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Oz

Kiresel ekonomik kosullarda firmalarin performansa dayali olarak
yonetilmesi hayati bir Snem tasimaktadir. Bir performans 6lglsunun etkinligini
belirleyen en 6nemli kriterlerden biri firma degerini belirleme kabileyetidir.
Ekonomik Katma Deger (EKD) guncel bir performans o&lgusudur. EKD,
isletmenin vergi sonrasi faaliyet kar ile bu kér elde etmek igin yatirilan
sermaye maliyeti arasindaki fark olarak tanimlanabilir. Bu ¢alisma istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Ulusal Sinai Endeksi'nde 2004-2009
déneminde yer alan firmalari kapsamaktadir. Calisma sonucunda Ekonomik
Katma Deger’in geleneksel performans dlgum kriterlerine gore hisse senedi
verimini belirlemede daha guvenilir bir performans 6l¢lsu oldugu sonucuna

variimigtir.

ABSTRACT

Performance based management is vital for firms competing in the
global economy. One of the most important factors that determines the
strength of a firm performance criteria is its ability to measure firm value.
Economic Value Added (EVA) is a contemporary measure of firm
performance. EVA can be defined as the difference between firms net
operating profit after tax and its weighted-average cost of capital used. The
study covers Istanbul Stock Exchange (ISE) National Manufacturing firms for
the period of 2004-2009. The study results exhibit that EVA is a more reliable
performance measure of stock performance compared to traditional

measures of firm performance.



ONSOz

isletme ybnetiminin  nihai amaci, firmanin piyasa degerinin
arttinimasidir.  Finans literatirinde firmanin piyasa degerinin yukseltiimesi,
firmanin hisse senetlerinin piyasa degerinin maksimize edilmesi ya da teorik
acidan Net Bugunku Deger’in yukseltiimesi anlamina gelmektedir. Firmalarin
sahip olduklari degerlerin dogru bir gekilde yonetilerek firma degerinin
arttinimasi igin, performans olgimunun sagilikl bir sekilde yapilmasi gerekir.
Bu nedenle gunumuzde performans 6lglisunun basarili olabilmesi igin firma

degeri ile yakin iligki icinde olmasi gerekir.

1990’1 yillardan itibaren performans Olglsu olarak basta ABD olmak
Uzere gelismis Ulkelerde yaygin bir sekilde kullanilan Ekonomik Katma
Deger’in hisse senedi verimi Uzerindeki etkisini Turk Sermaye Piyasasi’nda
analiz etmek amaciyla gercgeklestirilen bu calismada, 2004-2009 donemleri
arasinda IMKB Ulusal Sinai Endeksi’nde yer alan ve faaliyetine devam eden
firmalar Gzerinde bir arastirma yapilmistir. Bu kapsamda Ekonomik Katma
Deger’in hisse senedi verimini agiklama gucunun geleneksel performans

Olgulerine kiyasla daha yuksek oldugu hipotezi test edilmigtir.

Bu calismanin konusunun belirlenmesinden sonuglandiriimasina
kadar gegen uzun ve yogun surecgte destegini esirgemeyen tez danigsmanim
ve degerli hocam Prof.Dr. N.Hllya TALU’ya, muhasebe alanindaki yapici
yorumlari ile ¢alismama 6énemli katkilari bulunan degerli hocam Prof.Dr.
Dursun ARIKBOGA'ya ve vyodun programi icinde zaman ayirarak
calismamda bana verdigi destek icin degerli hocam Dog¢.Dr. Erding ALTAY’a

tesekkurlerimi sunarim.
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GiRIS

GunUmuzde kiresellesmenin etkisi ile is hayatinda ve ekonomik dizende
meydana gelen hizli degisimler, isletme ydnetiminin ge¢cmigse goére daha zor ve
karmasik bir ortamda karar almasina neden olmaktadir. Kiresel dlzeyde artan
rekabet kosullarinda igletmelerin is hayatindaki degisimlere ayak uydurabilmesi igin,
etkin bir performans ydnetim sistemine sahip olmasi gerekir. Bu nedenle isletmelerin
performansa dayali olarak yoOnetilmesi ve isletme performansinin sidrekli olarak
Olculmesi gerekir. Bu noktada performans olcum kriterlerinin  dogru olarak

belirlenmesi isletmeler icin hayati bir 5Sneme sahiptir.

isletmelerin  amacinin  hissedar degerini maksimum kilmak olarak
tanimlanmasi, finansal performansin olgllmesinde deder kavramini 6n plana
cikarmaktadir. Bir dl¢cinin glinimuizde performans Olgim kriteri olarak basarili
olabilmesi igin isletmenin nihai amaci olan firma degeri ile yakin iligki icinde olmasi
gerekir. Finansal performansin Olcilmesinde kullanilan muhasebeye dayali
geleneksel Olgllerin 6zsermaye maliyetini dikkate almamasi nedeniyle igletme
performansini eksik olarak degerlendirmesi ve bu kriterler ile firma degeri arasindaki
iliskinin zayif olmasi, son yillarda degere dayali performans olgllerinin 6n plana
cikmasina neden olmustur. Bu oélgtler igcinde en yaygin olarak kullanilan performans

Olclist Ekonomik Katma Deger (EKD) dir.

Ekonomik Katma Deger’in hisse senedi verimini belirleme glcini analiz
etmek amaciyla yapilan ¢alismanin birinci bolimiinde performans degderlemesi ve

performans olcusu olarak EKD cesitli yonleri ile ele alinmistir.

Calismanin ikinci boliminde ise EKD yaklagiminin teorik yapisi ve
Ogelerinin hesaplanmasi incelenmistir. Bu dogrultuda performans &lgusu olarak
EKD’nin hesaplanmasi agamasinda muhasebe kérina dayal geleneksel performans

Olgulerinden farkli yonleri Uzerinde ayrintili olarak durulmustur.

Calismanin  Gguncu  bolimind olusturan uygulama bdliminde ise

Ekonomik Katma Deger ve baslica geleneksel performans élgllerinin hisse senedi

1



verimi (izerindeki etkisini karsilastirmali olarak ortaya koyabilmek amaciyla iIMKB
Ulusal Sinai Endeksi'nde 2004-2009 donemleri arasinda yer alan igletmeler
Uzerinde bir arastirma yapilmigtir. S6z konusu arastirmanin yapilabilmesi igin bu
bdlimde 6ncelikle IMKB Ulusal Sinai Endeksi'nde yer alan ve 2004-2009 yillari
arasinda surekli olarak iglem goéren 126 firmanin 23 dénemine (2004:1 — 2009:3)
iliskin GOcer aylik yaratmis olduklari Ekonomik Katma Deger’leri hesaplanmistir.
Calisma sonucunda Ekonomik Katma Degerin geleneksel performans &l¢im
kriterlerine gbre hisse senedi verimini belirlemede daha glvenilir bir performans
Olcim kriteri oldugu sonucuna varilmistir. Ancak calismanin sonuglari yurtdisinda
yapilan calismalarin sonuglari ile kiyaslandiginda, Ekonomik Katma Deger ve hisse
senedi verimi arasindaki iliskinin Turk Sermaye Piyasasi’'nda daha zayif oldugu

tespit edilmistir.



BiRINCIi BOLUM
PERFORMANS DEGERLEMESiI VE EKONOMIK KATMA
DEGER

GUnUmuzde igletmelerin faaliyetlerini sirdirdikleri ¢gevre surekli bir degisim
icindedir. Uluslararasi sistemde meydana gelen yeniden yapilanmanin bir uzantisi
olarak kuresellesmenin tum dinya ekonomilerini etkilemesi ve rekabeti ulusal
boyuttan kiiresel boyuta tagsimasi isletme yoneticilerini gegmise gére daha karmasik
bir ortamda karar almaya itmektedir. Artan rekabet kosullari firmalarin kar marjlarini
duglrurken, kit kaynaklarin etkin kullaniimasinin énemi her gegcen gun daha da

artmaktadir.

isletmeler is diinyasindaki degisimlere ayak uydurabilmek icin etkin bir
performans yonetim sistemine sahip olmalidirlar. Bu c¢ergevede isletmelerin
performansa dayali olarak yonetilmesi ve isletme performansinin sirekli olarak
Olcllmesi gerekir. Performans degerlemesi amaciyla yapilan performans élgimu,
sadece igletme yoénetimini ilgilendiren isletme ici bir konu degildir. Basta hissedarlar
olmak Uzere, muhtemel yatirimcilar, kredi verenler, saticilar gibi bircok grup

verecekleri farkh kararlarla ilgili olarak isletme performansi ile ilgilenmektedirler.

1.1. PERFORMANS DEGERLEMESI

Performans, bir etkinlik sonucunda ulasilan hedefleri nicel ve nitel olarak
g6steren bir kavramdir'. isletme agisindan performans, kaynaklarin etkin ve verimli
bir sekilde kullanilarak firma amaglarinin gerceklestirilebilme yetenegidir®.
Performans degerlemesi ise, isletmenin g¢abalar sonucunda ulagilan sonuglarin

hedeflenen sonuglarla karsilastirimasi yoluyla analizi olarak ifade edilebilir.

1__Nergis Tek, Yusuf Gumus, "Finansal Hizmetler Sektoriinde Finansal Olmayan Performans
Olgiimlemesi: Japon Bankalari Ornegi", Muhasebe ve Denetime Bakig, No:19, Temmuz
2006, s.8.

? Richard L. Daft, Management, 4th ed., Florida, The Dryden Press, 1997, p.14.



isletmelerin performans degerlemesini saglikli olarak yapabilmeleri igin performans
Olcllerine ihtiyaclari vardir. Performans olglst performansin degerlendiriimesi
amaciyla kapasiteye, siirece veya sonuca dair belirlenmis sayisal bir aractir. ideal
bir performans dl¢islnin sahip olmasi gereken bir takim ézellikler bulunmaktadir.
Bu 6zellikler: gecerli, gtvenilir, duyarli, islevsel, inandirici, anlasilabilir, ulasilabilir ve

suiistimal edilemez olmasidir®.

isletmenin amagclarina ulasabilmesi icin elindeki kaynaklari etkili ve verimli bir
sekilde kullanabilmesi gerekmektedir. Bunun icgin isletmeyi ydnetenler, isletmenin
amaglarina ulasabilmesi icin gerekli yollari ve araglari analiz ederek planlamalarini
bu dogrultuda yapmalidir. Planlama; isletmenin misyon ve hedeflerine ulasmasi icin
gereken eylem planlarinin kararlagtirnimasidir. Diger bir tanima goére planlama;
isletmenin hedeflerinin belirlenmesi, bu hedeflere ulagmak icin yapilacak goérevlerin
tespiti ve ihtiyag duyulan kaynaklarin ne sekilde elde edilecedinin
kararlastirilmasidir. isletmeyi yonetenler, isletmenin kaynaklarini belirli bir yapi
icinde gruplandirarak diizenlemeli, organize etmelidirler. Organize etme fonksiyonu,
isletmenin bolimleri arasindaki gérev dagihimi ve bdlimlerin ihtiya¢ duyduklari
kaynaklarin tahsisiyle ilgilidir. Bir sonraki asamada ise isletme yoneticileri, kurulmus
dizen icerisinde calisanlari harekete gecirmelidir (ylritme fonksiyonu). Son
asamada isletme yoneticileri islerin firma yonetimine, diizenine ve amaclarina uygun
sekilde yapilip yapiimadigi denetlenmelidir (kontrol etme fonksiyonu). Kontrol islevi,
calisanlarin ve igletmenin belirlenen hedefler cercevesinde performanslarinin
dlclilmesini ve gerektiginde diizeltmeler yapiimasini kapsamaktadir. iste bu dort
temel islev, yonetimin fonksiyonlari olarak adlandiriimaktadir. Performans olglisu ve
yonetimi, isletme yonetiminin kontrol islevinin en énemli parcasidir. Kontrol etme her
ne kadar yonetim en son iglevi olarak gorunse de, hizli degisen kosullar ve
teknolojiler bu islevin diger ¢ yonetim islevinin her safhasinda yer almasini ve etkili

bir sekilde uygulanmasini gerekli kilmaktadir®.

> Patricia Lichiello, Bernard J. Turnock, Guidebook for Performance Measurement,

Turningpoint, The  Robertwood  Johnson  Foundation, pp.9-11,  (Cevrimigi)
http://www.turningpointprogram.org/toolkit/pdf/pmc_guide.pdf, 15.04.2009.
* Heinz Weihrich, Arnold Koontz, Management: A Global Perspective, 10th ed., McGraw
Hill, 1993, pp.20,21; Hayri Ulgen, S. Kadir Mirze, igletmelerde Stratejik Yonetim, Literatir
Yayinlari, 2004, s.23,24; Daft, op.cit., pp.8-12.
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Firmalar is hayatindaki degigsimlere ayak uydurabilmek igin etkin bir
performans ydnetim ve gelistirme sistemine sahip olmalidirlar. Firma agisindan
performans, giinimiizde slrekli olarak “deger yaratabilmek’tir®. Bu anlamda etkin bir
performans ydnetimi hem dogru isin yapilmasini, hem de isin dogru olarak

yapilmasini gerektirir.

Her organizasyon, kendine o6zgu farkh nedenlerle performans o6lcimi
yapmaktadir. Performansin Olglimesiyle, belilenmis hedeflerin  gergeklesen
sonuclarla karsilastirimasi ve tespit edilen farkliliklarin nedenlerinin incelenerek
ortadan kaldirimasi hedeflenmektedir®. Bununla birlikte, genel olarak firmalar

asagidaki nedenlerden dolay performans dlglimi yapmaktadirlar’;

= isletmenin basarili olup olmadiginin ortaya konulmasi,

= isletmenin misterilerinin  isteklerini karsilayip  karsilayamadiginin
belirlenmesi,

= [sletmenin gerceklestirdigi faaliyetlerin anlasiimasina yardimci olmak,

= [sletmenin faaliyet alanlar icerisinde ekonomik yénden sorunlu alanlari
ortaya ¢ikarmak,

= JIsletme ile ilgili kararlarin; varsayimlara ya da duygusal veya sezgisel
inanclara gore degil, gercek verilere dayanilarak alinmasini saglamak,

= isletmenin gelecege ydnelik bir planlamasi olmus ise, bunun gerceklesip

gerceklesmedigini anlamaktir.

Yirminci ylzyilin baslarinda Taylor'un gergeklestirdigi verimlilik élgiimleriyle
baslayan performans o6lcimi ve degerlendirmesine yoénelik ilgi, ginimize kadar
surekli bir artis egilimi géstermektedir®. Ozellikle firmalarin performans ydnetiminde
son yillarda teknolojik gelismelere ve kullanilan isletme yontemlerindeki degisimlere

bagl olarak yasanan hizli gelismeler, performans 6lgimunun énemini artiran dnemli

> Ulkii Ergun, "Yénetsel Performansin Gelistirimesinde Yeni Yaklasimlar: Mikemmellik

Modeli ve Balanced Scorecard", Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi, C.4, No:1, Mart 2002,
s.5.
® K. A. Pervaiz, K. L. Kwang, Z. Mohammed, “Measurement Practice for Knowledge
Managemenet”, Journal of Workplace Learning, Vol.11, No:8, 1999, p.305.
’ Charles Parker, “Performance Measurement”, Work Study, Vol.49, No:2, 2000, p.63.
® Bagak Ataman Akgiil, "isletmelerde Yeni Performans Olgiimleme Sistemleri”, Muhasebe
ve Finansman Dergisi, No:24, Ekim 2004, s.74.
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bir faktordir. GUnimuzde isletmelerin faaliyetlerini strdirdikleri gevrenin sirekli bir
degisim icinde olmasi nedeniyle firmalar, performans yonetim sistemlerini ekonomik

ortamda yaganan degisime paralel olarak yeniden diizenlemelidir®,

GUnUmuzde isletmelerin performansa dayali olarak ydnetilmesi ve bu
performansin sirekli olarak olgiilmesi gerekmektedir. isletmelerin performansi
degerlendirilirken  6ncelikle gegmis dénem verileri incelenir ve yapilan
degerlendirmeler sonucunda gelecek donemlere iligkin kararlar alinir'®. Bu kararlar
sadece yoneticileri ilgilendiren bir konu veya firmanin bir i¢ meselesi degildir. Firma
sahipleri, muhtemel yatirimcilar, kredi verenler, saticilar ve musteriler gibi birgcok
farkli grup verecekleri farkli kararlarla ilgili olarak igletmenin performansi ile
ilgilenmektedir. Bu nedenle performans o&lguleri, herkes tarafindan kolayca

anlagilabilecek bir sekilde agik, glivenilir ve saglikli olmahdir'',

Bir dl¢iinin gunimizde performans 6lglim kriteri olarak kullanilabilmesi icin

su Ozellikleri tagimasi gerekmektedir'’;

= Firma degeri ile yakin iligkili olmasi,

= Firmanin sadece geneli igcin degil, boélimler dizeyinde de
hesaplanabilmesi,

= Belirli bir zaman dilimine iliskin bir ¢t olmasi veya bir baska ifade ile bir
stok oOlclsuinden ziyade, bir akim Ol¢lstu olarak dénemsel performansi

yansitmasidir.

Performans 6lgiim kriterlerinin dogru olarak belirlenmesi firmalar icin hayati
bir 6neme sahiptir. Yanhs performans dlgtlerinin kullaniimasi pek ¢ok maliyet igerir.

Yanlis secilmis bir performans dlgim kriteri her seyden 6nce firma ydneticilerine,

° Ali Coskun, "Biiyik Sanayi Isletmelerinde Kurumsal Performans Olgiim ve Yénetim
Uygulamalari”, Muhasebe ve Denetime Bakig, N0:19, Temmuz 2006, s.123,124.
1 Umit Giicenme, Aylin Poroy Arsoy, "Muhasebe Standartlarindaki Siniflandiriimis Nakit
Akim Tablosu Formati ile Finansal Performansin Olcllmesi”, Muhasebe ve Finansman
Dergisi, N0:30, Nisan 2006, s.67.
' Ali Coskun, Stratejik Performans Yonetimi ve Performans Karnesi, istanbul, Literatiir
Yayinlari, 2006, s.4.
' S. David Young, Stephen F. O’Byrne, EVA and Value-Based Management: A Practical
Guide to Implementation, New York, McGraw Hill, 2001, p.34.
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sahiplerine ve g¢alisanlarina yanlis sinyaller géndererek yanlis kararlar alinmasina
neden olacaktir. Bunun sonucunda da firma yanhs yonetilerek, firmanin deger

kaybetmesine neden olabilir.

isletmelerin performanslarinin degerlendirilmesi igin cesitli performans élgiim
kriterleri kullanilmaktadir. Bu kriterler, finansal ve finansal olmayanlar olmak Gzere
ikiye ayrilabilir. Ancak, uygulamada genellikle performans &6lgum kriterleri olarak

finansal dlclilere basvurulmaktadir®.

Finansal olmayan performans o&l¢cim kriterlerinin ¢ikis noktasi isletme
performansinin, masteri iliskileri, insan gucd, bilgi sistemleri, toplumsal iligkiler gibi
finansal olmayan bircok faktor tarafindan etkilenmesidir. Bu kriterlere 6rnek olarak,
kalite kontroli Olglleri, malzeme ve stok kontrol dlglleri, tretim dénglsu kontrol

dlclleri, makine performans dlgileri ve dagitim performans olglleri verilebilir'”.

