketin bilangosunda aktiflerinde yer alan varliklarinin
degerinden, sirketin bilangosunun pasif tarafinda yer alan borg¢larinin diisiilmesi sonucu

bulunan degerdir (Suadiye, 2012: 302).
1.3.2.1.2. Gercege Uygun Deger

Gergege uygun deger, “piyasa katilimcilar1 arasinda 6l¢lim tarihinde olagan bir
islemde, bir varligin satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde ddenecek fiyat”

olarak tanimlanmaktadir (TFRS 13, 2017). Gergege uygun deger esasen isletmenin
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kendi finansal verilerinden elde edilen bir deger degildir. Gergege uygun deger piyasa
bazli belirlenen bir degerdir. Gergege uygun deger, piyasa kosullarinda, piyasa
oyuncularinin bir varligin satisina veya bir borcun devrine yonelik Ol¢im tarihinde

olagan bir islemdeki fiyatin tahmin edilmesi esasina dayanir.
1.3.2.1.3. Tasfiye Degeri

Hukuk ve muhasebe literatiiriinde sirketlerin sonsuz siireli olarak kuruldugu
varsayilsa bile, ¢esitli nedenlerle sirketlerin tiim varliklarini satip, borg¢larini 6deme ve
bir bakiye kalmasi1 halinde de bu bakiyeyi ortaklarina paylastirma durumunda kaldiklari
haller olabilir. Bu durumun en yaygin ornegi, sirketlerin finansal zorluk nedeniyle
tasfiyeye giderek, varliklarinin tamamini satip borclarimi 6demek zorunda kalmalari
halidir. Bu durumda, varliklarin tamamimnin satilmasi sonucu elde edilen bedel ile
bor¢larin tamamimin 6denmesi neticesinde elde kalan tutara tasfiye degeri denir

(International Valuation Standards, 2017: 22).

Tasfiye degeri, bir varligin ya da varlik grubunun satilabilir hale getirilmesi
stiresince katlanilan maliyetleri de icermelidir. Tasfiye siirecinin belli bir siire kisitt
dahilinde gergeklestirilmesi halinde, varliklarin piyasa degerinin tam olarak

yakalanamamasi s6z konusu olabilir (International Valuation Standards, 2017: 25).

Tasfiye durumunda genelde sirketler varliklarin1 kisa siirede satmak zorunda
kalirlar. Varliklarin siire baskisi altinda elden c¢ikarilmasi ise, bazi varliklarin daha 1yi
fiyattan satilabilmesini zorlastirabilir. Tasfiye degerini parcali degerden ayiran en temel
durum da budur. Pargali degerde, varliklarin zaman baskist olmaksizin ayr1 ayri
satilmas1 s6z konusu oldugu i¢in, varliklarin daha iyi fiyata satilacagi varsayilabilir.
Bunun sonucu olarak, pargali degerin tasfiye degerinden daha yiiksek oldugu kabul
edilebilir (Liu ve Liu, 2011: 5-6).
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Tasfiye degeri, piyasa degerinin olusturulmasinda énemlidir. Teorik olarak, bir
sirketin degeri, tasfiye degerinin altinda olmamas1 gerektigi kabul edilir (Kog, 1998:
82).

1.3.2.1.4. Parc¢al Deger

Bir sirket, ya devam eden bir isletme olarak ya da her bir pargalara ayrilabilir
varliklarinin ayr1 ayr1 degerlerinin toplami olarak degerlenebilir. Parcali deger
analizinde, varliklarin birbirinden bagimsiz bir sekilde satilmasi halinde elde edilecek

toplam degere ulagsmak amaglanmaktadir (Giirbiiz ve Engincan, 2004: 15).

Pargali degerde, varliklarin zaman baskisi olmaksizin ayri ayri satilmasi sz
konusu oldugu i¢in, varliklarin daha iyi fiyata satilacagi varsayilabilir. Bunun sonucu
olarak, parcali degerin tasfiye degerinden daha yiiksek oldugu kabul edilebilir (Liu ve
Liu, 2011: 5-6).

1.3.2.1.5. Net Varlhik Degeri

Bir sirketin net varlik degeri, o sirketin bilancosunda yer alan varliklariin
degerinden o sirketin borg¢larinin diisiilmesi sonrasi kalan net degerdir. Net varlik
degeri, varliklarin edinilmesi i¢in yiiklenilen borg¢larin varliklarin toplam degerinden
diisiilmesi esasina dayandigi i¢in, sirketin ortaklar1 i¢in degerini, varlik degerinden daha

etkin bir sekilde gosterir (Farkoosh ve dig., 2012: 17).

Ote yandan, varliklar bilancoda tarihi degerleriyle ile gosterildigi icin, kimi
zaman bu degerler varliklarin gergek degerini yansitmaktan uzak olabilirler. Bu tip
durumlarda, varliklarin degerlerindeki degisimleri gosterecek sekilde sirketin varliklar
yeniden degerlenir ve bu bedellerden borglar diisiiliir. Bu durumda ulasilan degere ise,

net yeniden degerlenmis varlik degeri denir (Giirbiliz ve Engincan, 2004: 14).

1.3.2.1.6. Hurda Degeri
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Hurda deger, bir varligin ekonomik omriiniin sonuna geldiginde ifade edecegi
parasal tutardir. S6z konusu tutar, ilgili varligin ekonomik dmriiniin sonunda pazardaki
adil kalint1 degeri olarak belirlenir ve bir varligin net bugiinkii degerini hesaplarken

kullanilir (Ercan ve dig., 2006: 7).
1.3.2.1.7. Yeniden Yapma Degeri

Degerleme tarihinde, bir varligin, malin ya da iktisadi bir degerin tamamiyle
0zdes sekilde tekrardan {iretilmesi halinde katlanilacak olan maliyete yeniden yapma

degeri denir (Bealmear, 1992: 112).

1.3.2.1.8. Yerine Koyma Degeri

Yerine koyma maliyeti, bir varlik, iriin ya da iktisadi bir degerin giincel
maliyetlerle eskime paylarini da icerecek sekilde tekrardan iiretilmesi igin katlanilmasi

gereken degeri icermektedir (Aktas, 2013: 62).

Buna gore, yerine koyma maliyeti varliklarin eskime paylarini da igerdigi i¢in

yeniden yapma degerine gore ger¢ek degere daha yakindir (Babcock, 1994: 778).
1.3.2.1.9. Emsal Deger

Vergi Usul Kanununun 267’nci maddesine gore emsal deger, gercek bedeli
olmayan, bilinmiyen veya dogru olarak tespit edilemeyen bir malin, degerleme giiniinde

satilmasi halinde emsaline nazaran haiz olacag1 degerdir.
1.3.2.2. Piyasa Temelli Degerleme Yontemleri

Piyasa temelli degerleme yoOntemleri, alict ile saticinin karsilastigi bagimsiz
piyasalarda olusan fiyatlarin referans alinmasi yontemiyle birbirine benzeyen varliklarin

degerlemesi esasina dayanmaktadir (Damadoran, 2002: 453).
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Bu yoOnteme gore, benzer nitelikte ve yapidaki varliklar, benzer sekilde
fiyatlanmaktadirlar. Ozellikle, birden fazla alict ve saticinin dogru bilgi sahibi oldugu
varsayimi altinda, piyasada belirlenen fiyatin en gecerli fiyat olacagi anlayisi bu

yontemin esasini teskil etmektedir.

Piyasa temelli degerleme yontemi, miimkiin oldugunca objektif ve iizerinde
maniiplasyon yapilmas: zor kriterler {izerinden sirketlerin degerlenmesi esasina
dayandig1 igin, siibjektif degerlendirme kriterlerini dislamaktadir. Bu nedenle, tarafsiz

karsilastirma yapmaya misait bir yontem niteligi tasimaktadir (Cohen, 2000: 1).

Piyasa temelli degerleme yontemi, iki 6nemli varsayim iizerine kurulmustur

(Kulali ve Bilir, 2013: 198);

e Bir varligin, dolayisiyla bir sirketin degeri, herhangi bir degerleme
yontemi ile dogru tespit edilemez. Zira bir varligin degeri, esasen o varligin piyasada
olusan degeridir.

e Piyasada karsilagtirilabilir varliklarin ~ bulunuyor olmasi, dogru
fiyatlamanin yapilabilmesine olanak saglar. Piyasa temelli degerleme esasen sirketlerin
cesitli kriterler cercevesinde karsilastirilmasi esasina dayanmaktadir. Ote yandan, hangi
veri ya da kriterlerin sirketlerin karsilastirilmasinda kullanilacagi, daha 6nemlisi hangi

sirketlerin karsilastirilabilir oldugunun tespiti Kritik dnem tasiyan hususlardir.

Genelde yakin sektorde faaliyet gosteren ve finansal yapilar1 gérece benzeyen
sirketlerin karsilastirilabilir oldugu kabul edilmektedir. Ote yandan, sektdrdeki
karsilagtirilabilir sirketler i¢in kabul edilen sektorel carpanlar ile kazang (fiyat/kar
carpani gibi), defter (fiyat/defter degeri carpani gibi) ve gelir (EBITDA ¢arpani gibi)
performans Kriterleri, o sektorde faaliyet gosteren diger sirketlerin degerlenmesinde
kullanilir (Damodaran, 2002: 3-5).

1.3.2.3. Beklentilere Dayali Degerleme Yontemleri
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Sirket degerlemesinde, sirketin varliklarinin bir biitiin halinde bugiin sahip
oldugu degerler kadar, sirketin gelecekteki faaliyetinin sonuglar1 da sirketin bugiinkii
degerini belirlemede 6nem tasir. Bu cergevede, i¢ine beklentilerin de dahil edilmis
oldugu bazi degerleme yontemleri gelistirilmistir. Bu yontemler, ekonomik katma deger
(EVA), yatirrmin nakit akim karliligi ve temettiilerin bugiinkii degeri yontemleri olarak

siralanabilir.
1.3.2.3.1. Ekonomik Katma Deger Yontemi (EVA)

EVA yontemi, Joel Stern ve Bennett Stewart tarafindan kendi danigmanlik
sirketlerinin faaliyetlerini yirtitiirken gelistirdikleri, sonrasinda finans diinyasinda genis

kabul gormiis olan bir degerleme yontemidir (Thomas ve Gup, 2010:173).

EVA yonteminin amaci, sirketin ortaklarinin menfaatlerini engoklagtirma oldugu
icin, anilan yontem, sirketin yaratmis oldugu karin sermaye maliyetini ne Olg¢iide
karsiladigin tespit etmeye ¢alisir (Ercan ve Uretken, 2000: 56). Bir diger deyisle, EVA
yontemi, sirketin bir donemde yarattig1 karin ne kadarlik kismimin sirket ortaklarina

kaldigini ortaya ¢ikarmaya calisir.

Stern ve Stewart, ekonomik katma degeri yiikseltmek i¢in sirketlerin asagida yer
alan hususlar1 olabildigince hayata gecgirmeleri gerektigine vurgu yapmislardir (Giirbiiz

ve Ergincan, 2004: 249);

e Sirketlerin diizeltilmis vergi sonrasi net karlarinin, toplam sermaye
maliyetininin iizerinde olmasi gerekir.

o Sirketler, satislar1 artirip, maliyetleri diisiirerek, sermaye koyma
thtiyacini sinirlamalidirlar.

o Sirketin faaliyetleri sonucu olusan karlarin, sayet sirketin var olan
Karlilik seviyesini yukariya ¢ekecek yeni bir yatirima girme ihtimali bulunmuyorsa,
ortaklara kar pay1 olarak dagirilmas1 gerekir.

e  Sirket yabanci kaynak tutarini artirarak, kaldiragtan istifade etmelidir.
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Bu kapsamda, Stern ve Stewart ekonomik katma degere asagida yer alan
alternatifli iki formiil ile ulasmaya ¢alisir (Berk, 2010: 100-101);

e Ekonomik Katma Deger (EVA) = [Diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet
kar1 (Net operating profit less adjusted taxes)] — [Konulan sermaye x Agirlikli ortalama
sermaye maliyeti (Weighted average cost of capital)]

e Ekonomik Katma Deger (EVA) = [Yatirilan sermaye iizerinden saglanan
getiri oram1 (Return on invested capital) — Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

(Weighted average cost of capital)] x Konulan sermaye
1.3.2.3.2. Yatirimin Nakit Akim Karhihg1 Yontemi

Yatirimin nakit akimkarliligi modeli (Cash flow return on investment- CFROI),
Holt Danigmanlik sirketi tarafindan, ekonomik katma deger yontemine bir alternatif

olarak gelistirilmistir (Glirbiiz ve Ergincan, 2004: 320).