Finansal performans &lgim kriterleri ise isletmenin finansal nitelikteki
verilerinden hesaplanan olgllerdir. Bu kriterlerin elestirildigi temel nokta, sadece
finansal nitelikteki olaylarin  dikkate alinarak igletme performansinin
degerlendiriimesidir. Finansal performans o6lcim ydntemleri, muhasebeye dayali
(geleneksel) ve degere dayali performans 6lgim kriterleri olmak Uzere iki grupta

toplanabilir.

1.1.1. Muhasebeye Dayali Performans Olg¢iim Kriterleri

Firmalar amagclarini gergeklestirmek igin uzun vyillardir gesitli finansal
performans O&lgulerini kullanmaktadirlar. 1900’10 yillarin bagindan itibaren genel
olarak firma karinin maksimum kilinmasi olarak ifade edilen firma amaci, yirminci
yuzyllin ikinci yarisindan itibaren tartisiimaya baslanmistir. GUunumiz finans

teorisinde bir firmanin nihai amaci, firma sahiplerin refahinin maksimize edilmesidir.

Y Coskun, "Biliyik Sanayi Isletmelerinde Kurumsal Performans Olgiim ve Yo6netim
Uygulamalar”, s.122,123.
Y Aydin Karapinar, "isletme Performansinin Olgliimesinde Katma Deger ve Bir Ornek
Uygulama", Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi, C.4, No:2, Haziran 2002, s.61.
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Bunun yolu da firmanin net bugtnku degerinin artirilmasidir. Gegmiste bu amacin
ihmal edilmesi ya da firmalar tarafindan genellikle kar maksimizasyonuna oncelik
veriimesi nedeniyle 1980°li yillarin ortalarina kadar performans Olculeri olarak
O0zkaynaklarin karliligi, aktiflerin ka&rliligi, hisse basina kar ve satiglarin karliligi gibi
finansal oranlar performans 6lglsl olarak 6n plana ¢ikmistir™®. Bu kriterlere yonelik
bircok elestiriler olmasina ragmen, uygulamada halen bir¢ok firma performansini
degerlendirirken geleneksel yéntemleri tercih etmektedir. Firmalar ge¢gmiste oldugu
gibi gunumuzde de tegvik ve prim sistemlerini olustururken bu kriterlerden

yararlanmaktadirlar.
Geleneksel performans 6lgim kriterleri icinde dne cikanlar;

- Ozsermaye Karlilig
- Aktif Karliigi

- Hisse Basina Kardir.

1.1.1.1. Ozsermaye Karlihgi

Ozsermaye (6zkaynaklar), isletme sahip veya ortaklarinin aktifler Gzerindeki
toplam haklarinin parasal ifadesidir’®. Ozsermaye Kkarliligi ise ddnem icinde
dzkaynaklarin ne oranda karl kullanildigini gosteren orandir. Ozsermaye karlilik

orani forml ile ifade edildiginde su sekilde gdsterilebilir;
Ozsermaye Karliigi = Net Kar / Ozsermaye (1)
Ozsermayenin bir birimine digen kari gdsteren oran, “mali rantibilite” orani

olarak da adlandiriimaktadir. Oran hesaplanirken, 6zsermaye degeri olarak dénem

basi, ddnem sonu ya da donemin ortalamasi alinabilir. Ancak, isletme buylime ya da

Y. Lin, X. Wang, “Influence of Depreciation on the Usage of EVA and MVA in Performance
Evaluation”, International Journal of Business and Management, Vol.1, No:6, 2006, p.86.
'* Orhan Sevilengiil, Genel Muhasebe, 12. bs., Ankara, Gazi Kitabevi, 2005, 5.592.
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gelisme gosteren bir isletme ise 6zsermayenin ortalamasinin alinmasi daha

dogrudur"’.

Ozsermaye karlihgi 6lglisiini nelerin belirledigini gosterebilmek amaciyla,
oran kendisini olusturan bilesenleri yansitacak sekilde ifade edildiginde asagidaki
sekle dénlsecektir'®;

Net Kar Net Satislar Toplam Aktifler
X

Ozsermaye Karlihgi = X )
E Net Satiglar Toplam Aktifler Ozsermaye

Formulde yer alan ilk iki oran sirasiyla net kar marji ve aktif devir hizi
oranidir. Toplam Aktifler / Ozsermaye orani ise isletmenin finansman politikasi
hakkinda bilgiler vermekte olup, oranin yukselisi isletmenin borglarinin toplam
kaynaklar icerisindeki agirliginin arttigini géstermektedir. Buna goére aktiflerinin
finansmaninda belirli bir oranda bor¢ kullanan bir isletmenin, 6zsermaye karlihigini
artirmasi igin aktif devir hizi oranini ve net kar marjini artirmasi gerekmektedir.
Ozellikle etkin piyasalarda calisan firmalarin kar marjlarini arttirmasi pek mimkin
olmayabilir. Dolayisiyla bu piyasalarda calisan firmalarin 6zsermaye karhhgini

arttirmasi icin aktif devir hizini yikseltmesi gerekir.

Ozsermaye karlihgi hesaplanirken, muhasebe kari olarak gelir tablosundaki
nihai kar rakami olan donem net kari kullanilabilecedi gibi, isletmeler arasi
performans degerlendirmesinin farkli acilardan da yapilmasini saglamak amaciyla,
vergi oncesi kadr ya da faaliyet kari rakamlari da kullanilabilir. Ancak, sirket
performansinin 6zsermaye karliligi o6lgisine goére degerlendiriimesinin  6nemli
sakincasi vardir'®. Zira, muhasebeye dayal performans 6lctim kriteri olan bu oran,
geleneksel muhasebenin yapisindan kaynaklanan butin sorunlar tagimaktadir.
Ayrica, 2 no’lu esitlikte de goéruldugi gibi oran sadece isletme faaliyetlerinden degil,

ayni zamanda finansman faaliyetlerinden de etkilenmektedir. Ancak, 6zsermaye

7 Semih Bilker, Riza Asikoglu, Guven Sevil, Finansal Yonetim, 5. bs., Ankara, S6zkesen
Matbaacilik, 2009, s.104.

® Robert C. Higgins, Analysis for Financial Management, 9th ed., New York, McGraw
Hill/Irwin, 2009, p.38.

¥ G. Bennett Stewart Ill, The Quest For Value: A Guide for Senior Managers, USA,
Harper Collins Publishers Inc., 1991, p.66.
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karliligi oranina bakilarak, oranin isletme faaliyetlerinden veya finansman

faaliyetlerinden etkilenme derecesi ayirt edilemez.

1.1.1.2. Aktif Karhhg

Firmanin toplam varliklarinin dénem igcinde ne oranda karli kullanildigini

gOsteren aktif karlilik orani su sekilde gdsterilebilir;
Aktif Karhihg1 = Net Kér / Toplam Aktifler 3)
Aktif karlihgr olgislini nelerin belirledigini ortaya koyabilmek amaciyla, 3

no'lu esitlik yeniden yazildiginda oran su sekilde ifade edilecektir®;

Net Kar Net Satiglar

Aktif Karhhgi = X :
Net Satislar Toplam Aktif (4)

Formdilde yer alan oranlar daha dnce de belirtildigi gibi sirasiyla net kar marji
ve aktif devir hizi oranlaridir. Buna goére bir isletmenin net k&r marji ve aktif devir hizi

oranlari ne kadar yiksekse, aktif karlilik orani da buna bagh olarak yikselecektir.

isletmenin dénem iginde cesitli yerlere tahsis ederek ydnetmis oldugu toplam
varliklarinin ne derecede verimli kullanildiginin 6lgtst olan aktif karlihk oraninin
o0zsermaye karliigindan farki, sadece isletme sahiplerinin isletmeye saglamis

oldugu fonlari degil, borglanma yolu ile temin edilen fonlari da kapsamasidir®’.

Performans 6lgim kriteri olarak aktiflerin karhlik oOlgisinin secilmesi bazi
durumlarda yanhs kararlarin alinmasina neden olabilmektedir. Ornegin sermaye

maliyeti %10 ve aktiflerin karhlk orani % 25 olan bir isletme ydneticisi, % 25’in

* Eugene F. Brigham, Louis C. Gapenski, Intermediate Financial Management, Florida,
The Dryden Press, 1990, p.778.
*! Higgins, op.cit., p.41.
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altinda varlik getirisi saglayan projeleri, sermaye maliyetinden fazla getiri
saglamasina ve firma degerini arttirmasina ragmen, toplam varliklarin ortalama
getiri oranini dusureceginden dolayi reddedebilecektir. Aktif karliligi % 5 olan bir
igsletmenin yoneticisi ise bu orandan ylksek varlik getirisi saglayan projeleri,
sermaye maliyetinin altinda getiri sagliyor olsa bile kabul edebilecektir®. Bu
durumda igletme ydneticisinin aktif karlihk oranina gére verecedi her iki karar da,

isletmenin nihai amaci olan firma degerinin maksimize edilmesi ile ¢elisecektir.

1.1.1.3. Hisse Basina Kar

isletmenin belirli bir dénemde elde etmis oldugu her tirlii faaliyetlerin
sonucunu gosteren donem net karindan hisse basina ne kadar pay dustigiana

gOsteren oran su sekilde gosterilebilir;
Hisse Basina Kar = Donem Net Kari / Hisse Senedi Sayisi (5)

Dénem net karinin tamaminin hissedarlara kar payi olarak dagitiimasi
durumunda, yukaridaki oran ayni zamanda hisse basina temettl tutarini da
gOsterecektir. Ancak, isletmeler gesitli nedenlerle karin tamamini dagitmamaktadir.
Bu nedenle hissedar acisindan hisse basina kar orani degerlendirilirken, hisse
basina dagitilan temettli orani da dikkate alinmalidir. Yatirimcilar 6zellikle menkul
kiymetler borsasinin gelismis oldugu ekonomilerde hisse basina kér kadar, hisse
basina dagitilan temettii tutari ile de yakindan ilgilenmektedirler®. Ancak
muhasebeye dayali performans Olglslu olan bu oran, geleneksel muhasebenin
yapisindan kaynaklanan batiin noksanliklari tagimaktadir. Bu nedenle Credit Suisse
First Boston ve Goldman Sachs gibi buyuk yatinm bankalari hisse basina kazang

OlcUsu gibi muhasebe temelli dlgllerin hisse senedi degerlerini agiklamaktan uzak

2 Al Ehrbar, EVA: The Real Key to Creating Wealth, New York, John Wiley & Sons, 1998,
p.97. )
** Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 4. bs., istanbul, Tiirkmen Kitabevi, 1999, s.50.
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olduklarini, bu nedenle de Ekonomik Katma Deger gibi ekonomik temelli dl¢uleri

kullandiklarini ifade etmektedirler®.

Geleneksel performans dl¢im kriterlerine ydnelik en énemli elestirilerden bir
tanesi, bu kriterlerin hesaplanmasinda kullanilan muhasebe karinin ézsermaye
maliyetini dikkate almamasidir. Ozsermaye maliyetinin dikkate alinmamasi, bu
kriterlerin firma sahiplerinin almis oldugu riske gére beklentilerini dogru bir sekilde
yansitmadigini géstermektedir. Bu nedenle bir firmanin dénem iginde elde ettigi
muhasebe kéari, firmanin dederinin arttiginin bir géstergesi olamaz. Zira elde edilen
muhasebe kari, dzsermaye maliyetinin bile altinda olabilir®®. Bu dlglilere getirilen
onemli elestirilerden bir tanesi de finansal oranlarin gerek payinda yer alan kar
rakamlarinin gerekse de paydasinda yer alan varlik ve 6zsermaye tutarlarinin
firmalarda uygulanan farkli muhasebe politikalarina goére degisebilmesidir. Bu
durum; geleneksel performans o6lcim kriterleri olarak kullanilan oranlarin

guvenilirliginin sorgulanmasina neden olmaktadir.

Firma amacinin karin maksimize edilmesi seklinde goérilmesi durumunda,
geleneksel performans 6lcim kriterleri olarak adlandirilan bu dlgllerin muhasebe
kar kullanilarak hesaplanmasindan dolayi firmanin amaci ile son derece tutarli
oldugu soylenebilir. Ancak, firmanin amaci karin maksimize edilmesinden ziyade
firma degerinin maksimize edilmesi ise bu durumda bu oranlarin firma degeri
Uzerindeki etkilerinin cok kuvvetli olmamasi nedeniyle bu élgllerin performans 6lglim
kriteri olarak kullaniimasi sakincali olabilir’®. Firma tarafindan alinacak kararlarda
referans olarak kullanilan performans dlglisi segilirken, firmanin nihai amaci olan
hisse degeri ile yakin iligki icinde olmasi gerekir. Etkin bir performans olgim
kriterinin bu 6zelligi tagimasi gerektigi dusunuldiginde, muhasebe karinin kendisi
ya da muhasebe kari kullanilarak hesaplanan bu odlguler, gunumuz is dinyasinda bir

firmanin performansinin dogru olarak élgiilmesinde yetersiz kalmaktadir®’.

** Ehrbar, op.cit., p.79.
* Thomas Vettiger, Rudolf Volkart, "Economic Value Added (EVA)", Cev. Dogan Argun,
Muhasebe ve Denetime Bakisg, No:11, Ocak 2004, s.118.
*® James A. Knight, Value Based Management: Developing a Systematic Approach to
Creating Shareholder Value, New York, McGraw Hill, 1998, p.176.
*7 Vettiger, Voltkar, loc.cit.
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Geleneksel performans 6lgim kriterlerine yonelik akademik calismalarda ve is
cevrelerinde oldukga ciddi elegtiriler olmasina ragmen, bu kriterlerin uygulamada
halen bircok firma tarafindan kullanildigi goérulmektedir. Bu durum asagidaki

nedenlerden kaynaklanmaktadir®®:

= Dedere dayall performans o&lgim kriterlerine gore geleneksel kriterlerin
hesaplanmasinin daha basit olmasi,

= Firmalarin, gegmisten gelen aliskanliklar dogrultusunda muhasebe karini
performans 6lglsu olarak gérme tutumlari,

= Sermaye maliyetinin hesaplanmasinin gug¢ olmasi,

= Muhasebe kari ile firma degerinin zaman zaman birlikte hareket etmeleri,

= Basarill olmayan performans sonugclarini, makyajlanan muhasebe verileri ile

gizlemenin mimkun olmasi.

GunUmuzde ekonomik sistemin kiresellesmesi ve teknolojik gelismelerin
artmasi neticesinde sermaye piyasalari hem teknolojik olarak, hem de islem
hacimleri, derinlik, etkinlik gibi finansal gdstergeler agisindan hizli bir gelisim
gOstermistir. Sermaye piyasalarinda etkinligin ve givenin saglanmasi firma
degerinin dogru bir sekilde belirlenmesine ve bulunan dederin gergegi yansitmasina
baglidir. Sermaye piyasalarinin bu hizli gelisimine paralel olarak gerek firma
birlesme ve satin almalari gerekse de firmalarin halka acilma egilimlerinin artmasi
firma degerinin dogru bir sekilde tespit edilmesinin dnemini artirmistir®®. Bu
gelismeler sonucunda deger yaratiminin stratejik bir faktér oldugunun farkina
variimasi ile geleneksel performans olgim kriterlerine goére daha etkin bir

performans 8lgiim sistemine olan gereksinim artmistir®,

® Murat Ertugrul, “Degere Dayali Performans Olgiisii Olarak Ekonomik Katma Degerin
Kuramsal Temelleri: Diinya'da ve Tirkiye'de Uygulamalar”, Dumlupinar Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, Sayi:24, Agustos 2009, s.28.

** Ali Bayrakdaroglu, ilhan Ege, “Yatinmin Nakit Akim Karlihgi (CFROI) Yéntemi ile IMKB’de
islem Goéren Isletmelerin Performanslarinin  Analizi”, Muhan Soysal igletmecilik
Konferansi, Eylul 2008, (Cevrimigi) www.mskongre.org/doc/ilhanege.doc., 03.05.2009.

** Ali Bayrakdaroglu, Ulas Unli, “Performans Degerlemede EVA ve MVA Olgiitleri: Bu
Olgiitler Agisindan IMKB ve NYSE'nin Karsilastirmali  Analizi’, Siilleyman Demirel
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C.14, S.1, 2009, s.290.
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isletme sahipleri, firmaya yatinm yaparken almis olduklari riske gére en
yuksek getiriyi elde etmek isterler. Hissedarlarin bu isteklerini kargilayabilmek igin
isletme ydnetiminin alacagi her karar, isletmenin buglinki degerini artirmaya yénelik
olmahdir. Firmalar, saglkl bir bicimde gelismek ve firma degerini maksimize etmek
icin kullandiklari performans 6lgiim ydntemlerinde muhasebe karindan ziyade deger
yaratmaya oéncelik vermek durumundadirlar. Bunun igin firma dederinin gergekgi bir

bicimde hesaplanmasi ve etkin bir sekilde yonetiimesi gerekir.

isletmelerin faaliyetleri sonucunda deger yaratmasi, isletmenin ortaklarinin
O0zsermaye degerlerinin (shareholder value) artirilmasi anlamina gelir. Gerek igsletme
faaliyetlerinin dogru bir sekilde degerlendirilebilmesi, gerekse de isletmeye yatirim
yapanlarin servetlerinin ne kadar arttinldiginin belirlenebilmesi bakimindan, bir
doénem iginde yaratilan degerin tam ve gercede uygun sekilde hesaplanmasi blyuk
onem tasimaktadir. Muhasebe ve finans teorisinde, bu amacla gelistiriimis ¢ok
sayida O6l¢cl ve hesaplama ydntemi bulunmaktadir. Bunlar icinde 6n plana ¢ikan
performans Olgitleri, degere dayali performans o&lgim kriterleri bash@i altinda

incelenmistir.

1.1.2 . Degere Dayali Performans Olgiim Kriterleri

Degere dayali performans oOlglim kriterleri firmanin yaratmis oldugu degeri
donemsel olarak olgmek Uzere gelistiriimis yontemlerdir. Bu yonetim anlayisinin
cikis noktasi pek cok firmanin performansini yanhs degerlendiriyor olmasidir’.
1990’ yillardan oOnce igletmelerin kisa doénemli kar hedefleri dogrultusunda
yonetilmesi, hissedarlar ile igletme yoneticilerinin ¢ikarlarinin ¢atismasina neden
olabiliyordu. Zira karin maksimize edilmesine Oncelik veren firma yoneticileri
donemsel kar artirmak icin etkin olmayan kaynak tahsislerine yonelebiliyordu. Bu
durum; firma degerinin dismesine ve dolayisi ile de hissedarlarin zararli gikmalarina
neden olurken dénemsel muhasebe karini artiran isletme ydnetimi ise, kendisini

basarili olarak gorebiliyordu. Ancak, 1990’h vyillardan itibaren firmalarin nihai

*' Ristem Haciriistemoglu, Minir Sakrak, Volkan Demir, "Etkin Performans Olglim Araci
(EVA): (Ekonomik Katma Deger-Ekonomik Kar Yaklasimi)", Mali Goziim Dergisi, No:59,
Nisan-Mayis-Haziran 2002, s.11.
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amacinin firma degerinin maksimize edilmesi seklinde belirgin olarak 6n plana
citkmasi, kara dayali yonetim anlayigsina olan ilginin degere dayali ydnetim
anlayisina kaymasina neden olmustur. Dedere dayali yénetim, hissedar degerini
firmanin felsefesinin merkezine koyarak deger yaratmayi amaclayan, tesvik eden ve
degeri Olgen bir yénetim sistemidir’®>. Bu sistemin firmada etkin bir sekilde

uygulanabilmesi igin degere dayali performans 6lglim kriterleri gelistirilmistir®>.