Ekonomik katma deger yonteminde oldugu gibi, yatirimin nakit akim karlilig
modeli de esasen sirketin ortaklar1 i¢in sermaye maliyetinin iizerinde bir reel getiri
yaratip yaratmadigini tespit etmeyi amaglar (Oztiirk, 2009: 173). Ancak, yatirimin nakit
karlilig1 modelini, ekonomik katma deger modelinden ayiran, nominal degerler yerine
reel degerlere ve parasal bir deger yerine, bir i¢ verim oranina ulagsmasidir (Giirbiiz ve

Engincan, 2004: 320).

Yatirimin nakit akim karliliginin hesaplanmasinda asagida yer alan veriler

kullanilir (Damadoran, 2002: 878);

e  Briit Yatirim: Sirketin amortisman dahil gergeklestirdigi yatirimlarin briit
ve enflasyon diizeltmesine tabi tutulmus degerini,

e Briit Nakit Akimi: Hesaplama yapilan donem iginde briit yatirimlar
tizerinden yaratilan nakit akimina nakit ¢ikist gerektirmeyen degerlerin eklenmesi ile

ulagilan nakit akimini,
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e Varliklarin Beklenen Omrii: Sirketin varliklarmin nakit yaratmaya
devam ettigi siire zarfini,
e Varliklarin Hurda Degeri: Sirketin varliklarinin beklenen ekonomik

Omiirlerinin sonunda ifade edecegi toplam degerlerin bugiinkii degerini gdsterir.

Buna gore, yatirnmin nakit akim karliligi yontemi, sirketin varliklarindan
beklenen briit nakit akimlart ve hurda degerini briit yatirnma esitleyen oranini tespit

etmeyi amaglar.
1.3.2.3.3. Temettiilerin Bugiinkii Degeri Yontemi

Temettlilerin bugiinkii degeri modeli, bir sirketin hisse senedinin bugiinkii
fiyatinin, o hisse senedinden gelecekteki sonsuz donemde elde edilmesi beklenen kar

paylarmin bugiinkii degerine esit oldugu varsayimina dayanmaktadir (ivgen, 2003: 50).
1.3.2.4. Reel Opsiyonlar Yaklasimi ile Degerleme

Reel opsiyonlar yaklagimi, gelecege iliskin tahminlerin birebir dogru ¢ikmama
olasiliginin bulundugunu, bu nedenle yapilan modellemelere her durumda gelecege
yonelik risklerin dahil edilmesi gerektigi varsayimina dayanmaktadir. S6z konusu
yaklagima gore, reel opsiyonlar her zaman risk teskil etmez, kimi zaman da firsatlar
sunabilir. Dolayisiyla, su anda ortaya ¢ikmamis olsa bile gelecekte sirketin nakit
yaratmasina imkan saglayacak bazi firsatlarin da degerleme c¢alismalarina katilmasi
gerekmektedir. Buna gore, gelecekte nakit yaratma potansiyeli olan opsiyonlarin
indirgenmis nakit akimlarina bir prim olarak dahil edilmesiyle, genisletilmis net simdiki

degere ulasilir (Oswald ve dig., 1990: 204).

Uygulumada, maden yataklarina, 6zel patent ya da lisanslara sahip sirketlerin
degerlenmesi esnasinda, halihazirda nakit akimi yaratmayan ama ileride nakit akim
yaratmasi muhtemel olan bu varliklara iliskin opsiyon primlerinin, reel opsiyonlar
yaklagimina gore, indirgenmis nakit akimlar1 {izerinden hesaplanan degerlere dahil

edildigi goriilmetedir (Senel, 2004: 30).
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1.3.2.5. Sermaye Varhklarimin Fiyatlandirmas1 Yontemi (CAPM) ile

Degerleme

Sermaye varliklarinin fiyatlandirmas: yontemi (CAPM), Harry Markowitz’in
caligmalar1 esas alinarak, William Sharpe ve John Lintner tarafindan gelistirilmistir. S6z
konusu yontem, bir varligin makul getiri oranin1 risk unsurunu da dikkate alarak tespit

etme amaci tagir (Elbannan. 2015: 216).

Yatirimcilar, temelde sistematik ve sistematik olmayan riskler ile kars1 karsiya
kalirlar. Sistematik olmayan risk, yatirimcinin portfoy riskinin bir pargasidir ve portfoy
bilesenlerinin daha iyi cesitlendirilmesiyle azaltilabilir. Diger taraftan, sistematik risk
ise piyasanin bir biitiin halinde hareketlerinden kaynaklandig: icin, digsal bir degisken
olarak kabul edilir ve portfoy ilizerinde yapilacak bir cesitlendirme ile ortadan

kaldirilamayacagi varsayilir (Pacho, 2014: 192).

Sharpe ve Lintner’in CAPM modelinin temel varsayimlari asagida siralandigi
gibidir (Elbannan. 2015: 217-219);

e Bor¢ alan ya da verenler risksiz bir bigimde istedikleri tutarda borg
alabilir ya da verebilirler.

e Piyasada cok fazla miktarda alict ve satict bulunmaktadir ve bunlar tek
basina ya da bir grup halinde hareket ederek piyasa fiyatlarini etkileyememektedir.

e Herhangi bir islem icin bir islem vergisi ya da bagka maliyetler
bulunmamaktadir.

e Piyasa oyuncularinin hepsi yatirim araclariyla ilgili olarak tam bilgiye
sahiptir ve bu bilgilere erisirken herhangi bir maliyete katlanmalar1 gerekmez.

e Piyasa oyuncular1 ayni yatinm dénemlerinde yatirim yaparlar ve yatirim
araclarini ayni siire icin ellerinde bulundururlar.

e Yatirim yapilan araglar sonsuz pargalara ayrilabilmektedir. Bir varliga

yatirim yapmak i¢in gerekli olan minimum bir yatirim tutar1 bulunmamaktadir.
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e Piyasa oyuncularinin amaci fayda fonksiyonlarini maksimum yapmak ve

riskten kacinmaktadir.
e Piyasa oyuncularinin beklenen getiri degerleri konusunda homojen

beklentiler tasimaktadir.

Bu varsayimlar c¢ercevesinde, CAPM, riskli varliklarin fiyatlanmasini
aciklamaya ¢alismaktadir. CAPM modelinde, riskli varliklarin fiyatlanmasi agiklanirken
temelde iki dogru kullanilir. Bunlar1 ilki Sermaye Piyasas1i Dogrusu (SPD) ve ikincisi

ise Menkul Deger Piyasa Dogrusu (MKPD)’dur (Galagedera, 2012, s. 822).

Sermaye Piyasasi Dogrusu, bir piyasa oyuncusunun yatirim portfoyiinden elde
etmeyi bekledigi getiriyi gosterir. Buna gore, piyasa oyuncusu risk almak istemedigi
durumda risksiz faiz orani tizerinden getiri elde ederken, daha fazla getiri elde etmek
istedigi durumda daha fazla risk almak zorunda kalacaktir (Karan, 2004: 200).

Daha fazla risk almanin karsiliginda elde edilen prime risk primi denir ve

asagidaki formiil ile ifade edilir (Karan, 2004: 201);

(Rm - Tf)

R.=1r-+o0
p f P o,

R

P : Portfoyiin beklenen getirisini,
rf . Risksiz faiz oranini,
O-p : Portfoytin toplam riskini,

m : Portfoyiin beklenen getirisini,

o L .
M - Portfoyiin toplam riskini ifade etmektedir.
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Menkul Deger Piyasa Dogrusu’nda ise, bir menkul kiymetin risk primi, bu
menkul kiymetin yatirim portfoyiine katkisi ile dl¢iilmektedir. Buna gore, bir varligin

beklenen getirisi asagidaki gibi gosterilmektedir (Karan, 2004: 203);
Ri = Tf + ﬁ(Rm - Tf)
[ : Bir varligin beklenen getirisini,

B : Bu varligin getirisinin piyasa portfoyiiniin getirisine duyarliligini ifade etmektedir.

Sonu¢ olarak, CAPM modelinde, hisse senedinin risk primini belirleyen
cesitlendirilmis olan piyasa portfoyiidiir. Firma riski ise ¢esitlendirme ile ortadan

kaldirildigi i¢in fiyatlanmamaktadir.
1.3.2.6. Gelecekteki Nakit Akimlarina Dayah Degerleme

Sirketlerin degerlemesinde, gelecekteki nakit akimlarmna dayali degerleme
yaklagimi en yaygin kabul goren yaklasimdir. Gelecekteki nakit akimlarina dayali

degerleme yonteminden, ikinci boliimde ayrintili olarak bahsedilecektir.
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IKiNCi BOLUM
SERBEST NAKIT AKIMI VE SIRKET DEGERLEMESI

Sirket degerlemesinde en ¢ok kullanilan yontemlerden birisi, gelecekteki nakit
akimlar1 dayali degerleme yontemidir. Bu bolimde oncelikli olarak teoride bu yonteme
iliskin tartismalara yer verilecek, ardindan serbest nakit akimlar1 ile pay senedi fiyatlar

arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalarin bulgular1 siralanacaktir.
2.1. Gelecekteki Serbest Nakit Akimlar:1 Yontemi ile Sirket Degerleme

Gelecekteki serbest nakit akimlarina gore sirket degerlemesini tartismadan once,
serbest nakit akiminin ne oldugunun dogru bir sekilde tanimlanmas1 ve konuya iliskin
farkli goriislerin degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu boliimde, dncelikli olarak serbest
nakit akimi tanimlanacak, serbest nakit akiminin nasil hesaplandigi anlatilacak, nakit
akim tablosunun ne oldugundan bahsedilecek ve indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile
sirket degerlemesine iligkin temel kavramlarin agiklanmasi ile bu yontemin nasil

uygulandig1 anlatilacaktir.
2.1.1. Serbest Nakit Nedir?

Esasen biitiin ekonomik faaliyetlerin sonucunda, temel degisim araci nakdin
yaratilmas1 amaglanmaktadir. Bir sirketin degerlemesi yapilirken, o sirketin elde ettigi
kar tutarlarindan ziyade, faaliyetlerinden nakit yaratabilme giicii daha belirleyicidir. Bu
acidan, sirketlerin serbest nakit yaratma gii¢lerinin dogru bir sekilde tespit edilmesi

gerekir.

Serbest nakit akimi kavraminin, tam anlamiyla iizerinde birlik saglanmis bir
tanim bulunmamaktadir. Ote yandan bircok kaynakta kabul edildigi haliyle serbest
nakit akimi, bir sirketin gelecekte nakit yaratma potansiyelini olumsuz ydnde

etkilemeden calisgmaya devam edebilmesi kosuluyla, o sirketten ¢ekilebilecek herhangi
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bir faaliyete baglanmamis nakit miktar1 olarak tanimlanmaktadir (Brigham ve Houston,
2016: 75).

2.1.2. Serbest Nakit Akimi Nasil Hesaplanir?

Serbest nakit akiminin nasil hesaplanacagina dair, finans literatiirtinde
mutabakata varilmis tek bir ydntem bulunmamaktadir. Ote yandan, ana hatlariyla

serbest nakit akimininin iizerinde uzlasilmis temel unsurlar bulunmaktadir.

Farkli tarihlerde 6nemli finans dergilerinde yapilmis olan serbest nakit akimi

hesaplama yontemleri asagida yer aldig1 gibidir (Maksy, 2013: 109);

e Money Magazine: Faaliyet Kar1 — Sermaye Yatinmlar1 — Isletme
Sermayesindeki Degisim.

e Forbes Magazine: Net Kar + Amortismanlar + or — Isletme
Sermayesindeki Degisim — Onarima iliskin Sermaye Harcamalar:.

e Harry Domasb’s Winning Investing: Faaliyetten Olusan Nakit — Varlik,
Makine ve Tesis Alim1 i¢in Odenen Nakit — Dagitilan Kar Pay.

e The Motley Fool: Net Kar + Amortismanlar — Isletme Sermayesindeki
Degisim + ya da — Vergi i¢in Ayrilan Nakit.

e Value Line: Net Kar + Isletme Sermayesindeki Degisim — Dagitilan Kar
Pay1 — Sermaye Yatirimlar1 — Zorunlu Kredi Geri Odemeleri — Diger Planlannus Nakit
Odemeler.

e InvestorLinks: Net Kar + Amortismanlar — Sermaye Yatirimlari —
Dagitilan Kar Pay1.

e Advisors Inner Circle Fund: Net Kar + Amortisman — Sermaye

Harcamalar.

Yukarida belirtildigi tizere, baz1 farkliliklar tasimakla birlikte, serbest nakit

akimina yonelik yaklasimlar birbirine yakinsamaktadir.
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Serbest nakit akimi, genel kabul gormiis haliyle, sirketin isletme, yatinm ve
finansman faaliyetlerinden yarattiklar1 net para girisi olarak tanimlanir. Serbest nakit
akimi, sirketin igletme faaliyetlerinden yarattig1 net nakit tutar1 (EBITDA [1 - Vergi
Orani] + Amortisman) ile sermaye ve finansman faaliyetlerinden yarattigi net nakit

tutariin toplanmasiyla tespit edilir.

O halde, genel kabul gormiis haliyle, serbest nakit akiminin formiiliiniin

asagidaki gibi formiilize edilebilir (Bhandari ve Adams, 2017);

e Serbest Nakit Akimi = [Faiz ve Vergi Oncesi Faaliyet Kar1 (1- Vergi

Orani) + Amortisman] - [Sermaye Yatirimi +/- A Net Isletme Sermayesi]
2.1.3. Nakit Akimi Tablosu

Bilindigi tizere, Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 ile uyumlu olarak hazirlanan
Tiirkiye Muhasebe Standartlari, sirketlerin faaliyetlerini muhasebelestirirken ve finansal
tablolar1 hazirlarken hangi esaslara gore hareket etmeleri gerektigini diizenleyen bir
kurallar biitiintidiir. Tirkiye’de Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurumu tarafindan yayimlanan ve uygulanan Tiirkiye Muhasebe Standartlarinin 7’ncisi

nakit akim tablolarinin nasil diizenlenmesi gerektigine iligkin bilgiler igermektedir.

Standarda gore, finansal tablo kullanicilari, isletmenin nakitlerini nereden ve
nasil elde ettikleri ve bu nakitleri nereye ve nasil kullandiklariyla ilgilenirler. Finansal
tablo kullanicilarimin bu ihtiyaclarii gidermek {iizere, belirlenen kurallar uyarinca

sirketlerin nakit akim tablolarini diizenli olarak olusturmalar1 gerekmektedir.

Standarda gore nakit akim tablolari, diger finansal tablolar ile birlikte, isletmenin
net varliklarindaki degisimleri, bor¢ 6deme giiciinii gosterecek sekilde finansal yapisini
ve farklilasan sartlara uyum saglamak amaciyla nakit akimlarmin tutarmi
degerlendirmede kullanilacak verileri igerir (Motlagh, 2013). Bu ¢ergevede nakit akim
tablosu, nakit akimlara iliskin bilgi sunarak, esasen sirketin nakit yaratma giicii ve

potansiyelinin degerlendirilmesine katki saglarken, diger taraftan s6z konusu sirketin ve
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farkli sirketlerin gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii degerlerinin karsilastirmasina da
imkan tanir. Nakit akim tablolari, ayn1 muhasebe uygulamalarmin farkli sirketlere
uygulanmasina imkan tanidig1 i¢in farkli uygulamalardan kaynaklanacak degerlendirme
farkliliklarinin da oniine geger. Bu ozellik, sirketlerin nakit yaratma gii¢leri iizerinden

yapilan degerlendirmelerde, adil bir sonuca ulagsma potansiyelini artirir.

Bunun yaninda, tarihi nakit akim bilgileri ile giincel nakit akim verilerinin bir
arada degerlendirilmesi, ge¢misteki degerlendirmelerin gecerliliginin test edilmesine

imkan tanirken, gelecekte nakit akimlarini tahmin etmede de fayda saglar.

Bir sirketin bir donem igerisinde elde ettigi ve harcadigi nakitler, nakit akim
tablosunda, esas faaliyetlerden, yatirim ve finansman faaliyetlerinden yaratilan nakitler
olmak tiizere {i¢ temel grupta raporlanir. Bu sekilde bir gruplama ile nakit akimlarinin
gosterilmesindeki temel amag, finansal tablo kullanicilarinin bu faaliyetlerin sirketin
nakit durumunu nasil etkiledigine dair dogru degerlendirmeler yapmasia olanak
saglamaktir. Sirketler, bu ii¢ faaliyet grubuna iliskin nakit akimlarini ticari faaliyetlerine

en uygun sekilde sunar.

Nakit akim tablosuna asagidaki gibi bir 6rnek verilebilir (Bodur, 2015: 34-47);

Tablo 2.1: Ornek Nakit Akim Tablosu

NAKIT AKIM TABLOSU

1 Ocak-
Dipnot 31 Arahk
Referanslari 20XX

Isletme faaliyetleri:

Vergi oncesi kar

Vergi oncesi kar ile isletme faaliyetlerinden saglanan/
(faaliyetlerinde kullanilan) net nakit mutabakati i¢in
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gerekli diizeltmeler

Amortisman ve itfa paylari

Kidem tazminati karsilig1

Istirak zararindan alian pay

Maddi duran varlik satis (kar1)/ zarar1

Faiz geliri

Faiz gideri

Odenen vergiler

Varlik ve kaynaklardaki degisimler:

Ticari alacaklardaki artig

Diger alacaklardaki artis

Stoklardaki azalis

Diger donen varliklardaki azalig

Ticari borglardaki artis

Kisa vadeli diger yiikiimliiliikklerdeki artig

[liskili taraflara ticari borclardaki azalis

Odenen kidem tazminati

Isletme faaliyetlerinden saglanan/
kullanilan) net nakit

(faaliyetlerinde

Yatirim faaliyetleri:

Tahsil edilen faiz

Maddi ve maddi olmayan duran varlik alimlar1

Maddi ve maddi olmayan duran varlik satis hasilatt

Yatirim faaliyetlerinden saglanan net nakit

Finansal faaliyetler:

Finansal borglardaki (azalis)/ artis
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Odenen faiz

Temetti 6demesi

Finansal (faaliyetlerde kullamilan)/ faaliyetlerden
saglanan net nakit

Nakit ve nakit benzeri degerlerdeki net artis/ (azalis)

Nakit ve nakit benzeri degerlerin donem basi bakiyesi

Nakit ve nakit benzeri degerlerin donem sonu bakiyesi

2.1.4. Sirket Degerlemesinde Serbest Nakit Akimi

Sirket degerlemesinde farkli yontemler kullanilmaktadir. Ancak bu
yontemlerden en yaygin sekilde kullanilani, indirgenmis nakit akimlar1 yontemidir. Zira,
sirketlerin temel amaci kar elde edip, s6z konusu karlar1 nakit olarak tahsil etme ve bu
nakdi ortaklarma dagitmaktir. Dolayisiyla, sirketlerin gelecekte elde edecegi nakit
miktart, bir sirketin ortaklar1 i¢in ifade edecegi degeri en iyi sekilde ortaya koymaktadir
(Damodaran, 2003: 127).

Ote yandan, finansta risk ve zaman unsuru son derece kritik 5neme sahiptir. Bir
sirkete ortak olan yatirimci esasen o sirketin gelecekte yaratacagi nakit karsiliginda
bugiin elinde olan paradan vazge¢mekte, hatta bunun 6tesinde sirkete ortak olmak igin
0dedigi sermaye bedelinin geri 6denmeme riskini de listlenmektedir. Dolayisiyla, nakit
akimlarinin gelecege ertelenmis olmasi, bir sirketin ortagi olan yatirimcinin sermaye
bedelinin zaman degeri, bir bagka deyisle firsat maliyeti olan faizden vazge¢mesi
anlamma gelecektir. Dolayisiyla, firsat maliyetinin degerlemeye dogru bir sekilde
katilabilmesi i¢in, sirketin gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin bugiinkii degerinin
hesaplanmas1 gerekecektir (Guj, 2006: 103). Buna ek olarak, serbest nakit akimlarinin
net bugiinkii degerini hesaplarken kullanilacak olan iskonto orani, s6z konusu sirkete

yatirim yapmanin getirdigi risk primi de dahil edilmelidir (Damodaran, 2003: 129).
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2.1.4.1. indirgenmis Serbest Nakit Akimlar1 Yontemi

Serbest nakit akimlarinin degerini bugiline indirgeme esasina dayali
yaklagimlarin 6nciisii, 1930 yilinda ilk kez bu yontemi ortaya koyan Irvng Fisher’dir.
Fisher, sirketlerin nakit yaratma kabiliyetleri kadar degerli olduklarmi, gelecekte
sirketin yaratabilecegi nakit akimlarmin dogru tahmin edilmesi ve dogru bir iskonto
orani ile bugiine indirilmesi halinde sirketlerin degerlerinin tespit edilebilecegini ortaya

koymustur (Safarov, 2009: 14).

Indirgenmis nakit akimi ydntemleri, iki temel esas iizerine insa edilmistir

(Pomoni, 2010: 2)

e Varliklar, gelecekte yaratacaklari nakit akimi, biiylime veya kiiclilme
potansiyelleri ile ortaya cikabilecek risklerin bir unsuru olan gercek bir degere
sahiptirler.

e Varliklarin degerlemesinde ileride yeni bilgilerin ortaya c¢ikmasi ile

birlikte, sahip oldugu deger diizeltilebilir.

Yapilan agiklamalar bir biitiin halinde degerlendirildiginde, indirgenmis nakit
akimlar1 yontemlerinde kullanilan temel unsurlar, gelecekte yaratilacak nakit akimlari,
bu nakit akimlarini bugiine indirgeyecek uygun bir iskonto orani, sirketin biiylime orani
ve potansiyel risktir (Pomoni, 2010: 2). Net bugiinkii deger yontemi ise sirket
degerlemesinde en ¢ok tercih edilen uygulamadir (Broyles, 2003: 83).

Indirgenmis serbest nakit akimi ydntemine gore bir sirketin degeri, serbest nakit
akimlarinin ortalama sermaye maliyeti ile bugiinkii degerine indirilmesi sonrasi séz
konusu sirketin borglarinin bu degerden diisiilmesiyle sonucu bulunur (Damodaran,
2003: 385).

Yapilan acgiklamalar c¢ercevesinde, indirgenmis serbest nakit akimlarmin

bugiinkii degeri asagidaki formiil ger¢evesinde hesaplanir (Damodaran, 2003: 387);
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CF. CF; CF,
14 2_ 4 n

NPV = 1+t @+rz2 7 a+n)n

CF = Nakit akim
r = Iskonto orani

2.1.4.2. Indirgenmis Serbest Nakit Akimlar1 Yonteminin Avantaj ve

Dezavantajlan

Indirgenmis serbest nakit akimlar1 ydnteminin temel avantaji, sirketin kendi
verileri lizerinden sirketin degerinin saptanmasina imkan tanimasidir. Genel kabul goren
bir yontem oldugu i¢in, anlasilmast ve uygulanmasi kolaydir. Kendi icinde tutarhdir.

Paranin zaman degerini dikkate alir (Mun, 2002: 57).

S6z konusu yontem gelismis tahminler gerektirdigi i¢in sirketin degerini
biitiinciil bir sekilde ele alinmasini saglar. Sirketin miisteri ag1, marka degeri, gelecegi
dontik planlari, organiasyon yapist gibi birgok unsur da sirketin gelecekte yaratacagi
nakit akiminin birer bileseni olarak tahmin siirecine dahil edilir (Damodaran, 2003:
750). Anilan yontemin, nakit akimlariin tespiti ve tahmini kolay olan sirketlerde daha

dogru sonuglar ortaya koydugu genel kabul gérmektedir. (Chambers, 2005: 118-120).