Genellikle gesitli danismanlik firmalari tarafindan gelistirilen degere dayal
performans Olgum kriterlerinin ortak 06zelligi, firma degerinin arttinlmasi igin
firmalarin sermaye maliyetinin Uzerinde getiri saglayan faaliyetlere ydnelmesi
gerektigidir. Degere dayali performans olglleri arasinda degeri dogru olarak
Olcmesi, isletmede deder yaratma anlayisini yerlestirerek farkh bir kilttr yaratmasi
ve kullanim kolayhdi saglamasi agisindan en yaygin olarak kullanilan performans
dlcim kriteri Ekonomik Katma Deger (EKD)dir**. EKD disinda gelistirilen degere
dayali baska performans o6lcim kriterleri de mevcut olup, bu kriterler arasinda 6n

plana c¢ikanlar®;

- Yatirmin Nakit Akis Karlihgi,
- Nakit Katma Deger

- Hissedar Katma Degeri’dir.

1.1.2.1. Yatinnmin Nakit Akis Karlihigi

Degere dayali bir performans oOlcim kriteri olarak Chicago kaynakh
danismanlik firmasi olan “Holt Value Associates” firmasi tarafindan gelistirilen

Yatinmin Nakit Akim Karliigi Olglisii giinimiizde Braxton Associates, Boston

*2 Bayrakdaroglu, Ege, op.cit., s.3.

2 Yildirm Beyazit Onal, Serkan Yilmaz Kandir, Erding Karadeniz, "Piyasa Katma Degeri
(MVA) ile Finansal Performans Olgitleri Arasindaki lliskinin Olgiilmesi: IMKB'ye Kote 5
Turizm isletmesi Uzerine bir Uygulama", Muhasebe ve Denetime Bakig, No:20, Ekim 2006,
s.14.

** Haciriistemoglu, Sakrak, Demir, op.cit., s.12.

* Fredrik Weissenrieder, “Value Based Management: Economic Value Added or Cash
Value  Added?’, FWC AB Study, No:1997:3, p.3, (Cevrimigi)  SSRN:
http://ssrn.com/abstract=156288 or doi:10.2139/ssrn.156288., 05.08.2009.
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Consulting Group ve Corporate Value Associates gibi 6nde gelen danismanlik

firmalari tarafindan kullaniimaktadir®.

Yatirimin Nakit Akim Karlihgi Olgiisii, EKD gibi dénem sonunda yaratilan
degeri ifade eden bir tutar olmayip bir getiri oranidir. Bu oran hesaplanirken,
firmanin vergi sonrasi dizeltiimis nakit akimlariyla, s6z konusu yatirima yapilan
enflasyona goére dizeltimis briut nakit yatinmi karsilastirimaktadir. Yontemi
savunanlar firmanin piyasa degerinin olgcumuinin gelecekteki nakit akimlarinin
buglnki degeri oldugunu, yatirrmcinin getirisinin de hisse senedinin saglamis
oldugu verime esit oldugunu savunmaktadirlar®’. Nakit Akis Karliigi élgusi genel

olarak asagidaki formill yardimi ile hesaplanmaktadir;

1.Y1l Nakit 2.Y1l Nakit N.YilNakit Atk
Briit Nakit _ Akl Akigl Akisl Deger
Yatirmi * , + + ]
(1+1) (1+1) (1+71)

Bu denklemde r yatinmin nakit akis getirisini ifade etmektedir. Degere dayali
bir performans Olclisu olarak EKD’ye alternatif olarak sunulan bu ydontemde getiri
orani ig Verim Orani (IRR) ile ayni sekilde hesaplanmaktadir. Ancak enflasyona
gore dlzeltilmis olmasi bu dlgliyu farkhlastirmaktadir. Yatinmin Nakit Akis Karlihgi
orani yatirrmin beklenen getiri oranini élgerken nakit akisini kullanmakta, ancak
bunu yaparken paranin zaman degerini dikkate almaktadir. Bu nedenle performans
Olclisinin etkin olarak uygulanabilmesi icin mali tablolardan enflasyonun etkisinin
giderilmesi gerekir. Bu sekilde enflasyonun etkisinden arindirilmis nakit akimlari ile

yine enflasyonun etkisinden arindirilmis brit yatinnm tutari karsilastinimaktadir.

*® Bayrakdaroglu, Ege, op.cit., s.7.
*” A. Osman Giirbiiz, Yakup Ergincan, Sirket Degerlemesi: Klasik ve Modern Yaklasimlar,
istanbul, Literatiir Yayinlari, 2004, s.320.

16



1.1.2.2. Nakit Katma Deger

Nakit Katma Deger, bir isletmenin faaliyetlerinden yaratmis oldugu nakdi baz
alan degere dayali bir performans olguim kriteridir. Erik Ottosson ve Fredrik
Weissenrieder tarafindan geligtirilen bu ydntem performans &lgisli olarak
kullanilabilmesinin yaninda, 6zellikle firma devralmalarinda ve yeni yatirm

projelerinin degerlendiriimesinde etkinligi oldukga yiiksek olan modern bir kriterdir®.

Bu yontemde vyaratilan nakit dedere faaliyetlere iliskin nakit akimindan,
yatirrmcinin  bekledigi minimum nakit akiminin c¢ikariimasi ile ulasiimaktadir.

Dénemin Nakit Katma Degeri su sekilde hesaplanmaktadir;

Nakit Katma Deger = Faaliyetlere lliskin — Yatinmcilarin Firma Faaliyetlerinden  (7)
Nakit Akimi Bekledigi Nakit Akimi

Formilde yer alan dénemin faaliyetlerine iliskin nakit akimi, nakit akim
tablosundan elde edilmektedir. Faaliyetlerden beklenen nakit akimi ise yatirimcilarin
firmadan bekledigi minimum nakit akimidir. Yoéntemin 06ng6rdiglu sermaye
mevcuduna ulasmak igin, firmanin yatirimlar stratejik ve stratejik olmayan yatinmilar
olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir. Stratejik yatirimlar, firmaya deger katmak Uzere
yapilan yatirrmlardir. Burada s6z konusu yatirrmdan amag isletmenin baytmesidir.
Stratejik olmayan yatirmlar ise, stratejik yatinmlarin devamliigini saglamayi
amaclayan yatinmlar olarak tanimlanabilir. Bu kritere goére vyatirlan sermaye
isletmeye yapilan her tarlu stratejik yatinmin toplamidir. Faaliyetlerden beklenen
nakit akimina, ulasilan bu sermaye tutari ile stratejik yatirrmlar icin belirlenen sabit
bir sermaye maliyeti oraninin carpiimasi ile ulasiimaktadir®. Nakit Katma Deger
yontemine gobre, isletmenin katma deger yaratabilmesi icin donem iginde
faaliyetlerinden yaratmis oldugu nakit mevcudunun, yatinmcinin bekledigi minimum

nakit mevcudunun uzerinde olmasi gerekir.

38(

Cevrimigi) www.cva.se/eng., 06.07.2009.
** Weissenrieder, op.cit., p.5.
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1.1.2.3. Hissedar Katma Degeri

Alfred Rappaport ve kurucu ortagl oldugu L.E.K. danigsmanlik firmasi
tarafindan geligtirilen Hissedar Katma Degeri indirgenmis nakit akim modelinin
degisik bir versiyonu seklindedir. Bu yontem, dénem icinde gerceklesen nakit akimi
ile o doneme iliskin beklenen nakit akiminin kargilagtirimasi esasina dayanir®.
Yoéntem degere dayal diger yontemlere gére daha fazla tahmin ve varsayimlarin
yapilmasini gerektirdiginden dolayl hesaplamasi zordur. Bu nedenle performans
Olcum kriteri olarak daha az kullanilan bir yontemdir. Hissedar Katma Degeri
gelecege iliskin tahmini nakit akimlarinin iskonto edilerek isletme performansinin

doénemsel olarak dlgllmesi Uzerine kurulmustur.

Performans o6lcim kriteri olarak EKD’nin disindaki baslica dedere dayali
Olcllerin aciklanmasindan sonra, kullanim alani diger kriterlere gore oldukga yaygin
olan ve bu calismanin temelini olusturan Ekonomik Katma Deger kavramina yer
verilecektir. Ancak, EKD’ye gecmeden d6nce geleneksel oélgllerin de glnimizde
spesifik amaclarla kullanildiginda isletmeyi istenilen sonuglara goturebileceginin
belirtiimesi gerekir. Bununla birlikte, isletme performansini 6lgmek s6z konusu
oldugunda, secilen performans 6lgim kriterinin igletmenin performansiyla ilgili tim
bilgileri icermesi gerektigi icin, muhasebeye dayali bu kriterler glinimuizde

performans 6lcimu icin yetersiz kalmaktadirlar.

1.2. EKONOMIK KATMA DEGER

Ekonomik Katma Deger kavrami, G. Bennett Stewart Ill ve Joel Stern
Danigmanlik Sirketi (Stern Stewart & Co.) tarafindan firmalarin éncelikli amaci olan
hissedarlarin servetini maksimize etmek Uzere 1980’lerin sonlarinda geligtiriimis

modem bir performans élgiim teknigidir*'. Degere dayali bir performans élgiim kriteri

*© Alfred Rapport, Creating Shareholder Value: A Guide for Managers and Inverstors,
2nd ed., New York, The Free Press, 1989, p.183.

*1 Nick Bontis, Nicola C. Dragonetti, Kristine Jacobsen, Goéran Roos, “The Knowledge
Toolbox: A Review of the Tools Available to Measure and Manage Intangible Resources”,
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olan EKD, yatirirma ayrilan sermaye Uzerinden sermayenin maliyeti kargilandiktan
sonra saglanan ilave getiriyi ifade etmektedir’?. EKD, sermaye maliyetini agan
kazang olmasi yonlyle isletmenin ekonomik kar yaratma yeteneginin 6lgtstdur®.
Kullanilan toplam sermaye maliyetine gore igletme ka&rinin ne kadar fazla ya da az
oldugunu gdsterirken, temelde vergi sonrasi faaliyet karindan isletmeye yatirilan
sermayenin maliyeti disllerek hesaplanmaktadir. Bu anlamda EKD’nin ki
bileseninden birisi Vergi Sonrasi Faaliyet Kari (VSFK), digeri ise Sermaye
Maliyeti’dir*.

EKD = VSFK — Sermaye Maliyeti (8)

Yukaridaki esitlikteki sermaye maliyeti, isletmeye vyatirilan sermaye
Uzerinden hesaplanmaktadir. EKD acgisindan yatirilan sermaye, isletmeye dogrudan
ya da dolayli bir sekilde maliyeti olan her tiirlii kaynaktir. isletmenin faaliyetlerini
yurutmek icin gesitli kaynaklardan saglamis oldugu yatirilan sermayenin maliyetine,
yatirilan sermaye tutari ile Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) carpilarak

ulasiimaktadir. Bu durumda EKD formull su sekilde yazilabilir;

EKD = VSFK — (Yatirilan Sermaye x AOSM) (9)

Formdilde yer alan vergi sonrasi faaliyet kari, isletmeye yatirilan sermaye
Uzerinden elde edilen kari gbéstermektedir. EKD’nin hesaplanmasi asamasinda
VSFK, firmanin isletme faaliyetleri ile finansman faaliyetlerini birbirinden ayirmak
tizere kullanilan bir 8lguidiir”. Bu yénilyle VSFK, muhasebe kari gibi faiz giderleri ve

diger finansman giderleri dusllerek hesaplanan bir él¢i olmayip, sadece igletme

European  Management Journal, Vol.17, No:4, 1999, p.6, (Cevrimigi)
http://www.providersedge.com/docs/km_articles/, 03.09.2008. Uste ¢ikmali bu bolim

*? Ehrbar, op.cit., p.3.

* J. S. Wallace, “Adopting Residual Income-Based Compansation Plans: Evidence of
Effects on Management Actions”, University of California Working Paper, Irvine, CA.,
1997, p.3, (Cevrimigi) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2938,
14.05.2009.

* Stewart IIl, op.cit., p.136.

* Tracey West, Andrew Worthington, “The Information Content of Economic Value Added: A
Comparative Analysis with Earnings, Cash Flow and Residual Income”, Discussion Papers
in Economics, Finance and International Competetiveness, No:66, p.9.
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faaliyetlerini kapsamaktadir. VSFK, yatirilan sermaye Uzerinden saglanan kéar

olduguna gore, yatirilan sermayenin getiri orani asagidaki sekilde yazilabilir;

Yatirilan Sermayenin Getiri Orani = VSFK / Yatirilan Sermaye (20)
Yatirilan sermayenin getiri oranini “r’, agirlikli ortalama sermaye maliyeti de
“k” ile sembolize edildiginde, vergi sonrasi faaliyet karindan sermaye maliyetinin

cikarilmasi ile hesaplanan EKD yeniden su sekilde yazilabilir;

EKD = (r — k) x Yatirilan Sermaye (11)

Formilde de gorildiglu gibi, isletme belirli bir dénemde yatirilan
sermayesinin ortalama maliyetinden daha fazla oranda bir getiri elde ederse
ekonomik katma deger yaratmis olacaktir. Getiri oraninin ortalama sermaye
maliyetinin altinda olmasi durumunda ise, isletme ekonomik katma deger yaratmis
olmayacak, aksine firmanin ekonomiden aldiklari ekonomiye olan katkisindan daha
fazla olacaktir. Bu nedenle EKD, igletmenin Net Buginkii Deger’indeki artisi

g6steren modern bir performans 8lglim aracidir,

EKD’nin cikis noktasi, mevcut performans olgim kriterlerinin isletmenin
basarili olup olmadigini tam olarak yansitmadigi ve bu nedenle pek ¢ok firmanin
performansini yanlis degerlendiriyor olmasidir’’. Performans &lgiisii olarak EKD,
muhasebe verilerine dayali olarak hesaplanan performans oélgulerinin muhasebe
teorisinden kaynaklanan sorunlari barindirdigi ve dolayisiyla, bu olguler kullanilarak
bir isletmenin performansinin degerlendiriimesinin hatali olacadi duslincesiyle,
geleneksel performans dlcum kriterlerine alternatif bir yontem olarak gelistirilmistir.
EKD geleneksel muhasebeden kaynaklanan noksanliklari dikkate alan ve igletmenin

belirli bir ddnemde elde etmis oldugu “ekonomik kari” 6lgmeyi amaglayan degere

dayali bir performans 6lgiim kriteridir ve bu 6zelligi ile muhasebe karindan farklidir*®.

*® James L. Grant, Foundation of Economic Value Added, New Hope Pennsylvania, Frank
J. Fabozzi Associates, 1997, p.1.
* Stewart Ill, op.cit., p.66.
*® H. Fred Walker, “Cost Justification of Capital Equipment Using ‘Economic Value Added’
Analysis, Journal of Industrial Technology, Vol.15, No:2, February 1999, p.4, (Cevrimigi)
http://atmae.org/jit/Articles/walk0299.pdf., 25.07.2009.
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EKD, isletmenin yaratmis oldugu ekonomik katma degeri dlcerken igletme
faaliyetlerinden elde edilen kardan, bu faaliyetleri ylritmek igin yatirilan sermaye
olarak hem 6zkaynaklarin hem de yabanci kaynaklarin maliyetini dikkate alan bir
performans olglisidir*. Zira EKD, muhasebe karina dayanan ve isletmenin
karhligini dlgen Ozsermaye Karlihgi, Aktif Karlihgi, ve Hisse Basina Kar gibi
performans olgllerinin aksine, firmanin karini firma tarafindan yaratilan artik kari
esas alarak belirlemektedir®. EKD bunu yaparken, geleneksel performans dlglim
kriterlerinden farkl olarak bor¢lanma maliyetini direkt, sermaye maliyetini ise firsat
maliyeti cinsinden dolayli olarak yatirilan sermaye maliyetine dahil etmektedir®.
Sadece bu yonlyle bile EKD, geleneksel muhasebeye dayali performans 6lgim

kriterlerinden 6énemli dl¢ide farklilagsmaktadir.

Bir isletmenin EKD’sinin hesaplanmasindaki temel ilke, her isletmenin
kendine 6zgu orgutsel yapisini, muhasebe politikasini, faaliyet konusunu ve isletme
stratejisini dikkate alarak gercek ekonomik karini ya da yaratilan gercek katma
degerini miimkiin oldugunca glivenilir bir sekilde hesaplanmasidir’>. EKD yaklagimi
bunu yaparken muhasebe verilerinin yani sira, muhasebe raporlarinda yer almayan
degiskenlerden de yararlanmaktadir.® Bu yénl ile muhasebe karina goére daha
kapsamh bilgiler iceren EKD, muhasebe karindan temelde (¢ noktada

ayriimaktadir’.

1. Diger degere dayali performans oOlgcum kriterleri gibi EKD de, yaratilan

degerin elde edilmesi igin isletmeye yatirilan her tarli sermayenin maliyetini dikkate

** G. Bennett Stewart Il, “How to Fix Accounting—-Measuring and Reporting Economic Profit”,
Journal of Applied Corporate Finance, Vol.15, No:3, Summer 2002, pp.10-12.
** Grant, loc.cit.
>t James L. Grant, “Foundation of EVA for Investment Managers”, The Journal of Portfolio
Management, Vol.23, No:1, Fall 1996, p.42.
*2 J. Stern et.al., “EVA in Europe”, Journal of Applied Corporate Finance, Vol.11, No:4,
Winter 1999, pp.108-110.
>> M. Basaran Oztiirk, "Finansal Performansin Olciilmesinde Alternatif Bir Y&ntem "Ekonomik
Katma Deger" ", Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, C.18, No:3-4,
2004, s.352.
** G. Bennett Stewart Ill, Stern Stewart, “EVA: Fact and Fantasy”, Journal of Applied
Corporate Finance, Vol.7, No:2, Summer 1994, p.75.
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almaktadir. Muhasebe kérina ulasiirken &6zsermaye maliyeti  dikkate

alinmamaktadir.

2. EKD, yatirnmcilarin is riskini dikkate alacak sekilde sermayeyi bir oran
Uzerinden maliyetlendirmektedir. ABD’de yapilan ¢alismalarda EKD yaklasimi
acisindan sermaye maliyetini hesaplanirken piyasa riskini de iceren Finansal

Varliklan Fiyatlandirma Modeli (FVFM)'nden yararlaniimaktadir.

3. EKD, igletme performansinin daha dogru bir sekilde él¢gliimesini saglamak
icin geleneksel muhasebe sistemlerinden kaynaklanan sorunlari ortadan kaldirmak
Uzere muhasebe dizeltmelerini devreye sokmaktadir. Bu sekilde farkli muhasebe

uygulamalarinin kar tzerindeki etkilerini elimine etmektedir.

EKD'yi farkli kilan bu unsurlar ¢calismanin ikinci bolimi olan EKD 6gelerinin
hesaplanmasi basli§i altinda incelenecektir. EKD bu yoénleriyle muhasebe karindan
farkli olmakla birlikte, muhasebeye dayali performans olcllerinin tim avantajlarini

Uzerinde tasimaktadir®.

EKD’ yaklagsimina gore bir isletmenin ekonomik kar elde edebilmesinin yolu;
katma deger yaratmasidir. Hissedarlar isletmeye yatirmis olduklari fonlardan dolayi,
bu fonlarin alternatif getirisinden vazgecmektedirler. Herhangi bir ise baglanan
sermayenin daima alternatif kullanim alanlari olduguna goére, ka&rin en azindan
yatirilan sermayenin firsat maliyeti kadar olmasi beklenir’®. Temelinde maliyet—kar
analizine dayanan EKD’ye gore, bir isletmenin yatirmcilar agisindan gergek
anlamda karl olabilmesi ya da katma de@er yaratabilmesi icin, isletmeye yatirmis
oldugu fonlarin getirisinin, vazgecilen alternatif yatirrmin getirisinden yiksek olmasi

gerekir’’. isletmenin surekli bir sekilde deger yaratip yaratmadiginin izlenmesi igin

*> Orhan Celik, "Isletmelerde Bir Performans Olgiitii Olarak Ekonomik Katma Deger (EKD) ve
Tark Telekom A.S.'de Uygulanmasi”, Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi, C.4, No:1, Mart
2002, s.24.
*® Selman Aziz Erden, "Yatirim Merkezi Basari Degerlemesinde Kullanilan Ekonomik Katma
Deger Olgiist ile Dengeli Degerleme Karti Uygulamasi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi,
No:20, Ekim 2003, s.87.
°” J. Kang, K. Kwang, W. C. Henderson, “Economic Value Added (EVA): A Financial
Performance Measure”, Journal of Accounting and Finance Research, Vol.10, Iss.1,
2002, p.49.

22



EKD’nin igletme performansinin temel &lglist olarak kabul edilerek tim faaliyetlerin
deger yaratimi amaciyla yuritiilmesi gerekir’®. EKD’nin performans degerleme araci
olarak kullaniimasi ile igletme faaliyetlerinden hangilerinin deger yarattiginin
belirlenmesi daha etkin olarak yapilabilir. Bodylelikle deder yaratmayan faaliyetlerin
elimine edilerek yatirilan sermayenin daha etkin alanlarda kullaniimasi mimkdn

olur.

EKD, isletme faaliyetlerinden elde edilen karin sermaye maliyetinin
karsilanmasi icin yeterli olup olmadigini dlgerken, yatinmcinin talep ettigi minimum
getiri orani Uzerindeki artik kari baz almaktadir. Bu anlamda EKD, muhasebe
ka&rindan farkh olarak yatirrmcinin almis oldugu riskin karsilanip karsilanamadiginin
da bir gostergesi konumundadir®. EKD, gercek ekonomik karin veya gelirlerin,
yatinmcilarin kargilastirilabilir risk dizeyindeki bagka yatinmlardan elde etmek
isteyecekleri minimum getiri oranindan ne kadar ¢ok ya da az oldugunu gdsteren bir
dlciidir. isletmelerin yaratmis olduklari EKD’leri hem yatirmcilari, hem de firma
calisanlarini ilgilendirirken, kaynak tahisi ile baglantili olarak dolayl bir sekilde de
olsa, tim toplumu ilgilendirmektedir. Clnkl, ekonomide bulunan kaynaklar kittir ve
bu kaynaklarin en etkin bicimde kullaniimasi gerekmektedir. Bir isletmenin belirli
kaynaklari kullanmasi, ayni zamanda diger isletmelerin bu kaynaklari
kullanamamasi anlamina gelmektedir. Bu bakimdan yatirilan sermayeyi kullanarak
deger yaratamayan bir igletmenin, tim toplumun refah dlzeyini azalttig
soylenilebilir®. Performans degerlemesinde degere dayali 6lgiilerin kullaniimasi
durumunda, sermaye maliyeti olarak tim finansman kaynaklarinin maliyeti dikkate
alinacagi icgin, ekonomideki kaynaklarin daha etkin bir sekilde tahsis edilmesine
olanak saglanmaktadir®. Zira, tim sermaye unsurlarinin dikkate alinarak yapildigi
bir degerlendirmede hem yatinm kararlarinin daha etkin olmasi, hem de igletmenin

diger isletmeler ile daha gergekgi bir sekilde karsilastirmasi yapilabilmektedir.

*® Arzu Ozsdzgiin, "Sanayi isletmelerinde Deger Tabanli Yonetim Uygulamalar”", Muhasebe
Bilim Diinyasi Dergisi, C.10, No:2, Haziran 2008, s.110.
> Miige iseri, Gilgiin Kayakutlu, “Economic Value Added by Intellectual Retailers in a
Developing Country”, Review of Social, Economic & Business Studies, Vol.3-4, p.89.
® Karapinar, op.cit., .59,60.
®! Giirbiiz Gokgen, "Ekonomik Katma Deger (EVA)", Muhasebe ve Finansman Dergisi,
No:24, Ekim 2004, s.106.
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iktisat teorisine gore; yatinmcilar, karlarini maksimize etmek amaciyla,
sermayelerini en iyi getiriyi elde edecek yatirrm alanlarinda kullanmak isterler.
Sermayenin en iyi yatirrm alanina yatiriimasi, farkli yatirrm alternatiflerinin birlikte
degerlendiriimesi sonucunda belirlenebilir. Karar asamasinda farkh yatirm
alternatiflerinin degerlendirilmesi, kaynaklari bu alanda kullanmanin getirdigi
alternatif  maliyetin  de hesaplamaya katiimasini  gerektirmektedir. Bu
degerlendirmeler g6z 6nlne alindiginda “ekonomik kar”, tim kaynaklarin alternatif

maliyetlerini dikkate alan kar olarak da ifade edilebilir®.

1.2.1. Ekonomik Katma Degerin Gelisim Siireci

EKD finansal boyutuyla ele alindiginda yeni bir kavram olarak goériinse de,
kokeni Alfred Marshall tarafindan ortaya atilan “Artik Kar’ (Residual Income)
kavramina dayanmaktadir®®. EKD’ye oldukga benzer bir kavram olan artik kar ya da
bir bagka ifadeyle “Ekonomik Kar” terimi, 100 yildan daha uzun bir stredir iktisat
teorisinde yer almaktadir®. Marshall tarafindan 1890 tarihli Ekonominin Temelleri
(Principles of Economics) adli kitapta artik kar, isletme karindan isletmeye yatirilan
sermayenin cari faiz orani lUzerinden hesaplanan maliyeti disildikten sonra kalan
kazang olarak tanimlanmaktadir. Marshall’a gére bu kar, yatirimcinin girisiminin ya

da yénetiminin karsihgi olan kazanci ifade etmektedir®.

Marshall'in ifadesinden de anlasilacagi Uzere iktisatcilarin artik kar ya da
ekonomik kar olarak ifade ettikleri kar ile muhasebeye dayali kar olglleri arasinda
sermaye maliyetine iliskin 6nemli bir fark bulunmaktadir. Muhasebe teorisinde kar
hesaplanirken donemin faaliyetlerine iligkin gelirlerden giderler ¢ikariimakta ancak,
O0zsermayenin maliyeti bir gider olarak gorulmedigi icin gelirlerden dusulmemektedir.

iktisatgilara gore ise bir igletmenin karli olabilmesi igin, hem igletmenin faaliyetlerine

®2 Celik, loc.cit.

® Haluk Bengii, Kartal Demirgiines, "Ekonomik Katma Deger ve Balanced Scorecard
Yaklasimlarinin Entegrasyonu”, Muhasebe ve Denetime Bakig, No:20, Ekim 2006, s.67.

® Oztiirk, loc.cit.

® Alfred Marshall, Principle of Economics, 8th ed., New York, MacMillan, 2009, p.30.
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iliskin her tarli giderlerin hem de isletme sahiplerinin firmaya yatirmis olduklari

sermayelerinin maliyetinin karsilanmasi gerekmektedir.

Artik kar kavrami 1917'de Church ve 1924 yilinda Scovell tarafindan
muhasebe literatlriine kazandiriimig, daha sonraki yillarda ise yonetim muhasebesi
literatlirine  girmistir®®. Ancak artik karin 6nemi 1990’ yillara kadar pek
anlagilamamistir”. Finans teorisinde 6zellikle son yarim asirda yasanan 6nemli
gelismeler, artik kar kavraminin 6neminin hem yatirmcilar hem de igletme

yoneticileri agisindan anlasilmasini saglamistir.

Ekonomik Katma Degder’in tescilli markasini elinde bulunduran Stern Stewart
& Co.’nun es baskani Joel M. Stern’e (1993) gore, artik k&r temeli Uzerine kurulan
EKD’nin 1990’larda gelistiriimesinin nedeni, finansal ekonomide 1950’lerden itibaren
baslayan dnemli kuramsal gelismelerdir. 1950’lerden itibaren Markowitz'in Portfoy
Kurami, Modigliani ve Miller'in sermaye maliyeti, sermaye yapisi, kar pay! dagitim
politikasi ve isletme degeri Uzerine yapmis olduklari éncl c¢alismalari, Sharpe,
Lintner, Mossin, Black ve Treynorin calismalari ile gelistirilen Finansal Varlk
Fiyatlama Modeli, Jensen’in ¢alismalari ile gelistirilen Temsilcilik Maliyetleri Kurami
gibi gelismeler, finans teorisinin yeniden yapilanmasini gerektirmistir. Bu gelismeler,
zaten uzun zamandan beri tartisilagelen finansal performans 6lgim yontemlerinin
de blyiik dlglide sorgulanmasina neden olmustur®®. ABD basta olmak lizere Anglo-
Sakson ekonomilerde hissedar degeri perspektifinin, diger dncul ¢alismalarla birlikte
Ozellikle 1970’lerdeki Temsilcilik Maliyetleri Kurami'ndaki gelismeler sonrasinda
agirhk kazanmasi, igletmelerin nihai amaci olarak k&rin maksimize edilmesi
anlayisinin degismesine neden olmustur. Artik giinimiz modern finans teorisinde
bir isletmenin nihai amaci, firma degerinin maksimize edilmesi olarak yerlesmis

durumdadir®.

® James L. Dodd, Shimin Chen, "EVA: A New Panacea?", Business & Economic Review,
Vol.42, No:4, July-September 1996, p.27.
®”'S. David Young, “Some Reflections on Accounting Adjustments and Economic Value
Added”, Journal of Financial Satement Analysis, Vol.4, Iss.2, Winter 1999, p.7.
* Ertugrul, op.cit., s.207.
® Figen Zaif, "Firma Degeri Agisindan Kar ve Nakit Kavrami: iIMKB'de Deneysel Bir
inceleme", Muhasebe ve Denetime Bakig, No:16, Eyliil 2005, s.40.
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Finans teorisinde yasanan bu gelismeler sonucunda degerlemede,
performans 6lgimiinde, finansal raporlamada ve finansal analizde degisimi zorunlu

kilan gelismeler su sekilde dzetlenebilir °;

= Sermaye piyasalarinin kiresellesmesi ve hissedar degeri kavraminin 6n
plana ¢ikmasi,

= Teknoloji kullaniminin artmasi ile bilgiye daha kapsamli ve daha hizli bir
sekilde erisim imkanlarinin ortaya ¢ikmasi,

= Firma degerinin 6n plana ¢ikmasi ile nakit akislarina olan ilginin artmasi,

= TUm o&rguti kapsayan uygun bir deger anlayisinin desteklenmesi igin
deger tabanli yénetim sistemlerinin firmaya yerlesmesi,

» Piyasalarin, finansal raporlarda verilen bilgilerin cok daha fazlasini talep

etmeye baslamasi.

Gerek muhasebe teorisininin yapisindan kaynaklanan sorunlar nedeniyle,
gerekse de firma yapilarinda ve sermaye piyasalarinda yasanan gelismeler
sonucunda, hem isletme yonetimi agisindan hem de vyatirmcilar acgisindan
performans 6lgim kriterlerinin muhasebe karina dayall olmasindan ziyade, degere
dayali olmasina gereksinim duyulmaya baslanmistir. Bu nedenle isletmeler, saglkh
bir bicimde gelismek ve firma degerini artirmak icin kullandiklari performans dlgiim
yontemlerinde de 6ncelikli olarak deger yaratma amacini aramaya baslamislardir.
Bu dogrultuda, artik kar performans gostergesi olarak tekrar énemli hale gelirken,
adeta yeniden kesfedilmis ve yapilan bir takim muhasebe dizeltmeleri sonucunda

yeniden sekil alarak Ekonomik Katma Deger olarak literatiire girmistir’.

1920’li yillarda General Motors, 1930’lu yillarda Matsushita ve 1950’li yillarda
General Electric gibi uluslararasi firmalar artik kari performans Olclisi olarak
kullanmaya baglamiglardir. Ancak 1990’1 yillara kadar hem isletme yénetimi hem de
yatinmcilar tarafindan énemi pek anlasilamayan artik kari performans dlguisu olarak
kullanan firmalarin sayisi olduk¢ca sinirli kalmistir. Sinirli sayida da olsa bazi

igletmeler ve yatinmcilar icin artitk karin 6nemi anlagilmasina ragmen sermaye

70 Ertugrul, “Finansal Performans Olgiiminde Doénlsimlerin  Tirkiye Agisindan

Degerlendiriimesi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Vol.9, No:1, 2009,
S.26,27.
"' Young, loc.cit.
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maliyetinin hesaplanmasina iligkin kullanilan yontemlerin ikna edici olmamasi,
performans Olglslt olarak arttk karin  kullanim alanina 6nemli bir engel
olusturmaktaydi. Ancak, modern finans kuraminda FVFM (Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli)’'nin sermaye maliyeti hesaplanmasina iligkin olarak ikna edici bir yontem
olarak yenilik getirmesi, hem yatirrmcilar hem de isletme yo6netimi icin artik karin

uygulama alanini genigletmistir’.

GUnumuzde firmalarin yillik olarak veya daha kisa dénemler igin, yatirimlari
Uzerinden sermaye maliyetini asan faaliyet kazanci elde edip etmediginin
belirlemesinde oldukga etkin bir dl¢i olan EKD, dedere dayali performans dlguleri
arasinda degerin dogru olarak olgilmesi, isletmede deger yaratma anlayisinin
yerlestirilerek farkli bir kiltir yaratilmasi ve kullanim kolayhdi agisindan kullanimi en
yaygin dlcii konumundadir”. Bugiin diinyada iglerinde AT&T, Coca-Cola, Whirpool,
Monsanto, Wal-Mart Stores, IBM ve Quaker gibi buyuk firmalarin da bulundugu
bircok firma EKD yéntemini planlama ve performans denetiminde temel bir kriter
olarak uygulamaktadirlar.”* Ayrica Goldman Sach ve CS First Boston gibi dinyanin
onde gelen yatirim bankalari tarafindan EKD’nin hisse senedi dederlemesinde temel

kriter olarak kullanildigi bilinmektedir”.

Firmanin 6rglt yapisi icinde alinacak tiim kararlarin ve gerceklestirilecek tim
faaliyetlerin deger yaratmaya yonelik olmasini ifade eden degere dayali yénetim
anlayisinda performans olgim kriteri olarak EKD’nin, gerek isletmenin butininin
gerekse de isletme icindeki birimlerin yarattiklar gergek degerin belirlenmesindeki

onemi giderek daha da artmaktadir.

" Ibid, pp.8,9.
7 Aysegill Yilgér, "isletme Performansinin Degerlendirimesinde Ekonomik Katma Deger
(EVA) ve Piyasa Katma Degeri (MVA) Yontemleri ve bu YoOntemlerin Hisse Senedi
Getirilerini Agiklama Giiciiniin incelenmesi: IMKB 100 Ornegi", Ankara Universitesi SBF
Dergisi, C.60, No:1, s.227.
" Onal, Kandir, Karadeniz, loc.cit.
"> Ehrbar, op.cit., p.79.
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1.2.2. Performans Olgiisii Olarak Ekonomik Katma

Deger

Firmalar is hayatindaki degigsimlere ayak uydurabilmek igin etkin bir
performans ydnetim sistemine sahip olmalidirlar. Performans &lglst ve ydnetimi,
isletme ydnetimin kontrol iglevinin en énemli parcasidir. Kontrol islevi performans
hedeflerini belirlemeyi, Olgcmeyi ve o6lgllen hedefler ile ulasilan performansi
karsilastirmayi amaglar’®. isletme yénetiminin alacagi bircok kararda temel referans
noktasi performans 6lglisi olacadi igin, performans 6lgim kriterinin dogru olarak
secilmesi, isletme kaynaklarinin etkin olarak kullaniimasi agisindan kritik bir Sneme

sahiptir’’.

GUnUmuzde firma amacinin hissedar degerini maksimum kilmak olarak
tanimlanmasi, finansal performansin Odlgiminde deger kavramini 6n plana
cikartmaktadir. Bu nedenle segilen performans 6lcim kriterinin basarili olabilmesi
icin igsletmenin hangi birimlerinde deder yaratip, hangi birimlerinde yaratmadigini
ortaya koymasi gerekir. Ancak, hisse basina ka&r ya da Kkarlilk oranlari gibi
geleneksel performans élgim kriterleri sermaye maliyetini dikkate almadiklari igin,
gerek isletmenin batindndn gerekse de birimlerinin deder yaratimi hakkinda bilgiler

vermemektedir.

Young’a goére artik kar da dahil olmak Uzere muhasebeye dayali bitin
performans o&lgcim kriterleri hissedar degerini artirmak icin tasarlanmis olguler
olmalarina ragmen, hisse senedi fiyatlari ile tahakkuk esasina gore belirlenen bu tir
performans olgim kriterleri arasindaki korelasyonun zayif olmasi, bu 6lgulerin
yaratilan deger acisindan iyi bir performans o&lgim kriteri olamayacagini
g6stermektedir’®. Ekonomik Katma Deger ise yapilan muhasebe dizeltmeleri
sonucunda hesaplanan vergi sonrasi faaliyet karindan sermaye maliyeti

karsilandiktan sonra geriye kalan kazang ya da degeri ifade etmektedir. Bu nedenle

’® Barig Sipahi, "isletme Performansinin Olglilmesinde Ekonomik Katma Deger", Oneri
Dergisi, C.6, N0:23, Ocak 2005, s.107-112.
”7 ibrahim Lazol, Melek Eker, "Tam Zamaninda Uretim, Toplam Kalite Yénetimi ve Finansal
Olmayan Performans Olgtileri: Ampirik Bir Calisma," Muhasebe ve Denetime Bakis, No:25,
Mayis 2008, s.44.
’® Young, op.cit., p.8.
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isletmenin belirli bir dénemde vyaratti§i katma degerin olglsi konumundaki
performans Olcim kriteri olan EKD ile hissedarlar ve firma yoneticileri, isletmenin
muhasebe kari elde edip etmemesinden de 6te, firmanin gergcek anlamda karl olup

olmadigini ya da bagka bir ifade ile deger yaratip yaratmadigini gérebilmektedirler.

Ekonomik Katma Deger, isletmelerde oldukga genis kapsamli olarak
kullanilabilmekle birlikte, EKD’nin performans 6lgist olarak kullanimi i¢ asamada

dzetlenebilir. Bu asamalar su sekilde ifade edilebilir’:

1. EKD Uzerinde etkisi en fazla olan degiskenlerin neler oldugunun
belirlenmesini ifade eden duyarlilik analizi,

2. EKD ile ne tur isletme faaliyetlerinin degder yarattiginin tespit edilmesi,

3. Yoneticiler igin uygulanacak olan ydnetim tesvik planlarinin EKD

kullanilarak geligtiriimesi.