Her ne kadar olumlu yanlar1 nedeniyle genel olarak kabul goren bir degerleme
yontemi olsa da indirgenmis serbest nakit akimlar1 yonteminin ¢esitli dezavantajlari da
bulunmaktadir. Oncelikli olarak, indirgenmis serbest nakit akimlar1 ydnteminin esasinda
gelecege yonelik 6nemli tahminler yer almaktadir (Pomoni, 2010: 2). S6z konusu
tahminlerin hayata ge¢cmeme ihtimali, s6z konusu yontem ile hesaplanan degerin
dogruluguna golge diistirebilmektedir. Gelecekteki nakit akislarinin olumlu varsayimlar
cercevesinde ele alinmasi, iskonto oraninin makul orandan diisiik degerlendirilmesi,
sirketin biiyiime tahminlerinin optimistik gergeklestirilmesi ve sirketin gelecekte

karsilacag1 risklerin yeterince fiyatlanmamasi, sirketin degerini olmasi gerekenden
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yuksek goriinmesine neden olabilir. Gelecekteki belirsizliklerin  dogru tahmin
edilememesi degerleme sonucuna dogrudan etki edebilmektedir. Bunun yaninda, nakit
akisini etkileyen tiim faktorler dikkate alinamamis olabilir (Mun 2002: 59). S6z konusu
yontemin c¢ok fazla sayida bilgiyi icermesi, kisisel degerlendirmelere acik olmasi ve
gelecege iligkin belirsizliklerin bastan 6ngdriilmesinin zor olmasi nedenleriyle elestiriye
acik taraflart bulunmaktadir (Ratner ve dig., 2009: 41). Ayrica, sirketin belli bir
donemden sonra biiyliime oraninin sabit olacaginin varsayiliyor olmasi, ayrica iskonto
oraninin da sabit bir oran olarak dikkate alinmasi da bir diger sorun olarak karsimiza

¢ikmaktadir (Mun, 2002: 62-63).
2.1.4.3. Iskonto Oram

Iskonto orani, gelecekteki nakit akislarmin bugiinkii degerinin tespit edilmesi
kullanilir. Iskonto orami, sirket degerlemesinde kullanildigi gibi, sermaye
biitgelemesinde, proje fizibilite, tahvil degerlemesinde de kullanilmaktadir (Sariaslan,
2010: 136)

Iskonto orani belirlenirken dikkate alinmasi gereken unsurlar sunlardir

(Damodaran, 2003: 412);

o Ortalama sermaye maliyeti

. Cari faiz orani

o Alternatif getiri oranlari

. Sektor karlilik oranlari

. Ortaklarin beklenti kar oranlar1

° Sirketin ortalama beklenen kar orani

o Risk ve enflasyon seviyesi

Iskonto oraninin olmasi gerekenden yiiksek ya da diisiik belirlenmesi, sirketin
degerinin olmasi gerekenin altinda ya da iistiinde bulunmasi sonucunu doguracaktir. Bu

acidan, iskonto orani belirlenirken hassas davranmak oldukc¢a 6nemlidir.
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Iskonto orami icerisinde, enflasyon, reel getiri oran1 ve risk primini barmdirdig
i¢in, bugiinkii degerine indirilecek serbest nakit akimlarinin nominal degerleri igeriyor
olmasi 6nemlidir. Aksi takdirde, iskonto oraninin enflayonu igermeyecek sekilde

belirlenmesi gerekecektir.

Bu asamada ifade etmek gerekir ki, 6zkaynak degerlemesi yapilmas: halinde
0zkaynak maliyeti iskonto orani olarak kullanilmasi daha dogru iken, sirketin bir biitiin
halinde degerlenmesi halinde, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin iskonto orani

olarak secilmesi gerekecektir.
2.1.4.4. Agirhikh Sermaye Maliyeti

Sirketler, bilancolarinin aktif tarafinda yer alan varliklarini, bilangolarinin pasif
tarafinda yer alan kaynaklar1 ile finanse derler. Sermaye yapisi, bir sirketin varliklarinin
finansmaninda tercih ettigi uzun vadeli kaynak yapisina ifade eder. Daha acik bir

ifadeyle sermaye yapisi, sirketin uzun vadeli borglar1 ile 6zsermayesinin toplamini ifade

eder (Tiirko, 2002: 489).

Sirketlerin kaynak yapisi, yani kaynaklarinin ne kadarin1 uzun vadeli borg, ne
kadarmi1 ise Ozsermaye ile finanse edecegi, bircok degiskene bagli olarak
farklilagsabilmektedir. Her ne kadar bu konuda kesin yargida bulunmak dogru degilse de,
baz1 sektorlerde yabanci kaynak kullanimimin diger sektorlere oranla daha fazla
olabildigi kabul edilmektedir. Ornegin, teknoloji gelistiren, daha ziyade arastirma
gelistirme harcamalar1 yapan sirketlerde, yogun yatirim gerektiren ancak arastirma
gelistirme faaliyetine gerek duymayan sanayi yatirimlarina kiyasla, yabanci kaynaklarin
varliklara oraninin daha diislik olacagi varsayilmaktadir (Fabozzi ve Peterson, 2003:

585).

Agirlikli sermaye maliyeti, sirketin degeri saptanirken kullanilan 6nemli bir
aragtir. Bu nedenle, sirketin yoneticileri, sirketin degerini olabildigince yiikseltebilmek

igin, sirketin uzun vadeli bor¢ ve 6zkaynak maliyetlerine gore ortalama sermaye yapisi
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belirlerler. Bu nedenle, sirketin degerini engoklastiran sermaye yapisinin, ortalama

sermaye maliyetini enazlastirmasi gerekir (Brigham ve Houston, 1999: 617).

Yapilan agiklamalar ¢ergevesinde, bir sirketin ortalama sermaye maliyeti
asagidaki gibi hesaplanir (Damodaran, 2003: 483);

MV, + MV 4

WACC = ———— . R, + ——
MVg + MV, MVg + MV,

. Ry . (1-0)

WACC: Iskonto Orani

R,: Sermaye Maliyeti

R;: Bor¢lanma Maliyeti

MV, : Toplam Ozkaynaklar
MV, : Toplam Finansal Borglar

t: Vergi Orani
2.1.4.4. Ozkaynak Maliyeti

Bir sirket wvarliklarimi yabanci kaynaklardan alman borglar ve sirketin
O0zkaynaklar1 ile finanse edebilir. Yabanci kaynaklara iliskin bor¢lanma maliyetleri
piyasa kosullar1 ¢ercevesinde belirlenir ve ¢cogu zaman bor¢ kullanim siirecinin baginda
bellidir. Ancak, sirket ortaklarinin sirkete koyduklari sermaye ile sirketten ¢gekmedikleri
karlarin maliyetini belirlemek biraz daha karmasik bir islemdir. Bunun ig¢in ilk
yapilmasi1 gereken, bilancoda yer alan Ozkaynak kalemlerini dogru bir sekilde

saptamaktir. En bilinen 6zsermaye kalemleri, sermaye ve dagitilmamis karlardir.

Ozkaynak maliyeti, finans teorisinde, ortaklarin bu sirkete yatirnm yapmanin
karsilig1 olarak kabul edebilecekleri minimum getiri oran1 olarak tanimlanmaktadir. S6z

konusu oran, sirket ortaklarimin anilan sirkete yatirnm yaparak yatirim yapmaktan
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vazgectikleri diger yatirim araclarindan elde edebilecekleri risksiz getiri oranindan daha

diisiik olmamalidir (Damodaran, 2003: 494).

Ozkaynak maliyetini belirlemede her ne kadar faiz, kur farki gibi ekonomik
veriler, alternatif getiri oranlar1 ve benzer sirketlerin karlilik oranlar1 gibi goérece daha
objektif belirlenebilecek kriterler esas aliniyor olsa da, ortaklarin beklentileri ve risk
gibi goérece daha subkektif kriterlerin de degerlendirmeye katilmasi gerekir (Oztiirk,
2003: 73).

2.2. Serbest Nakit Akimimin Pay Senedi Fiyati Uzerine Etkisine fliskin

Yapilan Calismalar

Literatiirde serbest nakit akimi ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu calismalarda, arastirmanin yapildig:
tilke, donem ve sektorlere gore farkli sonuglara ulagildig: tespit edilmistir. Konuya
iligkin literatiirde yapilan ve 6nemli goriilen bazi ¢aligmalar tarih sirasina gore asagida

Ozetlenmistir.

Al-Khalaileh (1988), Amman Borsasi’nda halka a¢ik 31 sanayi sirketinin 1985
ile 1994 tarihleri arasindaki verileri {lizerinde korelasyon analizi ve lineer regresyon
yontemleriyle bir calisma gergeklestirmis olup, hisse degerleri ile serbest nakit akimi
arasinda ¢ok zayif bir iliski oldugu, bu zayif iliskinin uzun vadede de degismedigi

sonucuna ulagmistir (Al-Khalaileh, 1998: 27).

Charitou ve Ketz (1991), ABD’de halka agik olan 403 sirketin 1976 ile 1985
yillar1 arasinda verileri lizerinde bir ¢alisma yapmis olup, sirketlerin hisse degeri ile
serbest nakit akimlari arasinda anlaml bir iligki oldugu sonucuna varmigtir (Charitou ve

Ketz, 1991: 63).
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Kaplan ve Ruback (1996), ABD’de halka agik olan 51 sirketin 1983 ile 1989
donemleri arasindaki verileri lizerinde yaptiklar1 calisma ile, iskonto edilmis serbest
nakit akimlar1 yontemine sirketin hesaplanan degeri ile sirketlerin piyasa degerlerinin
cok yakin hesaplandigini, bu ¢er¢evede iskonto edilmis serbest nakit akimlart modelinin

bir sirketin degerini hesaplamada giivenilir bir metod oldugu sonucuna varmislardir

(Kaplan ve Ruback, 1996: 1092.)

Dechow ve dig. (1998), Compustat Yillik Sanayi Arastirma listesinde yer alan
1337 sirket tlizerinde 22776 adet gozlem ile ulastigi sonuglar1 bir calismada
degerlendirmis olup, hisse degerinin gelecekte yaratilacak olan serbest nakit akiminin
tizerindeki etkisinin, bugiinkii nakit akimmin gelecekte olusacak hisse degerine

etkisinden daha biiyiik oldugu sonucuna varmistir (Dechow ve dig., 1998: 163).

Penman ve Sougiannis (1998), konuya iliskin bir ¢aligma gerceklestirmis olup,
artik kar modelinin, serbest nakit akimi1 ve iskontolanmig temettii degeri modellerine
gore, sirketin degerini tahmin etmede daha etkili oldugunu ortaya koymuslardir

(Penman ve Sougiannis, 1998: 382.)

Haddad (2001), Amman Borsasi’nda halka agik 44 sanayi ve hizmet sirketinin
1993 ile 1998 donemlerine iliskin verileri lizerinden bir ¢alisma yapmis olup, serbest

nakit akimlar1 ile sirket hisse degerleri arasinda herhangi bir iligki saptamamistir

(Haddad, 2001: 12).

Worthington ile West (2001), Avutralya’da halka a¢ik 110 sirketin 1992 ve 1998
donemleri arasindaki verileri iizerinden bir calisma gergeklestirmis olup, sirket
degerlerinin belirlenmesinde, ekonomik katma degerin serbest nakit akimlar1 ve artik

kara gore daha isabetli sonuglar verdigi sonucuna ulasmislardir (Worthington ve West,
2001: 88).

Khraywesh (2001), Amman Borsasi’nda 16 tane halka ag¢ik finans kurulusunun

1997 ile 2000 yillar1 arasindaki verileri tizerinde ¢oklu regresyon analiz modeli ile bir

38



calisma yapmis olup, calisma sonucunda serbest nakit akimi ile sirketlerin hisse

degerleri arasinda bir iligki tespit etmemistir (Khraywesh, 2001: 50).

Ulgen ve Teker (2005), Borsa Istanbul’da halka acik 100 sirketin 1995 ile 2001
donemleri arasindaki verileri bir ¢alisma yapmis, indirgenmis serbest nakit akim
yonteminin varlik temelli degerleme yontemlerine gore, sirket hisse degerlerinin

belirlenmesinde daha anlamli sonuglar ortaya koydugu sonucuna ulasmislardir (Ulgen

ve Teker, 2005: 94).

McCarthy ve Simons (2005), Standard & Poor’s 500 endeksinde yer alan
sirketlerin 1994-2003 donemlerine iligkin verilerini kullanarak bir ¢alisma yapmuslar ve
serbest nakit akimu ile sirket hisse senedi degerleri arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir

iligskinin var oldugu tespit etmislerdir (McCarthy ve Simons, 2005: 21).

Ismail (2006), Londra Borsasi’nda halka agik sirketlerin 1990 ve 1997
donemlerine iligskin verileri lizerinde toplamda 2252 sirket-y1l gézleme dayanan ve
panel data regresyon analizi kullanilan bir ¢alisma yapmis olup, net kar, net vergi
sonras1 operasyonel karin, ekonomik katma deger, artik kar ve operasyonel nakit akisina

gore, sirketin degerini belirlemede daha etkili oldugu sonucuna ulagsmistir (Ismail, 2006:

349).

Sheri (2007), iran Borsasi’nda halka acik 21 sirketin 2001 ila 2005 donemleri
arasindaki verilerinden hareketle bir ¢alisma yapmis ve serbest nakitlerin artisini

izleyecek sekilde hisse senedi degerlerinde de artis olustugu sonucuna varmistir (Sheri,

2007: 85).

Vardavaki ve Mylonakis (2007), Ingiltere’de gida ve ilag sektdrlerinde faaliyette
bulunan 10 halka acik sirketin 1998 ve 2001 donemlerine iliskin verileri lizerinden bir
calisma yapmis ve sirket degerlerinin tespit edilmesinde, vergi ve amortisman Oncesi

kar ile defter degeri temelinde olusturduklari model ile artik kar modelinin, serbest nakit
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akim iizerinden yapilan modellere gore daha dogru sonuglar ortaya koydugu sonucuna

ulagsmuslardir (Vardavaki ve Mylonakis, 2007: 115).

Izadinia (2008), Tahran Borsasi’nda halka agik 52 sirketin 1999 ve 2003 yillar1
arasindaki verilerini esas alarak bir ¢alisma ile serbest nakit akimlari, sirketlerin
ekonomik katma degerleri ve hisse basina degerleri arasindaki iliskiyi incelenmis olup,

degiskenler arasinda yakin korelasyon bulmuslardir (1zadinia, 2008: 132)

Rezvani ve dig. (2009), Tahran Borsasi’na kayitli olan sirketler iizerinde bir
calisma gerceklestirmis ve bu ¢alisma sonunda serbest nakit akima ile sirketlerin yiiksek
kar dagitma egilimleri arasinda anlamli ve kuvvetli bir iligki bulundugunu tespit

etmistir. (Rezvani ve dig., 2009: 104).

Platt ve dig. (2010), Kurumsal Brokerlarin veritabani (IBES) tizerinden Amerika
borsalarinda islem goren 1821 halka agik sirketin 1988 ve 2000 yillar1 arasindaki
verilerinden hareketle bir ¢alisma yapmis olup, gelecekte elde edilmesi beklenen nakit
akimlariin iskonto edilmis degerlerinin sirketlerin hisse degerini belirlemede etkili

oldugu, ancak tek belirleyici olmadigi sonucuna varmislardir (Platt ve dig., 2010: 49).

Oztiirk (2010), Borsa Istanbul’da islem géren ve imalat sanayinde yer alan 53
sirketin 2005-2007 donemine iliskin verileri {izerinde bir ¢alisma yapmis olup, artik kar,
serbest nakit akimi ve defter degerlerinin, sirketlerin piyasa degerleri {lizerine etkisini
arastirmigtir. Panel veri analizinin kullamildigr calismada serbest nakit akimlarinin

sirketin piyasa degeri lizerindeki etkisi, istatistiki olarak anlaml ve pozitif bulunmustur

(Oztiirk, 2010: 69).

Akbar ve dig. (2011), Londra Borsasi’nda islem goren finans sektorii disindaki
sirketlerin 1993-2007 dénemine iliskin verileri {izerinden yaptiklar1 ¢aligmada, serbest
nakit akimmin sirket hisse degerinin belirlenmesinde, tahakkuk esasli belirlenen kara
gore daha anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir (Akbar ve dig., 2011:
317).
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Al Zararee ve Al Azzawi (2012), Urdiin’de yerlesik Hikma ila¢ Sirketi’nin 2004
ve 2010 yillar1 arasindaki verilerinden hareketle yaptig1 calismada, 6zsermayeye serbest
nakit akimlar1 ile sirket degeri arasindaki var oldugu iddia edilen teorik iliskinin

dogrulandigi sonucuna ulasilmistir (Al Zararee ve Al Azzawi, 2012: 20).

Hatipoglu ve Yener (2013), Borsa Istanbul’da halka acik olan 5 enerji sirketinin
2005-2009 donemlerindeki verileri ilizerinden bir ¢alisma yapmis olup, indirgenmis
nakit akimlar1 yontemine gore yapilan degerlemelerin, 6zsermayeye nakit akimi
yonteminden sirketin hisse degerini belirlemede daha anlamli sonuglar verdigi sonucuna

ulagsmislardir (Hatipoglu ve Yener, 2013: 18).

Narayan ve Westerlund (2014), New York Borsasi’nin kiiresel sanayi
smiflandirma standardi (GICS) igerisinde yer alan sirketlerin 2004-2011 dénemine
iliskin verileri tizerinde bir ¢aligma yapmis olup, nakit akimlarinin oynakligi ile sirketin
hisse degeri arasinda anlamli bir iliski oldugunu, diger taraftan tek basina serbest nakit
akiminin hisse degerini belirlemede zayif bir rol oynadigim tespit etmislerdir (Narayan
ve Westerlund, 2014: 235).

Ghodratia ve Hashemi (2014), Iran Borsasi’nda halka agik 56 sirket {izerinde,
2008-2012 doénemlerine iligkin olarak bir ¢alisma gergeklestirmis olup, serbest nakit
akiminin sirket degerini belirlemede net ve anlamli bir etkisinin bulundugu sonucuna

ulagsmuslardir. (Ghodratia ve Hashemi, 2014: 2009).

Cheung ve Jiang (2014), New York ve Nasdaq borsalarina agik olan tiim
sirketlerin Compustat sistemi {izerinden 1988-2011 donemlerine iliskin derlenmis
verilerinden yola ¢ikarak bir ¢calisma yapmis olup, yiiksek serbest nakit akimina sahip
olan sirketlerin eszamanli olarak yiiksek hisse degerlerine ulastig1r sonucuna varmislar

(Cheung ve Jiang, 2014: 137).

Nason ve Patel (2016), Amerika borsalarinda islem goren 1733 sanayi sirketinin

2004 ila 2010 yillar1 arasindaki verileri tlizerinden toplamda 6752 sirket-y1l gozleme
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dayali olarak bir ¢alisma gergeklestirmis olup, serbest nakit akimlari ile sirketlerin hisse
degeri arasinda anlamli ve pozitif bir iligki bulundugu, ancak bu iliskinin kriz

dénemlerinde zayifladigi sonucuna ulagsmislardir (Nason ve Patel, 2016: 4247).

Maringka ve digerleri (2016), Endonezya Borsasi’nda halka agik olan 51 sanayi
sirketinin 2009 ile 2013 yillar1 arasindaki verileri lizerinde 255 gozleme dayali bir
calisma yapmis ve bu c¢alisma sonucunda serbest nakit akimi ile sirketin halka agik
hisselerinin degeri arasinda anlamli ve ayni yonli bir iliski oldugunu ortaya

koymuslardir (Maringka ve dig., 2016: 30).

Kiiciiktay (2016), Borsa Istanbul’da islem géren 8 teknoloji ve bilisim sirketinin
2010 ile 2014 yillarma iligkin verileri lizerinden bir calisma yapmis olup, sirketlerin
borsadaki hisse degerlerinin, serbest nakit akim yaklasimma gore hesaplanan
degerlerden yiiksek oldugu, buradan hareketle, serbest nakit akimi ile sirket hisse
degerleri arasinda ciddi bir iliski bulunmadigi sonucuna ulasmistir (Kiigiiktay, 2016:

42).

Foerster ve digerleri (2017), Standard & Poor’s ilk 1500 sirketinin Ekim 2014
ila Aralik 2013 donemleri arasinda Xpressfeed veritabanindan cekilen verileri {izerinden
bir caligma gergeklestirmis olup, yatirimcilarin sirketin  gelecekteki degerini
belirlemede, operasyonel nakit akimlarinin giivenilir bir gosterge oldugu sonucuna

ulagsmiglardir (Foerster ve dig., 2017: 92).

Burkea ve Wieland (2017), Compustat iizerine Amerika’da faaliyet gosteren 414
adet bankanin 2004-2014 donemlerine iligkin toplamda 5858 banka-yi1l gozleme
dayanan yaptiklar1 ¢alismada, bankalarin operasyonlarindan kaynaklanan serbest nakit
akiminin bankalarin gelecekteki hisse degerlerinin olusmasinda belirleyici bir rol

oynadig1 sonucuna ulagmiglardir. (Burkea ve Wieland, 2017).

Kadioglu ve Yilmaz (2017) Borsa Istanbul’da halka acik olan 227 sirketin 2008-

2014 donemlerine iligkin verileri iizerinden 1267 tane gézleme dayali olarak bir caligma
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yapmis ve bu calisma sonucunda serbest nakit akimi ile hisse basina getiri arasinda
serbest nakit akimi hipotezini dogrular nitelikte bir iliski oldugu c¢ikariminda

bulunmuslardir (Kadioglu ve Yilmaz, 2017: 115).

Nia ve dig. (2018), Tayvan Borsasi’da halka agik olan sirketlerin 2005-2014
yillar1 arasindaki verileri iizerinden toplam 7598 adet sirket-y1l gozlemine dayanarak bir
calisma gergeklestirmis ve bu ¢alisma sonucunda operasyonel nakit akiminin tek basina

sirketlerin degerinin belirlenmesinde 6nemli bir degisken olarak 6ne ¢ikmadigini tespit

etmislerdir (Nia ve dig., 2018: 286).
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UCUNCU BOLUM
SERBEST NAKIT AKIMI VE PAY SENEDI FiYATLARINA ETKISI:

BiR UYGULAMA

3.1. Veri Seti ve Degiskenler

Serbest nakit akimi ile pay senedi fiyati arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla
yapilan bu calismada, Tiirkiye’de ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren ve Borsa
Istanbul’da pay senedi islem géren 14 adet sirketin 2005-2018 yillarmna iliskin iicer
aylik verileri kullanilmigtir. Pay senedi fiyatlari, Finnet sitesinden saglanan giinlilk
kapanis fiyatlari tizerinden hesaplanmistir. Sirketlerin donemsel yaratmis oldugu serbest

nakit akimlar: ise Thomson Reuters Eikon veri tabanindan elde edilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlere iligskin agiklamalar tablo 3.1.’de 6zetlenmistir.

Tablo 3.1: Degiskenlere iliskin Aciklamalar

Degiskenler Kisaltmasi Aciklamalar

Pay Senedi Fiyatlari PSF (Donem Sonu kapanis Fiyatt / Donem Basi Kapanis
Fiyati) -1

Serbest Nakit SNA Serbest Nakit Akis1 / Ortalama Ozkaynaklar
Ak

3.2. Ekonometrik Yontem
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Calismada kullanilan veri setine uygun olacak sekilde ekonometrik yontem
olarak Panel Vektor Otoregresif (Panel VAR) modeller ve Panel Nedensellik Analizi
kullanilmigtir. Panel VAR yaklagimi, geleneksel VAR yoOnteminin panel veri setine
uyarlanmis halidir. Panel VAR yontemi sistemde digsal olarak kabul edilen tiim

degiskenlerin panel veri seti kullanilarak analiz edilmesini saglamaktadir.

Ekonometrik Model

HSG, =a+) PHSG, ;+> OSNA, ;+ i +u,
_J?'=1 _Ji‘=1

m m
SN4, =a +> AHSG, ;+> SSNA,  + i, +u,
=1

=

Panel VAR analizi, degiskenler arasindaki karsilikli iligkileri dinamik model
yardimiyla ele alan denklem sistemidir. VAR modellerinde modelde kullanilan
degiskenlerin hepsi icsel olarak kabul edilmekte ve bunun bir sonucu olarak her bir
degiskenin  gecikmeli  degerlerinin  diger  degiskenler  {izerindeki  etkisi
incelenebilmektedir. Modeldeki her esitlik, hem ayr1 ayri hem de sistemin biitiinii olarak
tahmin edilmektedir. Panel Nedensellik Analizi ile de degiskenler arasindaki iliskinin

yonii belirlenmektedir.