EKD’nin bilesenleri ile isletme faaliyetlerinin duyarlilik analizi ¢cercevesinde
iliskilendiriimesi, isletme faaliyetlerinin amaca yonelik etkinliginin belirlenmesi
acisindan onemlidir. Duyarlilik analizi sonucunda isletme faaliyetleri iginde EKD
acisindan hangi degiskenlerin daha énemli oldugu belirlenmis olacaktir. Bu sekilde
isletmenin EKD’si Gzerinde kilit 6neme sahip degiskenler lzerinde yogunlasilarak

isletmenin deger yaratiminin artirimasi1 amaclanmis olacaktir.

EKD, isletmelerde degere dayall yonetim anlayisinin en énemli araglarindan
birisi olarak kabul edilmektedir®®. EKD’nin diger dedere dayali performans &lgiim
kriterlerine gbre ¢cok daha yaygin olarak kullanilmasinin nedenlerinden bir tanesi, bu
kriterin bitlinsel isletme performansinin degerlendiriimesinin yani sira, ice yénelik
analizlerde isletme bolimlerinin ve birimlerinin performansinin degerlendiriimesinde
de kullanilabilir olmasidir®’. EKD ile isletme kaynaklarinin isletmenin alt birimlerine
gore ne derece etkin kullanildigi saptanilabilmekte, elde edilen sonuclara goére

isletmenin birimler, boélumler ve urin hatlan duzeyinde stratejik planlan

® Celik, op.cit., s.28,29.
¥ Gokeen, op.cit., s.107.
* Young, loc.cit.
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yapilabilmektedir®. EKD’nin kisa vadeli performans &lglisii olarak isletmenin
boélimlerinde de kullanilabilme 6zelligine sahip olmasi, katma deder yaratmayan
bolumlerin kaynaklarinin baska alanlara aktarilarak igletme kaynaklarinin daha etkin
bir bicimde kullaniimasini saglamaktadir. Buna ilaveten EKD’nin performans dlgiim
kriteri olarak kullaniimasi ile orta kademedeki isletme yoneticilerinin performansinin
da isletme tepe yoOnetimi gibi yaratilan katma deger agisindan degerlendiriimesi
yapilabilmektedir®. Bu isletmeler ayrica, faaliyet tabanli maliyetleme yontemini
kullanarak Urdnlerin, hizmetlerin ve musgterilerinin maliyetlerini belirleyerek ekonomik

katma degeri Uriin, Grlin hatti ve mlsteri bazinda hesaplayabilmektedirler®.

Geleneksel performans élgiim kriterlerinin noksanliklarina ragmen isletmenin
batinsel performansinin degerlendirilmesi acgisindan bir performans gdstergesi
olarak kullanilabilirken, orta duzeyli yoneticilerin performansinin degerlendiriimesi
acisindan ise bu yodntemlerin kullanilabilirligi yoktur®. Performans 6lgim kriteri
olarak EKD’nin kullaniimasi ile igletmenin bdélimler itibariyle performansi
degerlendirilirken, boélumler arasindaki iliskileri etkileyen 6nemli dediskenler de

ortaya konulabilmektedir.

EKD, gerek sermaye maliyetini dikkate almasi gerekse de genel kabul
gbébrmis muhasebe ilkelerine gore belirlenen kar dikkate alan performans 6Olglim
kriterlerinin  hesaplanmasinda muhasebe teorisinden kaynaklanan sorunlari,
muhasebe dlzeltmeleri ile ortadan kaldirmaya ¢alismasi nedeniyle daha kapsamli
ve glvenilir bilgiler veren bir performans o6lcisidir®®. Bu nedenle EKD, isletme
calisanlarinin  performanslarinin  daha dogru bir sekilde degerlendiriimesini
saglamaktadir®’. Zira performans élcim kriteri olarak EKD, isletmeyle ilgili alinacak
her tirli kararlarda isletme yoneticilerine yol gosterici konumundadir. Ginumuizde

EKD, firma hedeflerinin saptanmasindan stratejik planlamaya, bitgcelemeden insan

¥ Grant, “Foundation of EVA for Investment Managers’, p.42.
# Young, loc.cit.
# Gokeen, loc.cit.
® Celik, op.cit., s.29.
® Haluk Bengti, Kartal Demirgiines, “Ekonomik Katma Deger (EVA) Bakis Agisi ile Faaliyet
Tabanli Maliyetleme (FTM) Uygulamasi”, Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi, C.7, Sayi:1,
Mart 2008, s.66.
8 \/incent J. Calabrase, “Economic Value Added: Finance 101 on Steroids”, The Journal of
Bank & Management Accounting, Vol.12, No:1, 1999, p.2.
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kaynaklarina, tesvik sistemlerinden kontrol mekanizmasina kadar genis bir alanda
kullanilabilen ve kullanim alani gittikge artan modern bir 6lcim ydntemi haline
gelmistir®®. Bu cagdas ydntem firma birlesmelerinden, is gérenlerin Ucretlerinin
belilenmesine ve ydneticilerin 6édullendiriimesine kadar birgok 6nemli konudaki

karar alim stireclerinde kritik bir Sneme sahiptir.

Bir isletmedeki en degerli kaynak yaraticilik ve insanlarin basarma ve daha
¢ok kazanabilecekleri noktalara ulagsma arzularidir. Bu nedenle EKD’nin performans
Olcim kriteri olarak basarili bir sekilde uygulanabilmesi igin, firma c¢alisanlarinin
EKD’nin énemini anlamasi son derece dnemlidir®. Bu noktada EKD’nin dnemli
Ustlnliklerinden bir tanesi, degere dayali performans &lgim kriterleri icinde
hesaplanmasi ve uygulanmasi en kolay olanidir®®. EKD anlasilmasi ve uygulamasi
kolay oldugu icin yoneticiler EKD’nin bir performans dlgim kriteri olarak énemini kisa
zamanda calisanlarina aktarabilmekte ve EKD ile isin ayrintilari en alt dizeydeki

calisanlara kadar 6gretilebilmektedir.

Performans o6lglim kriteri olarak EKD’nin dneminin calisanlar tarafindan
anlasilmasiyla, her organizasyonda mevcut bulunan basarma potansiyeli serbest
birakilmis olacaktir. Bu nedenle EKD, calisanlara daha ¢ok bilgi ve insiyatif saglayan
ve onlari basarilar icin dogru bicimde &dillendiren bir yonetim sistemidir. EKD,
isletme amaci dogrultusunda tium calisanlari daha etkin olarak calismaya tesvik
ederek, basariya ulasmak icin isletmenin bltin calisanlarinin en Ust dizeyde

performans géstermesini amaclamaktadir’™.

isletme ortaklari ile isletme ortaklari adina isletmeyi ydneten yodneticiler
arasindaki potansiyel gikar catismasini ortadan kaldirmak veya en aza indirmek icin
yoneticilere yonelik tegvik planlari uygulanmaktadir. Yonetim tesvik planlari, genel
olarak, isletme yoneticilerinin isletme performansina bagh olarak fayda elde etmeleri

temel gorusune dayanir. Diger bir ifadeyle, isletme ydneticileri faaliyetlerini ne kadar

¥ Bengli, Demirgiines, “Ekonomik Katma Deger (EVA) Bakis Agcisi ile Faaliyet Tabanli
Maliyetleme (FTM) Uygulamas!”, s.67.
¥ Randy Myers, “Metric War”, CFO, October 1996, p.46.
*° Giicenme, Poroy Arsoy, loc.cit.; Young, op.cit., p.2.
1 Al Ehrbar, G.Bennett Stewart I, “The EVA Revolution” Journal of Applied Corporate
Finance, Vol.12, Summer 1999, p.27.
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cok igletmenin performansini arttirmaya yonelik gercgeklegtirirlerse  bunun
karsiliginda elde edecekleri fayda da o kadar cok olacaktir. isletme performansinin
EKD gibi bir performans dl¢iim kriteri ile degerlendirilmesi, ydneticiler icin hazirlanan
tesvik planlarinin EKD’ye badlanmasi anlamina gelecektir. Performans &lgiim kriteri
olarak EKD’nin tegvik, ikramiye ve prim sisteminde anahtar degisken konumuna
gelmesi, isletme calisanlarinin isletmenin ortagi gibi davranmasini saglamaktadir.
EKD’nin ydneticilerin Gcretlerinin belirlenmesinde kullaniimasi ile ydneticiler katma
deger yaratmaya tegvik edilirken, Ucretleri performanslarina goére belirlenen

yoneticiler de kendilerini adeta igletmenin sahipleri gibi gérmeye baslamaktadirlar.®

EKD’nin, dénemsel kazanci muhasebeye dayal performans dlgitlerine gére
daha guvenilir bir sekilde ortaya koymasi, hesaplanmasinin ve uygulanmasinin
diger degere dayall performans Olgim kriterlerine gére daha kolay olmasi, isletme
calisanlari  tarafindan kolayca algilanmasi, isletmede bitinsel olarak
kullanilabilmesinin yaninda bélimler itibariyla kullanilabilmesi ve her kademedeki
isletme calisaninin performansinin dederlendiriimesine imkan vermesi, performans
dlclim kriteri olarak EKD’yi diger bitiin ydntemlere gore Ustiin hale getirmektedir®.

Bu nedenle glinimizde EKD’nin kullanimi giderek artmaktadir.

1.2.3. Ekonomik Katma Degerin Uygulama Sureci

EKD yaklagsiminin basariyla uygulamaya konulabilmesi icin her firmanin
kendine 6zgu yapisi dikkate alinmalidir. Ancak, EKD’nin bir sistem olarak isletmede
uygulamaya baslaniimasi, o firmanin daha fazla deger yaratacaginin bir giivencesi
degildir. isletmenin basarili olabilmesi igin firmanin bir kazanma stratejisinin ve buna
uygun bir organizasyon yapisinin olmasi gerekir. Bunlarin var olmasi durumunda
EKD’nin uygulanma surecinin basarili olabilmesi, isletme binyesinde bulunan dort

temel agsamanin basarisina baghdir®.

% . M. Lovata, M. L. Costigan, “Emprical Analysis of Adopters of Economic Value Added”,
Management Accounting Research, Vol.13, 2002, p.223.
* Young, loc.cit.
% Nurgil Chambers, Firma Degerlemesi, istanbul, Avciol Basim Yayin, 2005, s.32,33.
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Ekonomik Katma Deger'in uygulanma surecinin birinci agsamasi, EKD’nin
igsletmenin en Ust yodnetim dizeyinde kabul goérmesidir. EKD’nin igletmede
performans olgum kriteri olarak uygulanmasindan énce deger odakli yonetim tarzina
olan inang, en st kademedeki isletme ybnetimi tarafindan acik olarak
savunulmahdir®. EKD, sadece isletme karinin farkl bir sekilde hesaplanmasi
degildir. EKD’nin performans olglsu olarak kabul edilmesiyle, isletmenin mevcut
kultiriinde degdisim gerekebilir. Bu nedenle igletme ydnetim kurulunun EKD

sistemine olan glveni tam olmalidir.

Uygulama sirecinin ikinci asamasi, EKD programi igin igletme stratejilerinin
olusturulmasidir. Uygulanacak EKD programinin gerektirdigi ana kararlar isletmenin
yonetim kurulu tarafindan alinmalidir. Bu kararlar iginde EKD 6lgiim merkezlerinin
nasil tanimlanacagi, EKD’nin nasil hesaplanacagi ve isletme c¢alisanlarinin nasil
Odulllendirilecedi ayri bir éneme sahiptir. EKD’nin hesaplanmasi asamasinda,
firmanin muhasebe dizeltmeleri icin isletmenin muhasebe sisteminde degisiklikler
yapmasi gerekiyorsa, EKD ile uyumlu bir sistemin isletmeye yerlestirimesi
gerekebilir. Bu asamada ayrica EKD’nin hangi siklikla hesaplanacagina da karar

verilmesi gerekir®,

EKD’nin uygulanma surecinin tgtincisu, isletmenin faaliyet alani ve kendine
0zgu yapisi ile uyumlu olacak sekilde, EKD sistemi igin ayrintili bir planin
gelistiriimesi gerekir. Bu plan sayesinde isletmede EKD uygulamasinin ne sekilde
yapilacagi isletme calisanlari tarafindan izlenebilecektir. Uygulama planinin
gelistiriimesi ile ayrica, isletmede gerceklesen durumla planlanan durumun

karsilastiriimasi ve kontrolu yapilabilecektir.

Uygulanma surecinin son asamasi, EKD’ye iliskin egitim programinin
olusturulmasidir. EKD 6zunde insan odakli bir sistem oldudu i¢in, bu asamada
isletmede kimlere ne tur bir egitim verilecegi belirlenmelidir. EKD uygulamasinin
basarisi icin her seyden dnce igletme calisanlarinin performans kriteri olarak

EKD’nin 6nemini anlamasina baglidir. EKD’nin daha iyi anlagilarak deger yaratimi

* Vettiger, Voltkar, op.cit., pp.120,121.
°® Chambers, op.cit., s.32.
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karsiti davraniglarin engellenmesi ve daha yogun bir i¢ ve dis iletisimin saglanmasi

icin ihtiyaglara uygun isletme ici egitim gereklidir.

EKD yaklagiminin uygulanma agamalarinin basarili olabilmesi, igletme
yonetiminin ve yonetim sistemlerinin Ekonomik Katma Deger odakli hale getiriimesi

ile mimkindir’. Bunun igin su konulara dikkat edilmesi gerekir;

= EKD hesaplama slreglerinin  planlama ve raporlama strecine
entegrasyonu ile igletmenin batinlestiriimesi,

= Deg@er olusumunda etken olan faktorlerin duyarlilik analizi ile belirlenerek
isletmenin gunlik kararlarindan stratejik planlamaya kadar her asamasinda esas
alinmasi,

= EKD’ye bagli tesvik sisteminin getiriimesi ile isletme yonetiminin ve
hissedarlarin menfaatlerinin uyumlu hale getirilmesi,

= Yaratilan degerin raporlamasi.

EKD, sadece isletmenin butlininin deger yaratip yaratmadigi icin degil, bir
Uretim biriminin performansinin degerlendiriimesi icin de kullanilabilmektedir.
EKD’nin performans 6lciim kriteri olarak isletmeye uygulanmasi ile firmanin tesvik,
prim ve ikramiye sistemi EKD’'ye gore belirlenmektedir. EGer birime ait kazang
sermaye maliyetini asiyorsa, bu birimde calisanlarin isletmenin deger yaratimina
etkisi olumlu oldugu icin, isletmenin tesvik ve priminden yararlanabilmektedirler®
Tersi bir durum sdz konusu ise, ilgili birimde calisanlar tesvik ve ikramiyeden
yararlanamamaktadirlar. Bu durumda her bdlimun kullandigi sermaye miktarinin iyi

bir sekilde tahmin edilmesi son derece 6nemilidir.

Ulkemizde EKD uygulanmasina iligkin basarili bir érnek olarak Garanti
Bankasi verilebilir. 2003 yilina kadar geleneksel performans &lguim kriterleri ile
calisanlarinin  performansini  degerlendiren Garanti Bankasr’nda, bu tarihte
uygulamaya konulan EKD sistemi tam anlamiyla bir devrime yol agmistir. Bu
uygulama ile bankada hesaplanan tim finansal sonuglar EKD raporu olarak her ay

caligsanlara iletiimektedir. Sistemin devreye girdidi ilk ginden itibbaren EKD ydnetim

*7 Vettiger, Voltkar, op.cit., p.120.
*® Sipahi, op.cit., 5.109.
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sistemi ile, sadece yoneticilerin degdil, her kademedeki ¢alisanlarin firma hedeflerine
yonelik basarilarinin ddullendiriimesi, hem kendi motivasyonlarini hem de bankanin
performansini olumlu etkilemistir. Bunun sonucunda isletmenin kadrolarindaki
basaril isgicl kaybi azalirken galisan motivasyonu ve memnuniyetinin artmasi,

bankanin performansini oldukga 6nemli diizeyde artirmigtir®.

1.2.4. Ekonomik Katma Degerin Arttiriimasi

Performans kriteri olarak EKD, firmalarda degere dayali ydonetim anlayisinin
en 6nemli unsurlarindandir. Degere dayali yénetimde, isletmenin sahip oldugu butin
kaynaklarin deger yaratmaya yonelik olarak kullaniimasi amaglanir. Degere dayali
yonetim anlayisinda kullanimi en yaygin performans &lgutli olan EKD, igletmenin
vergi sonrasi faaliyet karindan bu kari yaratmak icin yatirilan sermayenin maliyetinin
distrilmesinden sonra ulasilan deder ya da kazanci ifade etmektedir. Bir bagka
ifade ile EKD, firmanin belirli bir ddnemde yaratti§i ya da kaybettigi degerin olgisu
konumundadir. Déneme iliskin performans degerlendirmesinde pozitif EKD, firma
degerinin arttigini ve dolayisi ile hissedarlar icin bir deger yaratildigini negatif EKD

ise, firma degerinde bir kayba neden oldugunu gostermektedir.

EKD’nin artirlmasi igin birgok farkl yol vardir. Faaliyetlerdeki verimliligin
artinimasi, firmaya katma deger saglayacak yeni yatirimlarin yapilmasi ve ekonomik
katma de@er yaratmayan faaliyetlerde kullanilan sermayenin baska alanlara
kaydirimasi EKD'yi artirmanin yollarindan bazilaridir. Bir isletmede EKD'yi artiran
bircok faaliyet olsa da, bu faaliyetler 6ncelikle EKD’nin temel bilesenlerini

etkileyecektir. Bu nedenle 11 no’lu EKD formilu yeniden yazilirsa;

EKD = (r — k) x Yatirilan Sermaye (12)

* Niliifer Goziitok, “Ornek Deger Modeli Garanti’'ye Ne Getirdi?”, Capital Dergisi, 1 Subat
2006, (Cevrimigi) http://mww.capital.com.tr/haber.aspx?HBR_KOD=3318, 06.09.2008.
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Daha dnce de ifade edildigi gibi bu formulde yatirilan sermayenin getiri orani

r’, agirhkl ortalama sermaye maliyeti de “c” ile sembolize edilmistir. EKD’nin temel

unsurlarindan hareketle, bir ddnemde yaratilan degerin artiriimasi igin**;

= Yatirilan sermayenin getiri oraninin artiriimasi,
= Sermaye maliyetinin Gzerinde getiri saglayan projelere yatinm yapilmasi,
= Sermaye maliyetini karsilamayan vyatinm alanlarindan sermayenin

cekilmesi gerekir.

Buna gdre bir isletmenin EKD’sini artirmasinin birinci yolu mevcut
sermayesinin getiri oranini artirmasi ya da baska bir ifade ile var olan yatirilan
sermayesini daha verimli kullanarak vergi sonrasi faaliyet karini artirmasi gerekir.
isletmenin bunun icin faaliyetlerine iliskin maliyetleri ve vergileri imkanlar dlgiisiinde
azaltmasi gerekir. EKD’nin artirlmasinin bir diger yolu, sermaye maliyetinin
Uzerinde getiri saglayan projelere yatirrm yapilmasidir. Bu sekilde isletme deger
yaratan projelere ilave sermaye yatirarak firma degerini artiracaktir. EKD’nin
artirlmasi igin son olarak yapilmasi gereken, isletmenin katma deger yaratmayan
faaliyetlerine tahsis ettigi sermayeyi, bu alanlardan cekerek negatif katma deger

yaratan faaliyetlerin ortadan kaldirimasidir*®*.