VAR modelinin hareketli ortalamalar boliimiinden elde edilen varyans
ayristirmasi, degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde meydana gelen soklarin
kaynaklarini ylizde olarak ifade etmektedir. Kullanilan degiskenlerde meydana gelecek
bir degisimin yilizde kacinin kendisinden, ylizde kag¢inin diger degiskenlerden
kaynaklandigin1 agiklamaktadir. Bir degiskende meydana gelen degismelerin biiylik
boliimii kendisindeki soklardan kaynaklaniyorsa, bu degiskenin digsal olarak hareket

ettigini gosterir.
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VAR yaklasimi etki-tepki fonksiyonlarmin kullanimina da izin vermektedir.
Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki %1’lik standart hatalik
sokun, icsel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitir.
Genellikle bir makro ekonomik biiyiikliigiin iizerinde en etkili degiskenin hangisi
oldugu varyans ayristirmasiyla, etkili bulunan bu degiskenin politika araci olarak

kullanilabilir olup olmadig: ise etki-tepki fonksiyonlartyla belirlenir.

Calismanin bu asamasinda oncelikle birim kok testi yapilarak degiskenlerin
duragan olup olmadigina karar verilmis daha sonra Panel VAR asamalarindan olan
Panel Nedensellik Analizi, Panel VAR Analizi, Varyans Ayristirma ve Etki Tepki

Fonksiyonlari ile ekonometrik analizler yapilmistir.
3.2.1. Panel Birim Kok Testi

Bir degiskene ait serinin zaman i¢inde ortalamasi, varyansi ve otokovaryansinin
sabit olmas1 duraganlik olarak tanimlanir. Duraganlik, serinin uzun dénemde bir degere

yaklagmasi ya da beklenti etrafinda dalgalanmasi olarak da adlandirilmaktadir.

Duragan olmayan verilerle c¢alisildiginda sahte regresyon sorunuyla
karsilagilacagi i¢in panel zaman serilerinde ilk olarak Panel Birim Kok Testleri ile
serinin duraganliginin test edilmesi gerekir. Panel Birim Kok Testleri birimler arasi
korelasyon olup olmamasi durumuna gore ikiye ayrilmaktadir. Birimler arasi
korelasyonu test etmek amaciyla ¢alismada CD testi (Pesaran, 2014) kullanilmis ve

sonuglar1 Tablo 3.2’de verilmistir.
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Tablo 3.2: CD  Testi

Degiskenler | Istatistik | P Degeri | Ortalama | >omsar

Korelasyon | Hy : Birimler aras1 korelasyon

PSF 10.15 0.00 0.38 yoktur

H; : Birimler aras1 korelasyon

SNA 2.93 0.00 0.14 vardir

Yapilan CD testi sonucunda “birimler arasi korelasyon yoktur” seklinde kurulan
temel hipotez % 99 giiven diizeyinde reddedilmektedir ve bu nedenle birimler arasi
korelasyonun var olduguna karar verilmistir. Birimler aras1 korelasyonun degiskenlere
ait serilerde var olmasi nedeniyle, ¢alismada Ikinci Kusak Panel Birim Kok Testleri
kullanmigtir. Verilerin asimptotik 6zellikleri incelendiginde, birinci grup Fisher
Genisletilmis Dickey Fuller (Fisher ADF), Panel Birim Kok Testi ve {iglincli grup testi
olan Yatay Kesit Genisletilmis LM, Pesaran ve Shin (CIPS) Panel Birim kok testleri
yapilmistir.

Tablo 3.3: Fisher ADF Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Istatistik P Degeri
PSE 7871 0.00 Ho :Tum birimler birim kok
icermektedir
SNA 118.94 0.00
H; :En az bir birim duragandir.

Fisher ADF Panel Birim Kok Testi yapilirken, CD Testinin sonucunda elde
edilen degiskenlere iliskin ortalama korelasyon degerleri dikkate alinarak gecikme

uzunlugu 1 olarak se¢ilmistir. S6z konusu testte “Tiim birimler birim kok icermektedir”
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seklinde kurulan temel hipotez % 99 giiven diizeyinde reddedilmekte ve pay senedi

getirisi ile serbest nakit akimi degiskenlerinin diizeyde duragan olduguna ulagilmistir.

Calismada serilerin duraganligini test etmek amaciyla kullanilan bir diger test ise

CIPS Panel Birim Kok Testi’dir. Bu testin sonuglar1 Tablo 3.4’de yer almaktadir.

Tablo 3.4: CIPS Panel Birim Kok Testi

Degiskenler [statistik P Degeri Sonuglari
PSF -6.63 0.00 Ho : Seri birim kokliidiir
SNA -5.86 0.00 H; : Seri duragandir

CIPS testinde “Seri birim kokliidiir.” seklinde kurulan temel hipotez, %99 giiven
diizeyinde reddedilmektedir ve bu nedenle her iki serinin de diizeyde duragan olduguna

karar verilmistir.

Fisher ADF Panel Birim Kok Testi ve CIPS Birim Kok Testi sonucunda her iki

degiskene ait serilerin diizeyde duragan I (0) oldugu bulunmustur.
3.2.2. Panel Nedensellik Testi

Panel Nedensellik Analizinde hangi testin kullanilacagina karar vermek ig¢in
oncelikle degiskene ait serilerin homojenlik testinin yapilmasi gerekmektedir. Bu

amagcla yapilan Swamy S Testi’nin sonuglar1 Tablo 3.5’de yer almaktadir.
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Tablo 3.5: Swamy S Testi Sonuglari

Degiskenler Istatistik | P Degeri

Ho: B; = B (Parametreler homojendir)
PSF-SNA 12.96 0.98

Hi: Bj* B (Parametreler heterojendir)

Swamy S testinin sonucuna gore ‘“Parametreler homojendir” seklinde kurulan
temel hipotez %99 giiven diizeyinde reddedilememektedir ve bu nedenle serilerin
homojen oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Caligma kapsamindaki sirketlerin ayni
sektorde yer almasi ve baskin birim 6zelliginin bulunmamasi, serilerin homojen oldugu

yoniindeki beklentiyi dogrulamaktadir.

Calismanin veri setine iliskin degiskenlerin homojen olmasi nedeniyle, Panel

Granger Nedensellik Testi uygulanmustir.

Tablo 3.6: Panel Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Ho: Diglanan degisken

Denklem | Diglanan | Istatistik P Degeri
esitlikteki degiskenin nedeni
degildir.
PSF SNA 0.472 0.492
Hi: Dislanan degisken
SNA PSF 8.183 0.004 esitlikteki degiskenin nedenidir

Panel Granger Nedensellik Testi’nin sonuglarina gore birinci denklemde
“Diglanan degisken esitlikteki degiskenin nedeni degildir” seklinde kurulan temel

hipotez %99 ve %95 giiven diizeyinde reddedilememektedir ve bu nedenle serbest nakit
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akiminin pay senedi getirisinin sebebi olmadigina karar verilmistir. Bir baska ifadeyle,
pay senedi getiri oranlarimin degiskenliginde, serbest nakit akimlar etkili olmamaktadir.

Serbest nakit akimlarindan pay senedi getirisine dogru nedensellik bulunmamaktadir.

Ikinci denklemde “Dislanan degisken esitlikteki degiskenin nedeni degildir”
seklinde kurulan temel hipotez %99 ve %95 giiven diizeyinde reddedilmistir ve bu
nedenle pay senedi getirisinin serbest nakit akiminin nedeni olduguna karar verilmistir.
Bir basgka ifade ile serbest nakit akimlarindaki degiskenlikte pay senedi getirileri etkili
olmaktadir. Pay senedi getirilerinden serbest nakit akimina dogru nedensellik

bulunmaktadir.

Calismanin bu asamasinda degiskenler arasindaki karsilikli iliskileri dinamik
model yardimiyla ele alip sok tipi iliskiyi analiz etmek amaciyla Panel VAR analizi

yapilmistir.

3.2.3. Panel VAR Analizi

Vektor otoregresif (VAR) modeller, degiskenler arasindaki karsiliklr iliskiyi ele
alan denklem sistemleridir. Bu modellerde yer alan her degisken, hem kendisinin hem
de sistemde yer alan diger degiskenlerin gecikmeli degerleri tarafindan tahmin
edilmektedir. Degiskenlerin ayr1 ayr1 ve sistemin biitiin olarak tahmin edilmesiyle elde
edilen bilgiler kullanilarak, her bir degiskene verilecek tepkilerin 6lgiilmesiyle etki tepki
analizi yapilir. Varyans ayristirmayla da her bir degiskene iliskin 6ngorii hata
varyansinin diger degisken tarafinda agiklanma orani bulunabilmektedir. Nedensellik

analizi ile de degiskenler arasindaki iligkinin yonii tespit edilmektedir.

Degiskenlere ait serilerin homojen olmasi nedeniyle Genellestirilmis Momentler

(GMM, Holtz-Eakin, Newey ve Rosen) Tahmincisi ile Panel VAR analizi yapilmistir.

Tablo 3.7: Holtz-Eakin, Newey ve Rosen GMM Tahmincisi (Yatay Kesit Ortalamadan
Fark Dontigiimii Kullanilarak) ile Elde Edilen Sonuglar

50



Degiskenler Gecikmeli Degigkenler Istatistik P Degeri
PSF PSF L1 -2.00 0.046
PSF SNA L1 -0.89 0.373
SNA PSF L1 2.36 0.018
SNA SNA L1 0.68 0.496

Tabloda Panel VAR modelinin iki esitliginin yatay kesit ortalamadan fark
doniisiimii kullanilarak, GMM yontemi ile tahmini yer almaktadir. Sonuglara gore, % 95
giiven diizeyinde pay senedi getirisinin birinci gecikmesi serbest nakit akimini
etkilemektedir. Pay senedi getirisinin birinci gecikmesi ayni zamanda kendisini de
etkilemektedir. Serbest nakit akiminin birinci gecikmesi ise pay senedi getirisini ve

kendisini etkilememektedir.

Tablo 3.8: Holtz-Eakin, Newey ve Rosen GMM Tahmincisi (Birinci Farklar Dontistimii
Kullanilarak) ile Elde Edilen Sonuglar

Degiskenler Gecikmeli Degigkenler Istatistik P Degeri
PSF PSF L1 -2.10 0.035
PSF SNA L1 0.85 0.397
SNA PSF L1 0.63 0.529
SNA SNA L1 -3.27 0.001

Tabloda Panel VAR modelinin iki esitliginin birinci farklar kullanilarak GMM

yontemi ile tahmini goériilmektedir. Sonuglara gore, % 95 giiven diizeyinde pay Senedi
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getirisinin birinci gecikmesi pay senedi getirisini etkilemektedir. Serbest nakit akimi

birinci gecikmesi de kendisini etkilemektedir.

Tablo 3.9: Holtz-Eakin, Newey ve Rosen GMM Tahmincisi (Ileri Ortogonal Sapmalar

Degiskenler Gecikmeli Degigkenler Istatistik P Degeri
PSF PSF L1 -1.42 0.155
PSF SNA L1 -0.69 0.492
SNA PSF L1 2.86 0.004
SNA SNA L1 1.20 0.232

Kullanilarak) ile Elde Edilen Sonuglar

Tabloda Panel VAR modelinin iki esitliginin ileri ortogonal sapmalar
kullanilarak GMM yo6ntemi ile tahmini goriilmektedir. Bu tahminci diger iki tahminciye
gore istiindiir ¢linkii veri kayb1 yasanmaz. Sonuclara gore, % 95 giiven diizeyinde pay

senedi getirisinin birinci gecikmesi serbest nakit akimini etkilemektedir.
3.2.3.1. Varyans Ayristirma

Calismada kullanilan degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde
meydana gelen soklarin kaynaklarini yiizde olarak inceleyebilmek i¢in Varyans

Ayristirma Analizi kullanilmstir.
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Tablo 3.10: Pay Senedi Getirisi i¢in Varyans Ayristirma Sonuglari

Degisken | Uyar1 Degiskeni | Uyar1 Degiskeni
PSF PSF SNA
0 0 0
1 1 0
2 0.997 0.002
3 0.997 0.002
4 0.997 0.002
5 0.997 0.002
6 0.997 0.002
7 0.997 0.002
8 0.997 0.002
9 0.997 0.002
10 0.997 0.002
11 0.997 0.002
12 0.997 0.002
13 0.997 0.002
14 0.997 0.002
15 0.997 0.002




Varyans Ayristirmasi Analizi sonucuna gore, pay senedi getirisine iliskin 6ngorii

hata varyansinin %99’u kendisinde meydana gelen soklar tarafindan belirlenmektedir.