EKD'yi arttirmak icin yukarida deginilen yontemlere ek olarak isletme mevcut
faaliyetlerine devam ederken, agirlikli ortalama sermaye maliyetini distrmesi
durumunda yaratilan deger yine artacaktir. EKD yaklasimi, basarili bir isletmenin en
azindan kullandigi sermayenin maliyeti kadar kazan¢ saglamasi gerektigi prensibine
dayanir.'®> Buna gdre bir isletme en azindan yatirilan sermayenin maliyeti kadar,
yatirilan sermaye Uzerinden bir getiri elde edemiyorsa, bu isletmede hissedarlarin
servetinin bugiinkii degeri azaliyor demektir'®. Zira, hissedarlarin yatinmlarinin
degerinin artmasi igin, igletmenin elde etmis oldugu vergi sonrasi faaliyet karinin,

yatinmin firsat maliyetinin (zerinde olmasi gerekir. isletme ydénetiminin firma

1% Stewart 111, The Quest For Value: A Guide for Senior Managers, s.137.

Michael L. Costigan, Linda Lovata, “Empirical Analysis Adopters of Economic Value
Added”, Management Accounting Research, Vol.13, No:2, June 2002, p.217.

%2 Larry M. Prober, "EVA: A Better Financial Reporting Tool", Pennsylvania CPA Journal,
Vol.71, No:3, Fall 2000, p.27.

1% Erden, op.cit., .90.
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performansini artirilabilmesi igin yukarida belirtilen unsurlari dikkatle takip etmeli ve
ekonomik anlamda zararli ya da disuk karli mamuller igin ekonomik kari artiric

stratejiler gelistirme yoluna gitmelidir'®.

1.2.5. Piyasa Katma Degeri

Piyasa Katma Degeri (PKD) ya da orijinal adi ile Market Value Added (MVA),
Stern Stewart & Co. tarafindan EKD’nin bir tamamlayicisi olarak gelistiriimis uzun
vadeli bir performans oélgtsudur. EKD, isletmenin elde ettigi vergi sonrasi faaliyet
karinin isletmenin yatirilan sermaye maliyetini ne Olglide karsiladigini dlgen bir
performans 6l¢usl iken, PKD ise yaratilan dénemsel katma degerin firmanin piyasa

degerine nasil yansidiginin bir géstergesidir'®.

PKD, isletmenin yarattigi gercek degeri gostermek amaciyla konulmus bir
performans ol¢usidur. Bir isletmenin deger yaratmasi igin firmanin piyasa degerinin
yatirilan sermayesinin tGzerinde olmasi gerekir. Yatirilan sermayesine ilave bir deger
ekleyen isletmenin piyasa degerinin yatirilan sermayesinin Uzerinde olmasi, bu
isletmenin PKD yaratmis oldugunu gostermektedir. Buna gére bir isletmenin Piyasa
Katma Degeri, firmanin piyasa degeri ile yatirilan toplam sermayesi arasindaki farka

esit olacaktir'®.

PKD = Piyasa Degeri — Yatirilan Sermaye (13)

isletmenin hisse senedi fiyati ile hisse senedi sayisinin ¢arpiimasi ile ulagilan
piyasa degeri, firmanin pazardaki degerini gosterir ancak bu degere ulasmak igin
yatinmcilar tarafindan isletmeye ne kadarlik bir sermaye yatirildigini géstermez. Bu
nedenle isletme tarafindan yaratilan deger piyasa degeri ile degil, piyasa degeri ile

yatinmcilarin isletmeye koymus olduklar yatirilan sermaye tutari arasindaki farka

1% Robert Kee, “Using Economic Value Added With ABC To Enhance Your Production-
Related Decision Making”, Journal of Cost Management, December 1999, p.4.

1% Bayrakdaroglu, Unli, op.cit., 5.293.

Tim Koller, Marc Goedhart, David Wessels, Valuation: Measuring and Managing the
Value of Companies, New Jersey, McKinsey and Company, 2005, p.398.
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esittir. Bu acidan PKD, isletmenin toplam hissedar degerini yukseltme glcini
gOstermektedir. Zira, PKD vyatinmcilarin cari fiyattan hisselerini satmakla elde
edecekleri tutar ile isletmeye koyduklari yatirilan sermaye tutari arasindaki farka esit
oldugu igin hissedarlarin servetinin artip artmadidinin da bir gdstergesi
konumundadir. PKD'nin artmasi firma degerinin artmasi anlamina geldigi igin, bir

isletmenin birincil amaci Piyasa Katma Degeri'ni arttirmak olacaktir.

Damodaran’a gére PKD, piyasa dederi / defter dederi oraninin farkli bir
sekilde gosterimidir'”. Ancak bu oranda kullanilan defter degeri, sadece
O0zkaynaklarin defter degeri degil, isletmeye yatirilan toplam sermayenin defter
degeridir. Cikanlmis tahvilleri olmayan bir isletmenin piyasa degeri / defter degeri
orani, isletmenin yaratmis oldugu Piyasa Katma Degeri’'ni yatirilan sermaye

Uzerinden bir oran olarak ortaya koyarken, PKD ise tutar olarak ortaya koymaktadir.

Piyasa Katma Degeri ile EKD arasinda yakin bir iliski vardir. EKD firmanin
doénemsel olarak yarattigi ekonomik katma degeri dlgerken, PKD ise isletmenin uzun
vadede yarattigi kimdalatif degerin Ol¢istdir. EKD, isletmenin performans 6lglisu
olarak kullanilirken, isletmenin yaratmis oldugu Piyasa Katma Degeri'ni de
aciklayabilmektedir. Zira bir igletmenin gelecekte yaratmasi beklenen Ekonomik
Katma Deger'lerinin buglne indirgenmis degerlerinin toplami, Piyasa Katma

Degeri'ni vermektedir'®.

PKD = Gelecekte Beklenen EKD’lerin Bugtinki Degerleri Toplami (14)

PKD, gercek deger ve hisse senedi fiyatini belilemeyi amaglayan bir
iskontolama ya da bugunkU deger surecine dayanir. Buna gore bir igletme yatirilan
sermayesinin ne kadar uzerinde bir vergi sonrasi faaliyet kéri yaratirsa dénemsel
olarak yarattigi Ekonomik Katma Degeri artarken, ayni zamanda firmanin Piyasa
Katma Degeri'nin de artmasi anlamina gelmektedir. PKD, firmanin yatirilan
sermayesinin gegmiste ne olgude basarili olarak degerlendirildigini, gelecekte de

igsletmenin yapacagi! yeni yatirmlarda ne derecede basaril olacagini olgen bir

7 Aswath Damodaran, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining

the Value of Any Asset, 2nd ed., New York, John Wiley&Sons, 2002, p.537.
1% Grant, op.cit., p.3.
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gbstergesidir'®. Bir bagka ifade ile PKD, isletmenin gecmisteki ve gelecege iliskin
planlanan tim yatirim projelerinin net buginki degerine iliskin piyasasin yargisi
konumundadir. Bu nedenle 6zellikle yatirnmcilar igin digsal bir performans dl¢is(
olarak oldukga énemlidir.

PKD'nin Pozitif Olmasi Durumu

Piyasa
_ Katma PKD = — > BB
Firmanin Degeri (1+ k) (1+ k)?
Piyasa
Degeri
Yatirilan
Sermaye
PKD'nin Negatif Olmasi Durumu
Negatif
Piyasa (EKDy) (EKD,)
-PKD = + + o
sama L+ K’ L+ K7
Deger
Yatirilan
Sermaye
Firmanin
Piyasa
Degeri

Sekil 1.1: Piyasa Degeri, PKD ve EKD Arasindaki lligki

Kaynak : G. Bennett Stewart lll, The Quest For Value: A Guide for Senior Managers,
U.S.A., HarperCollins Publishers Inc., 1991, p.154.

EKD, PKD ve piyasa degeri arasindaki iliskiyi Stewart, Sekil 1.1. Uzerinde
aciklamaktadir'™. Buna gore bir isletme, gelecek dénemlerde yatirilan sermayesinin
maliyetinin Uzerinde vergi sonrasi faaliyet kar elde ederlerse, ekonomik katma
deger yaratmis olacaktir. PKD, gelecekteki EKD’lerin bugune indirgenmig degerleri
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Stewart Ill, The Quest For Value: A Guide for Senior Managers, p.153.
Y19 |pid, p.154.
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toplami olduguna gére, gelecek donemlerde EKD yaratmasi beklenen isletmelerin
piyasa degerleri yatirilan sermaye tutarindan Piyasa Katma Degeri kadar fazla
olacaktir. Bir bagka ifade ile bu isletmelerin piyasa degeri yatirilan sermaye Ulzerine
eklenen PKD kadar primli olmaktadir. Benzer bir sekilde gelecekte negatif EKD
yaratmasi beklenen firmalarin piyasa katma de@erleri de negatif olacadi icin, bu
firmalarin piyasa degeri yatirilan sermaye tutarindan PKD tutarinda bir iskonto

dusulerek hesaplanacaktir.

PKD’nin firmanin piyasa degerine bagh olmasi G¢ farkli sonug

dogurmaktadir'*.

1. Halka agik olmayan isletmelerin piyasa de@erleri slrekli olarak

bilinemedigi icin, bu isletmeler agisindan PKD’nin kullanimi sinirli olmaktadir.

2. PKD'nin piyasa degerine bagl olmasi nedeniyle, genel ekonomik
kosullardaki degisiklik sonucunda firmanin piyasa degerinde meydana gelen
dalgalanmalarin PKD’nin de dalgalanmasina neden olmasidir. Hisse senetleri
fiyatlari her zaman isletmenin gercek degerine dayali olarak dedismeyecegi icin,
PKD igsel performans olglsu olarak kullanilamaz. PKD'yi etkileyen 6n onemli
faktorlerden birisi isletme yodnetiminin basarisi olsa da, isletme disindan makro
ekonomik etkenlerle de PKD degisecegi icin, isletme calisanlarinin bu élgliye bagh
olarak primlendiriimesi ya da cezalandirnimasi s6z konusu olamaz. Bu nedenle
Stewart & Co. igsel performans olgim kriteri olarak EKD’yi gelistirirken, dissal

performans Olcusu olarak da es zamanda PKD'yi gelistirmistir.

3. PKD'nin igletmenin alt birimlerinin performansi hakkinda bilgi
vermemesidir. Zaten performans 0l¢lsu olarak EKD de her zaman birimler bazinda
kullanilamaz. isletmede sorumluluk merkezleri belirlenmis ve her birim icin ayrica
kadr hesaplanabiliyorsa ancak bu kosullardaki firmalarin birimlerinde EKD’nin

uygulanmasi s6z konusu olabilmektedir.

" Ertugrul, “Finansal Performans Olgiiminde Dénisiimlerin - Tiirkiye Agisindan

Degerlendiriimesi”, s.32.
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IKINCI BOLUM

EKONOMIK KATMA DEGER’IN OGELERININ
HESAPLANMASI

Performans 06l¢lsu olarak Ekonomik Katma Deger’in isletmelerdeki dneminin
bu calismanin birinci béliminde Uzerinde durulmasindan sonra, ¢alismanin bu
asamasinda EKD’nin teorik yapisi ve EKD'’yi olusturan unsurlarin hesaplanmasi

ayrintili olarak incelenecektir.

2.1. EKONOMIiK KATMA DEGERIN TEORIK YAPISI

En basit tanimiyla Vergi Sonrasi Faaliyet Kari ile Sermaye Maliyeti
arasindaki fark olarak tanimlanan Ekonomik Katma Deger (EKD), bir isletmenin
belirli bir donemde yarattigi degerin (ekonomik kar) olgtsidir. Ekonomik Katma

Deger (EKD) en yalin haliyle asagidaki sekilde ifade edilebilir;
EKD = Vergi Sonrasi Faaliyet Karl (VSFK) — Sermaye Maliyeti (1)

Ekonomik Katma Deger’in hesaplanmasi ilk bakista basit gibi goriinse de,
EKD’in iki temel unsuru olan vergi sonrasi faaliyet kari ve sermaye maliyetinin
hesaplanmasina iliskin uygulamada bir takim gugcltkler vardir. Bu gugliklerin 6nemli
nedenlerinden birisi gerek VSFK’nin gerekse de sermaye maliyetinin belirlenmesi
asamasinda, EKD ile muhasebe teorisinin yaklasimlarinin bazi konularda
birbirlerinden farkli olmasidir. isletmenin belirli bir dénemde elde etmis oldugu
muhasebe karindan ekonomik kéara gegilirken, bu farkhliklardan kaynaklanan
sorunlarin ortadan kaldiriimasi icin bir takim muhasebe dizeltmelerinin yapilmasi
gerekir. Bu nedenle EKD'nin teorik yapisi incelenirken, muhasebe kéri ile ekonomik

kar arasindaki farkhliklarin ortaya konulabilmesi icin Ekonomik Katma Deger’i

! James L. Grant, Foundations of Economic Value Added, Pennsylvania, Frank J. Fabozzi
Associates, 1997, p.2.
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olusturan bilesenlerin Uzerinde ayrintili olarak durulmasi gerekir. Muhasebe
dlzeltmelerinin yanisira, yatirilan sermaye maliyetinin uygulamada gercekgi bir
sekilde hesaplanabilmesine iligkin guclikler, EKD’nin hesaplanmasini zorlagtiran bir

diger etkendir.

EKD’nin 6ngérdugu VSFK’ya ulagmak igin oncelikle genel kabul gormus
muhasebe ilkelerine goére belirlenen VSFK’ya ulasiimaldir. Genel muhasebe
ilkelerine goére Olagandisi islemler Oncesi Kar (ODIOK) hesaplanirken gelir
tablosunda finansman giderleri ddnemin gelirlerinden dusulmektedir. Ancak
finansman giderlerinin dénem kari Uzerindeki etkisi, vergi sonrasi finansman
giderleri kadar olmaktadir. Firmanin isletme faaliyetleri ile finansman faaliyetlerini
birbirinden ayirmak amaciyla, Vergi Sonrasi Finansman Giderleri (VSFGd.),
ODIOK'ya eklendiginde muhasebe teorisine gére hesaplanan Vergi Oncesi Faaliyet

Kari (VOFK)'na ulagiimig olacaktir.

VOFK = ODIOK + VSFGd. )

VOFK’dan Vergi Sonrasi Faaliyet Kar’'na ulasmak igin gelir tablosunda yer
alan dénemin vergisin VOFK’dan distilmesi gerekir. Bu durumda VSFK, asagidaki

sekilde ifade edilebilir;

VSFK = VOFK — Dénemin Vergi Karsilig (3)

Olagandisi islemler Oncesi Kardan VSFK'ya gecilmesi ile firmanin
faaliyetlerini ne tir kaynaklarla finanse ettijine bakilmaksizin, isletme faaliyetlerinin
sonucuna ulasilmis olacaktir®. 3 no’lu denklemde muhasebe verilerinden elde edilen
Vergi Sonrasi Faaliyet Kar’'ndan EKD yaklagiminin 6ngérdigi VSFK’ya ulagmak
icin VSFK’da bir takim muhasebe duzeltmelerinin yapilmasi gereklidir. VSFK’da
yapilacak olan muhasebe diizeltmelerini MDysgx seklinde ifade edersek, Ekonomik

Katma Deger’in birinci temel bileseni olan VSFK su sekilde gosterilebilir;

VSFKekp = VSFK £ MDygek (4)

? Stephen R. Goldberg, "Economic Value Added: A Better Measure for Performance and
Compensation”, The Journal of Corporate Accounting & Finance, Vol.11, No:1, Autumn
1999, p.56.
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EKD’nin ikinci temel bileseni olarak 1 no’lu denklemde yer alan sermaye
maliyetinin hesaplanabilmesi icin isletmeye vyatinlan sermaye miktari ile, bu
sermayenin agirlikli ortalama maliyetinin bilinmesi gerekmektedir. Zira EKD
agisindan sermaye maliyeti, isletmeye yatirilan toplam sermaye ile bu sermayenin
agirhkh ortalama sermaye maliyetinin (AOSM) carpilmasi sonucunda ulagiimaktadir.

Bu durumda EKD, asagidaki seklinde yeniden yazilabilir®;

EKD = VSFKgp — AOSM x Yatirilan Sermayegxp 5)

EKD yaklasiminin  6ngdrdigu vyatirlan sermaye kavrami igletme
bilangosunda goésterilen sermaye kavramindan farklidir. EKD agisindan yatirilan
sermaye, isletmenin varliklarini finanse etmek igin gesitli kaynaklardan temin etmis
oldugu fonlardan, isletmeye direkt ya da dolaysiz bir sekilde maliyeti olanlari
kapsamaktadir. Bu nedenle muhasebe teorisine goére belirlenen sermayeden
EKD’nin  6ngérdigl vyatirlan sermayeye gegilmesi i¢in bir takim muhasebe
dizeltmesinin yapilmasi gerekir. Yatirilan sermayede yapilacak olan muhasebe
dizeltmelerini MDvarser Seklinde ifade edersek, EKD yaklasiminin 6ngérdigu

yatirilan sermaye, asagidaki sekilde ifade edilebilir;

Yatirilan Sermayegxp = Yatirilan Sermaye £ MDyatser (6)

EKD acisindan sermaye maliyetine, daha once de belirtildigi gibi yatirilan
toplam sermaye ile bu sermayeyi olusturan cesitli finansman kaynaklarinin agirlikli

ortalama sermaye maliyetinin carpilmasi ile ulasilmaktadir.

Sermaye Maliyeti = AOSM x Yatirilan Sermayeexp (7)

AOSM’nin hesaplanabilmesi igin, isletmenin finansal yapisini olusturan gesitli
kaynaklarin bireysel maliyetlerinin ve toplam vyatirilan sermaye icindeki oraninin
bilinmesi gerekir. Zira AOSM, her kaynagin toplam icindeki orani ile bireysel

maliyetlerinin carpimindan olugmaktadir.

3 G. Bennett Stewart 111, “How to Fix Accounting and Reporting Economic Profit”, Journal of
Applied Corporate Finance, Vol.15, No:3, Summer 2002, p.13.
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EKD’nin temel bilesenleri olan VSFK ve Sermaye Maliyeti ayri ayri ortaya
konulduktan sonra, 4 ve 7 no’lu denklemler temel EKD formili olan 1 no’lu

denklemde yerine konuldugunda; EKD asagidaki sekilde yeniden yazilabilir;

EKD = VSFK % MDysek — AOSM X (YATSER % MDyarser) 8)

Bu denklemde VSFK ve Yatirilan Sermaye’ye iligkin yapilmasi gereken
muhasebe dizeltmelerini gbsteren MDysrk ve  MDyarser  toplam  muhasebe
dizeltmeleri olarak MDrop_am Seklinde tek terimde gosterildiginde, EKD su sekilde

ifade edilebilir;

EKD = (VSFK — AOSM x YATSER) % MD topLaw (9)

Performans o6lgim kriteri olarak EKD, 6énceki bolimde de belirtildigi tzere
yeni bir kavram gibi gériinmesine ragmen, finansal boyutuyla ele alindiginda aslinda
Artik Kar'in ginimduzdeki yeni versiyonu olarak disunulebilir. Artik Kar'a, isletme
k&rindan igletmeye vyatinlan toplam sermaye maliyetinin c¢ikariimasi ile
ulasilmaktadir. Ancak degere dayali bir performan o6lgisi olarak Artik Kar temeli
Uzerine kurulan EKD, 1990l yillarda finans literatlirinde yerini alirken bir takim
degisikliklere ugramistir. EKD’yi, Artik Kardan farklilastiran bu degisiklikler;
muhasebe karindan ekonomik kara gegcilirken yapilmasi gereken muhasebe
duzeltmeleridir. Ekonomik Katma Deger ile Artik Kar arasindaki iliskiyi gosterecek

sekilde EKD asagidaki sekilde gosterilebilir*;

EKD = Artik Kar % MD+opLam (10)

EKD’nin hesaplanmasi asamasinda geleneksel muhasebeden kaynaklanan
sorunlarin mumkin oldugunca azaltiimasi i¢cin pek ¢ok muhasebe dizeltmesinin

yapilmasi gereklidir. Bu duzeltmelerdeki temel amag, igletmenin kazancini yaratilan

4 Tracey West, Andrew Worthington, “The Information Content of Economic Value Added: A
Comperative Analysis with Earnings, Cash Flow and Residual Income”, Discussion Papers
in Economics, Finance and International Competetiveness, No: 66, p.10.
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katma deger ya da gergek ekonomik kar olarak mumkin oldugunca dogru bir

sekilde hesaplamaktir®.

2.2. EKONOMIK KATMA DEGERIN HESAPLANABILMESI
iCIN GEREKLI MUHASEBE DUZELTMELERI

Ekonomik Katma Deger hesaplanirken temel ilke, ekonomik karin basit ve
mimkin oldugunca gergcege uygun bir sekilde hesaplanmasidir. Bu nedenle EKD
hesaplanirken her bir igletmenin kendine 6zgu oérgltsel yapisi, faaliyet konusu,
stratejisi ve muhasebe politikalari dikkate alinmalidir. EKD’nin tescilli markasini
elinde bulunduran Stern Stewart & Co. danismanlik firmasinda ¢alisan uzmanlarina
gére, geleneksel muhasebeden kaynaklanan sorunlarin tamamen giderilerek
EKD’ye ulasilmasi i¢cin 150'den fazla muhasebe dizeltmesinin yapilmasi
gerekmektedir®. Ancak, sdz konusu danismanlik firmasi tarafindan bu diizeltmelerin
uygulamasina iliskin ayrintilar kamuoyu ile paylasiimamaktadir. Bu kadar c¢ok
sayidaki muhasebe dizeltmesinin bir isletme tarafindan vyapilmasi, EKD
hesaplamasini olduk¢ca karmasik bir yapiya sokarken isletme yoneticilerinin ve
c¢alisanlarinin EKD raporlarini anlamasini da zorlastiracaktir. Bu nedenle EKD
hesaplamalarina iliskin uygulamalarda muhasebe dizeltmelerinin sayisi oldukga
sinirli tutulmaktadir. Cok sayidaki muhasebe duzeltmelerinin  hangilerinin
uygulamada yapilmasi gerektigi konusunda karar verilirken, Stern Stewart & Co.’ya

gore su dort kosulu saglayip saglamadiklarinin géz éniine alinmasi gerekmektedir’;

= Yapilacak olan muhasebe dizeltmesi EKD Uzerinde etki derecesinin
onemliligi,

» Muhasebe dizeltmesine konu olusturacak bilginin elde edilebile kolayligi,

® Murat Ertugrul, “Degere Dayali Performans Olglisi Olarak Ekonomik Katma Degerin
Kuramsal Temelleri: Diinya'da ve Tirkiye'de Uygulamalar”, Dumlupinar Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, Sayi:24, Adustos 2009, s.211
® S.David Young, “Some Reflections on Accounting Adjustments and Economic Value
Added”, Journal of Financial Satement Analysis, Vol.4, Iss.2, Winter 1999, p.8; J. Stern
et.al., “EVA in Europe”, Journal of Applied Corporate Finance, Vol.11, No.4, Winter 1999,
Pp.108-110.

G. Bennett Stewart I, S. Stern, “EVA: Fact and Fantasy”, Journal of Applied Corporate
Finance, Vol.7, No:2, Summer 1994, p.75.
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= Yapilacak olan muhasebe dizeltmesinin firma c¢alisanlari tarafindan
kavranabilme derecesi,
= Yapilan muhasebe dizeltmelerinin igletme yoneticilerinin alacagi kararlar

Uzerindeki olasi etkileri.

EKD’nin hesaplanmasi i¢in yapilmasi gereken muhasebe dizeltmeleri (¢

asamada 6zetlenebilir®.

1. Tahakkuk esasina goére kaydedilmis olan muhasebe verilerinin
dizeltilerek nakit esasina yaklastirlmasidir. Bunun gerekgesi, EKD yaklagsimina
gore igletme performansinin dl¢iimesinde nakit akiminin daha dogru bir performans

gOstergesi olmasidir.

2. Iktisadi olarak yatirm niteliginde oldugu halde muhasebe kayitlarinda
gider olarak gdsterilen tutarlarin bulunmasi durumunda, bunlarin bilangoya dahil
edilmesidir. Bu sekilde isletmenin vyatirilan sermayesi daha gercekci olarak

hesaplanmis olacaktir.

3. Muhasebe dizeltmelerinin son asamasi ise yatirilan sermaye maliyetinin
belirlenmesine iligskindir. EKD yaklagsimina gore 6zkaynaklarin da yabanci kaynaklar
gibi isletmeye bir maliyeti vardir. Bu nedenle isletmenin yarattigi ekonomik katma
deger hesaplanirken muhasebe karinda oldugu gibi sadece borglarin maliyeti dedil,

ayni zamanda 6zkaynaklarin da maliyeti belirlenerek gelirlerden distlmelidir.

Stern Stewart & Co.’nun deneyimlerine gore bir isletmenin optimal EKD’sinin
hesaplanabilmesi icin yapilmasi gereken muhasebe dizeltmelerinin sayisi 15 adet
dolaylarindadir’. Buradaki dikkat ¢ekici durum ise onerilen muhasebe
duzeltmelerinin sayisinin son yillarda giderek daha da azalmasidir. EKD konusunda
uzmanlagsmis danismanlik firmalarina goére yapilmasi gereken muhasebe
dizeltmelerinin sayisi 10-12 arasinda olup isletmeden isletmeye degisirken, son

zamanlarda bu sayl daha da azalarak 6 ya da daha da az sayida muhasebe

® David Harper, Investopia, (Cevirimigi)
http://imww.investopedia.com/university/EVA/EVAl.asp, 01.08.2009.

° Al Ehrbar, EVA: The Real Key to Creating Waelth, New York, John Wiley & Sons, 1998,
p.166.
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diizeltmesinin yeterli olabilecegi goriisii kabul edilmektedir'®. Burada énemli olan
nokta Stern Stewart & Co. tarafindan firmalar icin tek bir EKD tanimlamasi
yapiimadigi, her bir firmanin kendine 6zgl muhasebe dizeltmelerini yaparken

basitlik ve gergek ekonomik kar arasinda bir denge kurmasi gerektigidir'.

Muhasebe duzeltmelerinin sayisinin giderek dismesinin gérindrde iki temel
nedeni bulunmaktadir*?. Birincisi, isletme ydneticilerinin genel kabul gérmiis
muhasebe ilkelerine gére belirlenen muhasebe rakamlarinin disinda bir hesaplama
yapilmasina karsi géstermis olduklari direngtir. Muhasebe dizeltmelerinin sayisinin
artmasi, degere dayali performans 6lgim kriterleri arasinda hesaplanmasinin basit
olmasi ve uygulama kolayhdi agisindan en yaygin performans él¢tist olan EKD’nin
bu Ustiinliiklerini ortadan kaldiracaktir. ikincisi ise yapilmasi énerilen muhasebe
dizeltmelerinin ¢cogunun ulasilan EKD rakamlarinda neden olacagi degisikliklerin
minimum dizeyde olmasi nedeniyle, EKD’nin hesaplanmasi asamasinda dikkate
alinmamasidir. Yatinmcilar acgisindan ekonomik katma deger hesaplamasi igin
yapilan muhasebe dizeltmelerinin sayisinin ¢oklugundan ziyade, dénemler itibari ile
hesaplanan EKD’lerin tutarli ve karsilastirilabilir olmasi daha énemlidir. Bir baska
ifade ile donemler itibari ile yapilan muhasebe dizeltmeleri sonucunda hesaplanan
EKD’in % 99 oraninda kesin olarak hesaplanmasi, yatirrmci agisindan EKD’nin
hesaplanmasi icin gerekli olan yontemin doénemler itibari ile tutarli olmasi kadar
onemli degildir’®. Bu nedenle isletmelerin biyiik codunlugu uygulamada EKDyi
hesaplarken muhasebe dizeltmelerini dikkate almamakta ve dénem iginde yaratilan
ekonomik karin oOlcisi olarak Ekonomik Katma Deger yerine, temel EKD olarak

adlandirilan artik kari performans 6lgiisii olarak kullanmaktadir'®.

Ekonomik Katma Degerin hesaplanmasi icin 6ncelikle EKD’nin temel
bilesenleri konumundaki vergi sonraki faaliyet karina ve yatirilan sermaye maliyetine
ulasiimasi gerekmektedir. EKD yaklasimi agisindan VSFK, yatirilan sermayeden

elde edilen dénemsel kazang¢ olduguna goére, yatirilan sermaye hesaplanirken

% Young, op.cit., pp.8,9.
' A, Osman Glirbiiz, Yakup Ergincan, Sirket Degerlemesi: Klasik ve Modern
Yaklagimlar, istanbul, Literatiir Yayinlari, 2004, s.252.
2 Young, op.cit., p.9.
'3 David Harper, Investopia, (Cevirimigi)
http://mww.investopedia.com/university/EVA/IEVA2.asp, 02.08.2009.
* Young, op.cit., p.7.
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yapilan bir muhasebe dizeltmesine karsilik olarak VSFK’nin hesaplanmasinda da
ayni nitelikte bir muhasebe dizeltmesinin yapilmasi gerekir. Aksi takdirde igletmenin
doénemsel olarak yarattigi deger oOlcilirken, EKD’nin iki temel bileseni arasindaki
bag kopmus olacaktir. Bu nedenle EKD’nin hesaplanmasi asamasinda bir
muhasebe dizeltmesinin  yapiimasi gerekli gorilmisse, ddnemsel olarak
hesaplanan EKD’lerin tutarli olmasi igin, muhasebe dizeltmesinin her iki temel

bilesen lizerindeki etkisinin birlikte ele alinmasi gerekir™.

Ekonomik Katma Degerin birinci unsuru konumundaki VSFK’nin
hesaplanmasinin ilk asamasinda Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) ile
baslanmalidir'®. Ancak FVOK, gelir tablosunda agik bir sekilde gdsteriimemektedir.
FVOK’nin hesaplanmasi igin gelir tablosundan Siirdirilen Faaliyetler Vergi Oncesi
Kari/Zarari (SFVOK) hesabi ile dénemin finansman giderlerinin toplanmasi gerekir.
SFVOK, gelir tablosunda vergiden énce yer almakla birlikte, finansman giderlerinden
sonra gelmektedir. Gelir tablosunda Surdirilen Faaliyetler Vergi Oncesi Karina
ulasilirken, doénemin gelirlerinden dusilen finansman giderlerinin  SFVOK’ya
eklenmesinin nedeni firmanin igletme faaliyetleri ile finansman faaliyetlerini
birbirlerinden ayirmaktir. Bir baska ifade ile burada amag¢, EKD’nin hesaplanmasi
asamasinda yatirilan sermaye maliyeti ile VSFK’'nin ayri ayri hesaplanmasidir.
VSFK, vyatirilan sermayenin nasil finanse edildigine bakmasizin, yatirilan tim
sermayeden elde edilen kazanci gostermektedir. Bu nedenle VSFK hesaplanirken
yatirlan sermayeyi olusturan 6zkaynaklarin ve borglarin  maliyeti dikkate
alinmamaktadir. Ekonomik Katma Deger hesaplanirken yatirilan sermayenin
maliyeti VSFK'dan ayr olarak hesaplanarak EKD’nin hesaplanmasina iliskin son

asamada VSFK’dan diusulmektedir.

EKD’nin birinci temel bileseni konumundaki VSFK’nin hesaplanmasi 6zetle
Sekil 2.1°de goérulmektedir.

'* David Harper, Investopia, (Cevirimigi)
http://imww.investopedia.com/university/EVA/EVA3.asp, 02.08.2009.
'® David Harper, Investopia, (Cevirimigi)
http://www.investopedia.com/university/EVA/EVAl.asp, 02.08.2009.

48


http://www.investopedia.com/university/EVA/EVA3.asp
http://www.investopedia.com/university/EVA/EVA1.asp

Surdirilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar

+ Finansman Giderleri

= Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK)

+ Muhasebe Dizeltmeleri

= Vergi Oncesi Faaliyet Kari

- Nakden Odenen Vergi

= Vergi Sonrasi Faaliyet Kari
Sekil 2.1: Vergi Sonrasi Faaliyet Karinin Hesaplanmasi

Finansman giderlerine iliskin bir nev’ii muhasebe dizeltmesi yapilarak
hesaplanan FVOK’nin elde edilmesinden sonra, EKD yaklasiminin 6ngdérdigi
VSFK'ya ulasilmasi icin FVOK'nin muhasebe dizeltmeleri ile nakit esasina
yaklastirimasi gerekir. FVOK tahakkuk esasindan nakit esasina yaklastirilirken
yapilmasi gereken muhasebe dizeltmelerinin icinde iki tanesi kritik neme sahiptir.

Bunlar stoklar ve karsiliklara iliskin muhasebe diizeltmeleridir*’.

2.2.1. Stok Degerleme Yontemlerine iliskin Muhasebe

Dulzeltmeleri

isletmeler, gerek dogrudan dogruya satmak icin satin aldiklar ticari mallar,
gerekse Uretimde kullanmak Uzere satin aldiklari ilk madde ve malzemeler ile
isletmede Uretilen stoklari edinme asamasinda maliyet degeri ile degerlendirirler.
Stoklar satildiginda ise isletmelerin dénem iginde ayni nitelikte ve farkli fiyatlarla mal
alabilmesi (ya da Uretebilmesi) nedeniyle, satilan malin maliyet degerinin
hesaplanmasi bir sorun olarak ortaya cikmaktadir'®. Isletmenin dénemsonu
stoklarinda bulunan mal mevcudunun hangi deder Uzerinden gOosterilecegi son

derece 6nemlidir. Cinkd mevcut mallara uygulanacak degerleme dlguleri, isletmenin

" David Harper, Investopia, (Cevirimigi)
http://mww.investopedia.com/university/EVA/EVA2.asp, 01.08.2009.
'8 Orhan Sevilengiil, Genel Muhasebe, 12.bs., Ankara, Gazi Kitabevi, 2005, s.294.

49


http://www.investopedia.com/university/EVA/EVA2.asp

faaliyet ka&ri veya zararini etkilemekte ve stoklarin bilangoda farkli degerlerle

gOsterilmesine yol agmaktadir.

Muhasebenin genel kabul gérmus ilkelerinden ihtiyathlik kavrami, stoklarin
temel olarak maliyet degeri ile degerlenecedini ancak c¢esitli nedenlere baglh olarak
stoklarin dederlerinde maliyetine gore bir disme meydana geldiginde bu disik
degerin esas alinmasi, bunun icin de stok deger dusukligu kargiliginin ayrilmasini
ongdrmektedir'®. Buna goére stoklarin gergek maliyetleri biliniyorsa, bunlarin
degerlendirimesinde  Gercek Maliyet Yontemi uygulanir. Bu yOntemin
uygulanabilmesi igin satilan her bir malin ya da her parti malin gergek maliyetinin
bilinmesi gerekir. Ancak, isletmelerde stoklarin ¢ok farkl ttrlerde olabilmesi ve ayni
tur mallarin degisik tarihlerde farkli fiyatlarla satin alinmasi gibi nedenlerle her mal
satisinda gercek maliyetin belirlenmesi mimkin olmamaktadir. Bu nedenle stoklarin
maliyet degerini ve satilan malin maliyetini hesaplamak amaciyla cesitli ydéntemler
gelistirilmistir. Bu ydntemler temelde LIFO (Son Giren ilk Cikar), FIFO (ilk Giren ilk

Cikar) ve Ortalama Maliyet ydntemidir.

Ekonomilerde disik oranlarda da olsa fiyatlar genellikle ylkselme
egilimindedir. Fiyatlar genel seviyesi ylkseldiginde LIFO ydntemi diger stok
degerleme yoOntemlerine goére isletmelere oOnemli miktarda vergi avantaji
saglamaktadir.  Enflasyonist bir ekonomide LIFO ve FIFO yoéntemleri
karsilastirildiginda, stok degerleme yontemi olarak LIFO’yu tercih eden igletmelere
iliskin donemsel olarak yaratilan deger acisindan iki 6nemli sorun ortaya
cikmaktadir. Bu sorunlardan birincisi, stoklarin degerinin altinda bir tutarla bilangoda
yer almasi nedeniyle yatirilan sermayenin oldugundan daha distk bir dizeyde
hesaplanmasidir. Diger sorun ise igsletmenin stoklarinin dénem icinde donem basina
gbre azalmasi durumunda, stoklar bir ya da birka¢ donem Onceki elde edilme
maliyeti ile satiglarin maliyetine devredilmekte ve bu nedenle hem faaliyet karinin
hem de EKD’nin sadece muhasebe degerleme yéntemindeki tercihnden dolay! ani
olarak yiikselmesidir®®. Bu ydntem satilan mallarin en son satin alinan mallar oldugu

varsayimina dayandigi igin, ddonem sonunda stoklarinin degeri belirlenirken ilk satin

¥ Yimaz Benligiray, Nurten Erdogan, Sabri Bektére, Ergiin Kaya, Necdet Saglam,

Muhasebe Uygulamalari, Ed. Yiimaz Benligiray, Eskisehir, Anadolu Universitesi, Yayin No:
1675, Ekim 2009, s.63,64.

2 3. David Young, Stephen F. O’'Byrne, Eva and Value-Based Management : A Practical
Guide to Implementation, New York, McGraw-Hill, 2000, p.227.
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alinan mallarin birim maliyetleri esas alinmaktadir. Bu nedenle LIFO ydnteminde
stoklarda 6nceki donemlerden gelen birikmis maliyetler yer alabilmekte ve stoklarin
cari dénemde elde edilme maliyeti ile defter degeri arasinda ¢ok dnemli miktarda
farklihklar ortaya c¢ikabilmektedir. EKD yaklasimi gercek ekonomik kari mimkin
oldugunca en dogru sekilde hesaplamayl amaclamaktadir. Bu yaklasima goére
stoklarin defter degerinin, bilango glnindeki gercek degerine mimkin oldugunca
yakin olmasi gerekir’*. Bu nedenle EKD yaklasimina gére LIFO’yu tercih eden
firmalarin stoklarinin degeri FIFO ydntemine gbre ne kadar dislk gosterilmisse
aradaki fark tespit edilerek muhasebe duzeltmesi ile yatinlan sermayeye ilave
edilmelidir®®. Zira isletmenin aktif toplami ve yatirilan sermayesi LIFO yénteminin
tercih edilmesinden dolayi “LIFO yedekleri” farki olarak adlandirilan bu tutar kadar
bilangoda duglUk gdsterilmektedir. Yatirilan sermaye ile yatirilan sermayenin getirisi
olan VSFK arasinda olmasi gereken tutarlilik kavrami geregince yatirilan sermayeye
LIFO yedekleri eklenirken, bu yedeklerdeki artis VSFK’ya ilave edilmelidir®®. LIFO
yedeklerinin dénem iginde azalmasi durumunda ise bu tutar VSFK’dan dusulmelidir.
Yapilan muhasebe dizeltmesi ile stoklarin defter dederi yenilenme maliyetine

yaklastiriimaktadir®*.