Tablo 3.11: Serbest Nakit Akimi i¢in Varyans Ayristirma Sonuglari

Degisken | Uyar1 Degiskeni | Uyar1 Degiskeni
SNA PSF SNA

0 0 0

1 1 0

2 0.001 0.999
3 0.0507 0.9493
4 0.0507 0.9492
5 0.0507 0.9492
6 0.0507 0.9492
7 0.0507 0.9492
8 0.0507 0.9492
9 0.0507 0.9492
10 0.0507 0.9492
11 0.0507 0.9492
12 0.0507 0.9492
13 0.0507 0.9492
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Varyans Ayristirmasi Analizi sonucuna gore Serbest nakit akimina iliskin 6ngorii

hata varyansinin %5°1 pay senedi getirisinde meydana gelen soklar tarafindan, yaklasik

%95°1 de kendisinde meydana gelen soklar tarafindan belirlenmektedir.

3.2.3.2. Etki Tepki Fonksiyonlar:

Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki %1°lik standart

hatalik sokun, calismada kullanilan degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerleri

tizerine olan etkisini yansitmaktadir. Etki tepki fonksiyonlarinin sonuglari, Grafik 3.1°de

yer almaktadir.

Grafik 3.1: Etki Tepki Fonksiyonlari
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Etki tepki analizi grafiklerine gore pay senedine verilecek soklar serbest nakit
akimi tizerinde ve serbest nakit akimi degiskenine verilecek bir sokun da pay senedi
getirisi tizerindeki etkisi, yaklagik 4-5 yil i¢inde ortadan kalkmaktadir. Yapilan Panel
VAR analizinde 6zdeger istikrar kosulunun saglanip saglanmadigi karar verebilmek i¢in

Grafik 1’in incelenmesi gerekmektedir.

Ozdeger istikrar kosulu sonucu, Grafik 3.2’de verilmistir.

Grafik 3.2: Ozdeger Istikrar Kosulu Sonucu

Roots of the companion matrix

Imaaginanry

Real

Tiim 6zdegerler birden kiiciik ve birim ¢ember icerisinde yer aldigindan panel
VAR modelinin istikrar kogsulunun saglandigina karar verilmistir. Bu bilgiye dayanarak

Panel VAR analizinin sonuglar1 yorumlanabilir.

56



3.3. Bulgularin Degerlendirilmesi

Serbest nakit akimi ile pay senedi getirisi arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla
yapilan bu calismada, Tiirkiye’de c¢imento sektoriinde faaliyet gosteren ve Borsa
Istanbul’da pay senedi islem géren 14 adet sirketin 2005-2018 yillarina iliskin iicer
aylik verileri kullanilmigtir. Bu amagla, ¢alismada panel zaman serileri analizi olan
panel VAR model ve panel nedensellik analizi uygulanmigtir. Panel Zaman Serileri
Analizinde ilk olarak Panel Birim Kok Testleriyle serilerin duraganligi test edilmistir.
Birimler arasi korelasyonu test etmek amaciyla CD Testi yapilmis ve birimler arasi
korelasyonun bulundugu sonucuna ulagilmistir. Birimler arasi korelasyonun var olmasi
nedeniyle Ikinci Kusak Panel Birim Kok Testlerinin uygulanmasia karar verilmistir.
Bu amagcla Birinci Grup Fisher ADF ve Ucgiincii Grup CIPS testi yapilmis ve sonucunda
iki degiskenin de diizeyde duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle
degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla Panel VAR analizi yapilmistir. Iki
degisken arasindaki iligkinin yoniinii tespit etmek amaciyla, Panel Granger nedensellik
testi yapilmistir. Bu test sonucunda pay senedi fiyatindan serbest nakit akimma dogru
nedensellik tespit edilmistir. Bir bagka ifade ile pay senedi fiyatindaki degisme, serbest
nakit akimini etkilemektedir.

Degiskenler arasindaki karsilikli iligkileri dinamik model yardimiyla ele alip,
sok tipi iligkiyi analiz etmek amaciyla Panel VAR analizi yapilmistir. Seriler homojen
oldugundan dolay1, Genellestirilmis Momentler (GMM, Holtz-Eakin, Newey ve Rosen)
Tahmincisi ile Panel VAR analizi yapilmigtir. Yapilan ilk analiz olan GMM (Yatay
Kesit Ortalamadan Fark Doniigiimii Kullanilarak) tahmincisiyle elde edilen sonuglara
gore pay senedi getirisinin birinci gecikmesi, serbest nakit akimini etkilemektedir. Pay
senedi getirisinin birinci gecikmesi ayn1 zamanda kendisini de etkilemektedir. Serbest

nakit akiminin birinci gecikmesi ise pay senedi getirisini ve kendisini etkilememektedir.
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Ikinci analiz olan GMM Tahmincisi (Birinci Farklar Doniisiimii Kullanilarak) ile
elde edilen sonuclara gore pay senedi getirisinin birinci gecikmesi, pay senedi getirisini

etkilemektedir. Serbest nakit akimi birinci gecikmesi de kendisini etkilemektedir.

Ucgiincii analiz olan GMM Tahmincisi (ileri Ortogonal Sapmalar Kullanilarak)
ile elde edilen sonuglara gore pay senedi getirisinin birinci gecikmesi serbest nakit

akimini etkilemektedir.

Degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde meydana gelen soklarin
kaynaklarimin ylizde olarak incelemek i¢in Varyans Ayristirma Analizi yapilmigtir. Pay
senedi getirisine iligkin 6ngdrii hata varyansinin %99’u kendisinde meydana gelen
soklar tarafindan belirlenmektedir. Bu nedenle, “sSerbest nakit akimina iliskin 6ngorii
hata varyansinin %5’i pay senedi getirisinde meydana gelen soklar tarafindan, yaklagik
%095°’1 de kendisinde meydana gelen soklar tarafindan belirlenmektedir” sonucuna

ulasilmstir.

Son olarak yapilan Etki-Tepki Fonksiyonlari’nda rassal hata terimlerinden
birindeki %1°lik standart hatalik sokun, pay senedi getirisi ve serbest nakit akimi
degiskenleri {lizerindeki etkisi goriilmistiir. Bunun sonucunda pay senedine verilecek
soklar serbest nakit akimi lizerinde ve serbest nakit akimi degiskenine verilecek bir
sokun da pay senedi fiyatlari iizerindeki etkisi yaklasik 4-5 yil i¢inde ortadan kalktig
tespit edilmisgtir.

Bu calismanin 2.2 numarali béliimiinde, serbest nakit akimi degiskeni ile pay
senedi fiyat1 degiskenleri arasindaki iliskiyi analiz eden bazi1 akademik caligsmalara yer

verilmistir.
- Al-Khalaileh (1988), Penman ve Sougiannis (1998), Haddad (2001),

Worthington ile West (2001), Khraywesh (2001), Ismail (2006), Vardavaki
ve Mylonakis (2007), Narayan ve Westerlund (2014), Kiiciiktay (2016) ve
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Nia ve dig. (2018) tarafindan yapilan ¢alismalarda serbest nakit akimindan
pay senedi fiyatlarina dogru anlamli ve pozitif yonde bir iliski bulunmadigi
tespit edilmistir.

Charitou ve Ketz (1991), Kaplan ve Ruback (1996), Dechow ve dig. (1998),
Ulgen ve Teker (2005), McCarthy ve Simons (2005), Sheri (2007), Izadinia
(2008), Rezvani ve dig. (2009), Platt ve dig. (2010), Oztiirk (2010), Akbar ve
dig. (2011), Al Zararee ve Al Azzawi (2012), Hatipoglu ve Yener (2013),
Ghodratia ve Hashemi (2014), Cheung ve Jiang (2014), Nason ve Patel
(2016), Maringka ve digerleri (2016), Foerster ve digerleri (2017), Burkea ve
Wieland (2017) ve Kadioglu ve Yilmaz (2017)’nin gergeklestirgi
calismalarda ise, serbest nakit akimdan pay senedi fiyatlarina dogru anlamh

ve pozitif yonde bir iliski bulundugu tespit edilmistir.

Yukarida belirtildigi iizere, bu ¢alismada beklentinin aksine, “serbest nakit

akimmin pay senedi fiyatlarin1 belirledigi” sonucuna ulagilmamistir. Pay senedi

fiyatindan serbest nakit akimina dogru nedensellik tespit edilmistir. Bir bagka ifade ile

pay senedi fiyatindaki degisme, serbest nakit akimini etkilemektedir. Literatiirde bu

calismada ulasilan sonuglar1 destekleyen ve desteklemeyen ¢alismalar bulunmaktadir.
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SONUC

Tarih boyunca insanlar, sahip olduklar1 mallarin veya sunduklar1 hizmetlerin
degerlerini belirleme gayreti igerisinde olmuslardir. Bu nedenle, deger kavrami 6teden
beri ekonomistler ve finansgilar tarafindan tartisilan bir konu olmustur. Deger kavrami,
farkli bigimlerde tanimlanmis olsa da, bugiin genel olarak bir varlik, mal ya da hizmetin
ederi, bunlarin arz miktari ile bunlar i¢in piyasada olusan talebin bir fonksiyonu olarak
kabul edilir.

Her ne kadar deger objektif unsurlar igeren bir kavram olsa da, niteligi geregi
stibjektif bir yapiya da sahiptir. Farkli diisiinsel ve psikolojik faktorlerin etkisi altinda
kisiler veya kurumlar farkli degerleme yaklasimlarina sahip olabilir ve aym varlik, mal

veya hizmetler icin farkli degerler bigebilirler.

Bir¢ok maddi ve maddi olmayan varliga sahip sirketlerin degerlemesi soz
konusu oldugunda, deger kavrami daha da karmasik hale gelebilmektedir. Biiyiik
sirketlerin halka ac¢ilma egiliminde oldugu, sirket birlesme ve satin almalarinin
yogunlagtigi giinlimiizde, sirket degerlemesi kavrami daha Onem kazanmis, sirket
degerlemesine iliskin birbirinden farkli degerleme yontem ve uygulamalari
gelistirilmistir. S6z konusu yontemler esasen c¢ikis noktalarmma bagl olarak piyasa,
maliyet ve gelir yaklagimlart olmak iizere ii¢ temel baslik altinda incelenebilir. Maliyet
yaklasimi, sirketin varliklarmin tekrar kurulmasi halinde nasil bir maliyet yapilmasi
gerektigine odaklanirken, gelir yaklasimi ise sirketin varliklarinin gelecekte yaratacagi
nakit akimlarinin bugiinkii degerine iskonto edilmesi esasina dayanmaktadir. Piyasa
yaklagimi ise, marketteki karsilastirilabilir varliklarin fiyatlarinin gesitli oranlar veya

carpanlar kullanmak suretiyle belirlenmesi amacini tagimaktadir.

Sirketlerin faaliyetlerinin temel amaci, genel kabul goren degisim araci nakdin
yaratilmasidir. Zira sirketlerin yeni yatirimlarini finanse etme yontemleri ve ortaklaria

dagitacaklar1 temettli tutarlari, yarattiklart serbest nakit akimlarindan dogrudan
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etkilenmektedir. Bir sirketin pay senedi fiyatlar1 tespit edilirken, o sirketin elde ettigi
kardan ziyade, nakit yaratabilme giiciiniin daha belirleyici oldugu kabul edilir. Serbest
nakit akimi, genel kabul gormiis haliyle, sirketin isletme, yatirim ve finansman

faaliyetlerinden yarattiklar1 net para girisi olarak tanimlanir.

Literatiirde, serbest nakit akimlar1 ile pay senedi fiyatlar1 iligkisini inceleyen
calismalar bulunmaktadir. Fakat, bu ¢alismalarda birbirinden farkli sonuglara ulasildigi
goriilmektedir. Bu caligmalarin bir kisminda, serbest nakit akimlarinin pay senedi
fiyatlarini etkiledigi sonucuna ulasilmis olmasina ragmen, bir kisminda ise serbest nakit

akimlar ile pay senedi fiyatlari arasinda bir iliski tespit edilmemistir.

Serbest nakit akimi ile pay senedi fiyat1 arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla
yapilan bu calismada, Tiirkiye’de ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren ve Borsa
Istanbul’da pay senedi islem géren 14 adet sirketin 2005-2018 yillarmna iliskin iicer
aylik verileri kullanilmistir. Bu amagla ¢alismada panel zaman serileri analizi olan Panel
VAR Modeli ve Panel Nedensellik Analizi uygulanmistir. Panel Zaman Serileri
Analizinde ilk olarak Panel Birim Kok Testleriyle serilerin duraganligi test edilmistir.
Birimler arasi korelasyonu test etmek amaciyla CD Testi yapilmis ve birimler arasi
korelasyonun bulundugu sonucuna ulagilmistir. Birimler arasi korelasyonun var olmasi
nedeniyle, Ikinci Kusak Panel Birim Kok Testlerinin uygulanmasina karar verilmistir.
Bu amagla Birinci Grup Fisher ADF ve Ugiincii Grup CIPS testi yapilmis ve sonucunda
iki degiskenin de dilizeyde duragan oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu nedenle
degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla Panel VAR analizi yapilmistir. Iki
degisken arasindaki iligskinin yoniinii tespit etmek amaciyla Panel Granger Nedensellik
Testi yapilmustir. Bu test sonucunda pay senedi getirisinden serbest nakit akimina dogru
nedensellik tespit edilmistir. Daha ac¢ik bir ifade ile, beklenilenin aksine, serbest nakit
akimindaki degisme pay senedi fiyatin1 belirlememektedir. Ancak, pay senedi
fiyatlarindan serbest nakit akimma dogru pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.

S6z konusu durumun, Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren ¢imento sirketlerinin
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faaliyetlerine yonelik beklentilerin dncelikli olarak pay senedi fiyatini etkilemesi ve
beklentilerin hayata gecmesiyle sirketlerin serbest nakit akimlarinda degisimin olugmasi
dongiisiiyle agiklanmasi miimkiindiir. Bu gergevede, pay senedi getirisi, serbest nakit

nakiminin 6n gostergesi gibi hareket etmektedir.
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EKLER

EK 1. Panel Zaman Serileri Analiz Ciktilan
- Birim kok sinamasi sonuglari

- Birimler arasi korelasyon testi (cd testi) sonuglari

e Pay senedi getirisi

xted hag

Average correlation coefficients & Pesaran (2004) CD test

Varizkles series tested: hag
Froup wariable: id
Humber of groups: 14
Lverage § of observations: &60.31
Panel is: unbalanced

Variakle CD-test p-wvalue corr abs{corr)

hag 13.15 0.000 0.268 0.380

Notes: Under the null hypothesis of cross—-section
independence CD ~ M{0,1)
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Serbest Nakit Akimi

xted fcf

Ayerage correlation coefficients & Pesaran (2004) CD test

Variskles series tested: fcf

GFroup wariable:
Humber of groups:
byerage # of ocbservations:

Panel is:

id

14

60.31
unbalanced

Variakble CD-test p-value COrE

abs (corr)

fef 2.83 0.003 0.041

0.141

Notes: Under the null hypothesis of cross-—-section

independence CD ~ MN({0,1)
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EK 2. ikinci Kusak Panel Birim Kok Testi Sonuglar

e Birinci Grup Fisher ADF testi sonuglar1 pay senedi getirisi i¢in

xtunitroot fisher hag, dfuller lagsa(l) demean

Fisher—-type unit-root test for hag
Based on augmented Dickey-Fuller tests

Ho: A1l panels contain unit roots

Hz: At least one panel is stationary

AR parameter: Panel-apecific

14
56

Humber of panels
Humber of periocds

Rzymptotics: T -» Infinity

Panel means: Included

Time trend: Mot included Cross-sectional means remowved

Drift term: Mot included ADF regressions: 1 lag
Statistic p-value

Inverse chi-sguared(28) E T8.T1E6 0.0000

Inverse normal Z -2 _.3465 0.0035

Inverse logit t(74) L+ -3.3924 0.0008

Modified inv. chi-squared Fm 6.7772 0.0000

P statistic requires number of panels to be finite.

Other statistics are suitakle for fimite or

infinite number of panels.
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e Birinci Grup Fisher ADF testi sonuclari serbest nakit akimi i¢in

xtunitroot fisher fcf , dfuller lags(l) demean

Fisher-type unit-root test for fcf

Based on augmented Dickey—Fuller tests

Ho: 211 panels contain unit roots

Ha: At least one panel is stationary

AR parameter: Panel-apecific

Humber of panels
Humber of periods

14
56

baymptotics: T - Infinity

PFanel means: Included

Time trend: Hot included Cross—sectional means remowved

Drift term: Hot included ADF regressions: 1 lag
Statistic p—value

Inverse chi-sguared(28) = 118.54397 O.o0o000

Inverse normal Z -&.070% 0.0000

Inverse logit t({74) L* -7.8110 O.o0o000

Modified inv. chi-sgquared Pm 12 1537 O.o0o000

P statistic requires number of panels to be finite.

Other statistics are suitable for finite or

infinite number of panels.
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EK 3. Ikinci Grup CIPS Birim Kok Testi Sonuclar:

e Pay senedi getirisi i¢in
pescadf hag,lags(l)

Pesaran's CADFE test for hag
Crosg—sectional awverage in first period extracted and extreme t-values truncated
Deterministics chosen: constant

t-kbar test, N, T = (14, 58) Cbs = 3382
2ugmented by 1 lags (average)

t-bar cwld cwh cwl Z[t-bar] E-value
-3.411 -2.150 -2 .2580 -2.430 -6.633 0.000

e Serbest nakit akimi i¢in

Pesaran's CADF test for fof
Cross-sectional average im first period extracted and extreme t-values truncated
Deterministics chosen: constant

t-bar test, N, T = (14,65&) Cbs = 352
Zugmented by 1 lags (average)

t-bar cwld cwh cwl Z[t-bar] E-value
-3.223 -2.150 -2.250 -2.430 -5.868 0.000
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EK 4. Nedensellik Analizi Ciktilar

e Breusch ve Pagan LM Testi Sonuglari

xtocsi hag fof

Bias—-adjusted IM test of error cross—section independence

HO: Cowiuit,ujt) = 0 for all t and il=j
Test Statistic p-value
M 1147 0.0000
IM adj* 33z 0.0000
IM CD* 13 .18 0.0000

*two—3ided test

e Swamy S Testi Sonuglar1

xtrc hag fcf

Random—coefficients regression Humber of obs = TE4

Group warisble: id Humber of groups = 14

Cbs per group:

min = 5é&

avg = 56.0

max = 5&

Wald chiZ (1) = 0.10

Prob > chiz = 0.7564

hag Coef . 5td. Err. z Ex|z| [35% Conf. Interwvall]

fof .0&857453 L2115262 0.31 0.756 —.3436224 -481113

_cons .082475% .0333383 z2.08 0.03% .oo40807 1808711

Test of parameter constancy: chiZ (Z26) = 12 .36 Probk » chiZ = 0.3844
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Panel Granger Testi Sonuglari

focf, lags(l)

quietly pvar hag
does not Granger-cause Equation wvariable

pVargranger
VAR-Granger causality Wald test
Franger-causes Equation variabkle

panel
Ho: Excluded wvariable
Ha: Excluded wvariakle
Equation % Excluded chiz df Frobk ¥ chiZ
=g
1 fof 0.472 0.432
T ALL D.4a72 D.432
EcE
hag 8.183 1 0.004
ALL 8.183 1 0.004




EK 5. Panel VAR Analizi Sonuclar:
Holtz-Eakin, Newey ve Rosen GMM (Yatay Kesit Ortalamadan F

Kullanilarak) Tahmincisi Sonucu

ark Doniistimii

[ ]
. pvar hag fcf , lagsa{l) td
Panel wector autoregresssion
i Estimation
Final GMM Criterion Q{b) = 1.70e-35
Initial weight matrix: Identity
GMM weight matrix: ERobuat
Ho. of oba = 574
No. of panels = 14
bve. no. of T = 41 000
Coef. S5td. Err. z Ex|z| [95% Conf. Interwval]
hag
hag
L1. -.11755%48 0588422 -2.00 0.048 -.2329233 —-.002266
fof
Ll. -.92111%% 1.034852 -0.8%3 0.373 -2.545332 1.107152
fcf
hag
Ll. .0165066 .00&3E5 2.38 0.018 .0028162 .030157
fof
L1. .0715424 10436439 0.&68 0.438 -.134185 L2TT2687
Instruments - 1{1/1) . {hag Ecf)
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Holtz-Eakin, Newey ve Rosen GMM Tahmincisi (Birinci Farklar Doniis

Kullanilarak) Tahmincisi Sonucu

laga(l) f4

. pvar hag fcf,
Panel wector autoregresssion

MM Estimation
Final GMM Criterion Ql(b) = 1_47e-34
Initial weight matrix: Identity
MM weight matrix: Robuat
No. of obs = 352
Ho. of panels = 14
Bve. no. of T = 28.000
Coef. Std. Err. -1 Bxl=| [95% Conf. Interwval]
hag
hag
L1. -.096714¢8 .0453853 -2.10 0.035 -.1868441 —-.0065851
fof
L1. .2534533 .2333741 0.85 0.337 -.3333031 .8402158
Ecf
hag
L1. .0030%64 0144654 0.63 0.523 -.01%2553 .037448
fof
L1. -.24783%03 .OT7THE357 -3.27 0.001 -.3962512 —-.0335255
Instruments - 1{2/2) . (hag fcf)
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Tahmincisi (Ileri Ortogonal Sapmalar

Holtz-Eakin, Newey ve Rosen GMM

Kullanilarak) Sonuglari

. pvar hag fcf, lags(l)
Panel wvector autoregresssion
EMM Estimation
Final GMM Criteriom Q(bk) = &.%6e-35
Initial weight matrix: Idemtity
GMM weight matrix: Robuat
No. of obs 574
Ho. of panels = 14
Bve. no. of T = 41 .000
Coef. S5td. Err. = Ex|z| [95% Conf. Interwval]
hag
hag
L1. -.0&836188 .0483252 -1.42 0.155 -.1655104 .0262723
fcf
L1. -.6698968 .27483952 -0.6%9 0.452 -2 _.580656 1.240863
113
hag
L1. .01g3448 .0059237 2.88 0.004 .005334¢6 .0285543
fcf
L1. L12597149 .1053218 1.20 0.232 —-.0804552 .3323531
Instruments : 1{1/1) . {(hag EcE)}
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EK 6. Varyans Ayristirma Sonuclari

quietly pwvar hag fcof,lags (1)
prarfewrd, atep(ls)

Forecast—error variance decomposition

Fesponse

wvariable

and

Forecast Impulse wariable

horizon hag fcf

hag
a o] o]
1 1 o]
z .9976594 0023406
3 .93976521 .002348
4 .93976521 .002348
5 .93976521 .002348
[ .93976521 .002348
7 .93976521 .002348
=] .93976521 .002348
3 .93976521 .002348
10 .93976521 .002348
11 .93976521 .002348
1z .93976521 .002348
13 .93976521 .002348
14 .93976521 .002348

15 9376521 .002348
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EK 7. Etki Tepki Fonksiyonlari Sonuc¢lari

. pwvarirf,

quietly pvar hag fcf,lags (1)

atep(l5) mc{200) ocirf byopt{yreacale)

fof : fcf fcf : heg
14 14
0
5 \/_
=3d
i -a24
hsg : fcf h=g : hsg
'E 1.5
£ 5
il
il
2
a 5 10 15 i) 5 10 15
step
95% Cl ——— Orthogonalized IRF
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e Ozdeger istikrar kosulu sonucu
quietly pvar hag fcf, lags(l)
praratable, graph

Eigenvalue stability condition

Eigenvalue
Real Imaginary Modulus
.0281766 - .0D422768 .050806
.0281766 .0422768 .050806

211 the eigenvalues lie inside the unit circle.

pVAR satisfies stability condition.

Roots of the companion matrix

—
wr
=
c .
=1
=
= *
E
l'n_
:
— 4
.

Real