FIFO yoénteminde isletmede kullanilan, Gretime verilen veya satilan mallarin
isletmenin stoklarina ilk girenlerden oldugu varsayildigi icin dénemsonunda
stoklarda bulunan mallar, son satin alinan mallar olmaktadir. Bir baska ifade ile bu
yontemde stoklarin degeri, stoklarin cari fiyatla elde edilme maliyetine oldukc¢a yakin
olmaktadir. Bu nedenle FIFO ybdntemine gore stoklarini de@erlendiren firmalarin

herhangi bir muhasebe diizeltmesi yapmasina gerek yoktur®.

Ortalama maliyet yonteminde muhasebe diizeltmesinin yapiimasina iliskin
Stern Stewart & Co. tarafindan herhangi bir agiklama yer almamaktadir. Stewart bu
konuda sadece LIFO yontemini uygulayan igletmelerin muhasebe dizeltmesi

yapmasini gerektigini belirtmistir. Stewart'a goére stoklarin defter degeri ile bilango

L G. Bennett Stewart Ill, The Quest For Value: A Guide for Senior Managers, USA,
HarperCollins Publishers Inc, 1991, pp.113,114.

?2 Ertugrul, op.cit., 5.210.

?® Eduardo Kayo, Leonardo Cruz Basso, Silvia Franco de Oliveira, "The Major Accounting
Adjustments to Calculate EVA An Application to Brazilian Firms", (Cevirimigi)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=677582, March 2, 2005, p.11.

** Stewart IIl, op.cit., p.113.

? Ibid.
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tarihindeki yenilenme maliyeti arasindaki farkin, LIFO yonteminde 6nemli miktarda
olacagi dusunilerek boyle bir uygulamaya gidilirken, bu farkin ortalama yéntemde
fazla olmamasi nedeniyle, bu sekilde bir uygulamaya gidilmis olabilir. Zira, Stern
Stewart & Co.’'ya gére daha énceden de belirtildigi gibi muhasebe dizeltmesinin
yapllmasinin dnkosullarindan birisi, muhasebe dizeltmesinin EKD {zerindeki

etkisinin onemli bir tutarda olmasidir.

TMS (Tuarkiye Muhasebe Standartlari)-2’ye goére stoklar, maliyet ve net
gerceklesebilir degerin dusuk olani ile degerlendirilir. Stoklarin maliyeti; tum
satinalma maliyetlerini, déntstirme maliyetlerini ve stoklarin mevcut durumuna ve
konumuna getirilmesi igin katlanilan diger maliyetleri icerir. Bu standarda gore stok
maliyetleri; 6zel maliyetler (Gergek parti maliyet yontemi), FIFO ve agirlikli ortalama
maliyet hesaplama yontemlerinden birine goére yapilmaktadir. Normal sartlarda
birbirleri ile ikame edilemeyen stok kalemleri ile 6zel projeler igin Uretilen veya satin
alinan mal veya hizmetlerin maliyeti, her bir varliga iliskin 6zel maliyeti dikkate
alinarak belirlenir. Bunun disinda kalan stok maliyetleri ise FIFO veya agirlkli
ortalama maliyet yontemlerinden biri kullanilarak hesaplanir. Zira gercek parti
maliyet yontemi genellikle birbirleri ile ikame edilebilen bulylk miktardaki
kalemlerden olusan stoklar igin uygun degildir. Agirlikli ortalama maliyet yénteminde
dénem sonu agirlikh ortalama maliyet yontemi veya hareketli agirlikh ortalama
maliyet yontemleri kullanilabilir. Bu standarda goére stoklar mali tablolarda
kulanimlari veya satimalari sonucunda elde edilmesi beklenen tutardan daha
yuksek bir bedelle izlenemez. Maliyetlerin kullanim veya satis sonucu elde edilecek
tutardan ylksek olmasi durumunda stok deger duasuklugua karsiligi ayrilmaktadir.
Stoklarin maliyetinin net gergeklesebilir dedere indirgenmesi ile stoklarin maliyet
veya net gerceklesebilir degerden dusuk olaniyla degerleme ilkelesine uyulmus
olunmaktadir. Stoklarin elde etme maliyetleri standardin 29ncu paragrafinda
belirtilen istisnai durumlar diginda, her bir stok kalemi bazinda net gergeklesebilir
degerlerine indirilir. Bu indirim stok karsihgi ayriimak suretiyle yapilir. Her bir

finansal tablo dénemi itibariyle, net gerceklesebilir deger yeniden gézden gegirilir®®.

%% TMS-2, Stoklar, 9,10,23-25,26-29 ve 33 Nolu paragraflar, (Cevrimici)
http://www.tmsk.org.tr/index.php?option, 05.05.2009.
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Stoklarin  degerlendirimesinde EKD yaklasimi ile TMS’nin goragleri
birbirlerine oldukga yakindir. TMS-2’ye gore LIFO ydnteminin kullaniimasi mimkin
olmadigi icin Turkiye Muhasebe Standartlarina gére hazirlanan bir finansal tablodan

EKD hesaplanirken stoklara iliskin bir muhasebe diizeltmesine gerek yoktur.

2.2.2. Karsiliklara iliskin Muhasebe Diizeltmeleri

Muhasebenin temel kavramlarindan tahakkuk esasi ve ihtiyatliik kavrami,
gerceklesmis bazi olaylar ya da verilmis bazi kararlar sonucunda gelecekte olmasi
beklenen maliyetler nedeniyle isletmelerin varliklarindaki arizi deder azalisi icin
karsihk ayirmasini gerekli kilar. Supheli ticari alacaklar, menkul kiymet deger
disukligu, stok deger dusUkligi ve teminat igin ayrilan karsiliklar bu tir
karsiliklardir?’. EKD yaklasimina goére karsiliklarin muhasebelestirimesi hem
muhasebe karini nakit esasindan uzaklastirmakta hem de finansal tablolarda yer
alan muhasebe karinin manipiile ediimesine de olanak vermektedir’®. Bu nedenle
EKD hesaplanirken karsiliklarin her bilanco tarihinde gézden geciriimesi ve en iyi
glincel tahmini yansitacak sekilde diizeltiimesi gerekir?®®. EKD yaklasima gére nakit
esasina gore belirlenen kar, tahakkuk esasina gére belirlenen muhasebe karindan
daha Ustin bir performans 0lglst oldugu igin, cari dénemde ayrilan karsiliklar
hesabindaki artislar muhasebe dizeltmesi ile VSFK'ya ilave edilmelidir. Benzer bir

sekilde bu hesaplardaki azalislar ise VSFK’dan diisiiimelidir®.

2.2.3. Arastirma—Gelistirme Giderlerine iliskin Muhasebe

Duzeltmeleri

Arastirma ve gelistirme maliyetlerinin muhasebelestiriimesindeki temel sorun,

bu tlir harcamalarin bilangoda maddi olmayan duran varlik olarak mi yoksa gelir

>’ Stewart IlI, op.cit., pp.112,117.

?® Young, op.cit., p.12; Kayo, Cruz Basso, Franco de Oliveira, op.cit., p.11.

?° ipek Tirker, "Ekonomik Katma Deger (EVA)in Hesaplanmasi ve Gerekli Muhasebe
Duzeltmeleri", Muhasebe ve Denetime Bakig, No:15, Mayis 2005, s.147.

% Goldberg, op.cit., p.59.
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tablosunda dénem gideri olarak mi raporlanmasi gerektigine iliskindir. Arastirma ve
gelistirme faaliyetleri yatinmcilar acgisindan iktisaden bir yatinm niteligindedir.
Muhasebe agisindan ise bu tlr faaliyetlere iliskin harcamalarin igletmeye vergi

avantaji saglamasi nedeniyle dénem gideri olarak gdsterilmesi tercih edilebilir®".

EKD uygulamalarinda, arastirma ve gelistirme giderlerinin Uluslararasi
Muhasebe Standartlari (UMS) dogrultusunda muhasebeye yansitiimis olmasi
gerekir®®. isletme bu konuda dénem iginde farkli bir uygulamaya gitmis ise, EKD’nin
hesaplanmasi asamasinda hem yatirilan sermaye tutarinda hem de VSFK Uzerinde
gerekli muhasebe duzeltmelerinin yapilmasi gerekir. TMS (Turkiye Muhasebe
Standartlariynin 38 No’lu Maddi Olmayan Duran Varliklar Standardr'na gore isletme
ici yaratilan bir maddi olmayan duran varligin muhasebelestirilebilmesi icin gerekli
kriterleri saglayip saglamadiginin dederlendiriimesinde, isletmede ilgili varligin
olusumu arastirma safhasi ve gelistirme safhasi olmak Uzere ikiye ayriimaktadir. Bu
standarda gore isletme ici bir projenin arastirma safhasinda, isletmenin gelecekte
ekonomik yararlar saglayacak bir maddi olmayan duran varhdin mevcudiyetini
gOstermesi mimkin degildir. Bu nedenle, bu harcamalar gergeklestiklerinde gider
olarak muhasebelestirilir. Maddi Olmayan Duran Varliklar Standardr’nin 57 No’lu
paragrafinda belirtilen kosullarin tamaminin varli§i halinde, gelistirmeden (veya
isletme blinyesinde yuritilen bir projenin gelistirme safhasindan) kaynaklanan

harcamalar ise maddi olmayan duran varlik olarak muhasebelestirilir®.

EKD yaklagsimini savunanlara gére Ar-Ge maliyetlerinin gerceklestigi
donemde tamamen gider olarak kaydedilmesi yerine, arastirma ve gelistirme
safhalarinda olusan maliyetler birbirinden ayriimalidir. Gelistirme asamasinda
olusan maliyetler aktiflestirilerek yatirilan sermayeye dahil edilmelidir®®. Ar-Ge
faaliyetlerinin dnemli bir orani isletmeye iktisadi agidan bir yarar saglayabilecek
harcamalar olabilecekken ar-ge maliyetlerinin birbirinden ayrilmayarak tamamen
giderlestirimesi, isletmenin yatirlan sermayesinin bilangoda eksik olarak

gosterilmesine neden olacaktir. Bu tur bir uygulamanin faaliyet sonuglari Gzerindeki

%L Ehrbar, op.cit., pp.168,169.
* Tiirker, op.cit., 5.144.
B TMS-38, 52, 55, 57 No’lu paragraflar, (Cevrimigi)
http://imww.tmsk.org.tr/index.php?option=com_content&task=view&id=145&Itemid=69,
14.05.20089.
* Young, op.cit., p.10.
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etkisi ise, ar-ge maliyetlerinin tamamen dénem gideri olarak gdsterilmesi nedeniyle
cari dénemin karinin oldugundan daha disik olarak hesaplanmasina neden

olacaktir®,

isletme gelistirme safhasinda olusan maliyetleri ddénem gideri olarak
gOstermis ise, bu giderlerin ddnem gideri niteliginden ¢ikarilarak yapilan muhasebe
dizeltmesi ile aktiflestiriimesi gerekir. Zira, ddnem gideri olarak gdsterilen gelistirme
maliyetleri bilangoda yer almamasina karsin, isletmeye bir nev’i bilanco disi
finansman saglamaktadir®®. Bu nedenle EKD’nin hesaplanmasi asamasinda, dénem
icinde gider olarak gosterilen gelistirme maliyetleri var ise tutari belirlenerek,
muhasebe duzeltmesi ile hem VSFK'ya hem de yatirilan sermayeye ilave
edilmelidir¥”. Muhasebe diizeltmesi ile aktiflestirilerek yatirilan sermayeye ilave
edilen gelistrme maliyetleri isletmeye gelecekte fayda saglamasi beklenen

doénemler sliresince amortisman ayrilarak giderlestiriimelidir.

isletmenin gelistirme faaliyetleri dénemler itibari ile ®nemli bir miktarda
istikrarsiz olarak yukselip dismuiyorsa, gelistirme maliyetlerinin giderlestiriimesi
sonucunda hesaplanan VSFK ile aktiflestiriimesi sonucunda hesaplanan
VSFK vyaklasik olarak ayni olacaktir. Ancak EKD yaklasiminin éngordiugu bir
uygulamanin isletmeye sagladiji en 6nemli avantaj, dénemsel olarak yaratilan
ekonomik katma degerin daha istikrarli ve gercekgi bir sekilde raporlanmasini

saglamasidir®.

% West, Worthington, op.cit., p.7.

% David Harper, Investopia, (Cevrimici)
http://imww.investopedia.com/university/EVA/EVA3.asp,01.08.2009.
%7 Stewart Ill, op.cit., p.116.

* Young, op.cit., p.11.
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2.2.4. Faaliyet Kiralamasina iligkin Muhasebe

Duzeltmeleri

EKD yaklagsimina gore faaliyet kiralamasi ile finansal kiralama ayni nitelikte
finansman kaynaklaridir. Bu nedenle iktisaden yatirilan sermayenin bir pargasi
konumundaki faaliyet kiralamasinin bilangoda yer almasi gerekir. Ancak genel kabul
gbrmis muhasebe ilkelerine gbre faaliyet kiralamasi kira gideri olarak dénem
giderleri arasinda gosteriimekte, kiralanan varlik ve faaliyet kiralamasi nedeniyle
ortaya gikan borg ise bilancoda yer almamaktadir®®. Faaliyet kiralamasinin gergekte
bir bor¢ olmasina ragmen finansal tablolarda yer almamasi, yatirilan sermayenin
iktisadi degerinin oldugundan disuk gdsteriimesine neden olmaktadir. Bu yonlyle
faaliyet kiralamasi, bilango disi finansmanin en yaygin seklidir’®. EKD yaklagimina
goére iktisadi acgidan yatirilan sermayenin eksiksiz olarak hesaplanabilmesi igin

faaliyet kiralamasinin muhasebe diizeltmesi ile bilancoya dahil edilmesi gerekir*'.

EKD yaklasimina gore, faaliyet kiralamasi nedeniyle gerekli olan muhasebe
dizeltmesinin tutarinin belirlenmesi icin, isletmelerin gelecek dénemlerinde faaliyet
kiralamasi nedeniyle gerceklesecek olan nakit akimlarinin buginki degeri
hesaplanmalidir. Nakit akimlarini bugine indirgerken, isletme finansal kiralamaya
gitmis ise finansal kiralamanin bor¢lanma maliyetini ya da isletmenin ortalama
bor¢clanma maliyeti kullanilabilir. Hesaplanan bugiinki degerin tutari bilango disi
finansman olarak yatirilan sermayeye eklenirken, firma igin belirlenecek bir faiz
orani ile hesaplanan buglnkul degerin carpilmasi ile de faaliyet kiralamasina iligkin
gerceklesen finansman gideri tespit edilmis olacaktir. Yatirilan sermaye ile VSFK
arasinda olmasi gereken tutarlihk kavrami geregince, faaliyet kiralamasi nedeniyle
ortaya ¢ikan finansman gideri muhasebe diizeltmesi ile VSFK'ya ilave edilmelidir®.
Bu sekilde faaliyet kiralamasi ile finansal kiralama arasinda muhasebe

uygulamalarindan kaynaklanan fark ortadan kaldirilacaktir.

* |bid, p.14.
“° Tim Koller, Marc Goedhart, David Wessels, Valuation: Measuring and Managing the
Value of Companies, USA, John Wiley & Sons, 2005, p.340.
*! David Harper, Investopia, (Cevrimici)
http://imww.investopedia.com/university/EVA/IEVA2.asp, 23.08.2009.
2 Goldberg, loc.cit.
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EKD hesaplanirken igletmenin VSFK’si ile yatinlan sermaye maliyetinin
aynistirilarak hesaplanmasindaki temel amaglardan birisi firmanin igsletme faaliyetleri
ile finansman faaliyetlerinin birbirinden ayrilmasidir. EKD’ye goére bu ayrim
kapsaminda isletmenin niteliksel olarak benzer 6zellikler tagiyan finansal kiralamasi
ve faaliyet kiralamasi nedeniyle ortaya cikan giderlerin, finansman faaliyetleri
icerisinde yer almasi gerekir. Bu konuda EKD’nin yaklagimi ile TMS’deki yaklagim
birbirlerine oldukc¢a yakindir. Kiralama iglemlerine iliskin TMS-17’ye gore finansal
kiralama ile faaliyet kiralamasinin birbirinden ayrilarak farkli  sekilde
muhasebelestirimesi 6ngoérilmekte ancak, bir kiralamanin finansal kiralama mi
yoksa faaliyet kiralamasi mi oldugunun tespitinde sozlesmenin seklinden ziyade
islemin 6zl esas alinmaktadir. Bu standarda gdére bir varligin mdalkiyetine sahip
olmaktan kaynaklanan risk ve yararlarin tamaminin devredildigi kiralamalar, finansal
kiralama olarak siniflandirilirken, tamaminin devredilmedigi kiralamalar ise faaliyet
kiralamasi olarak siniflandiriimaktadir®®. Bu standarda gore yapilan bir kiralama
seklen faaliyet kiralamasi da olsa nitelik olarak finansal kiralama ise, bilangoda
finansal kiralama gibi yer almakta ve konu ile ilgili detaylar ise finansal tablonun
dipnotlarinda verilmektedir. Dolayisi ile TMS’ye gére hazirlanan bir finansal tabloda
faaliyet kiralamasindan dolayi yatirilan sermayenin eksik olmasi s6z konusu

olmadigi icin muhasebe dizeltmesinin yapiimasina da gerek yoktur.

2.2.5. Serefiyeye iliskin Muhasebe Diizeltmeleri

Bir isletme devralinirken katlanilan maliyet ile s6z konusu isletmenin rayig
bedelle hesaplanan net varliklarinin degeri arasindaki olumlu farklar serefiye
hesabinda izlenmektedir*. Muhasebe kuramina gore serefiyenin
muhasebelestiriimesi igin bedelinin édenmis olmasi gerekir®®. Tiirk Ticaret Kanunu
(TTK)Yna gore serefiye en fazla maliyet degeri lizerinden bilangoya gecirilir*®  ve

yararl olacak sureye goére tespit edilen bir oranla amorti (itfa) edilir. Muhasebe

 TMS-17, 10 No'lu paragraf, (Cevrimici) http:/Aww.tmsk.org.tr/index.php?option,
10.06.2009.
4 Ozgiil Cemalcilar, Yilmaz Benligiray, Fevzi Sirmeli, Genel Muhasebe, Anadolu
Universitesi, Yayin No: 1341, Eskisehir, 2009, s.204.
*> Yiiksel Kog Yalkin, Genel Muhasebe ilkeler Uygulamalar Tekdiizen Muhasebe
Sistemi, 12. bs., Ankara, Turhan Kitabevi, 2001, s.245.
“® TTK-460, (Cevrimici) http://www.mevzuat.adalet.gov.tr/html/997.html, 04.06.2009.
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ilkelerine ve Vergi Usul Kanunu (VUK)'na gére bu oran %20dir*’. 365 numarali
Vergi Usul Yasasi Genel Tebliginin “55.1” ayinminda serefiye icin bes yillik iktisadi
omir belirlenmistir®®. Buna goére serefiye bes yilda yillik ylzde 20 oraninda
amortisman ayirimi suretiyle giderlegtiriimektedir. Genel kabul gérmus muhasebe

ilkelerine gore ise serefiyenin yararli dmriiniin 40 yili agsamayacag belirtimektedir®.

EKD yaklasimina gore gserefiye aktiflestiriidikten sonra sonsuza kadar
isletmenin varliklan icinde kalmahdir. Bir baska ifade ile bu yaklasima gore
serefiyenin amortisman yolu ile giderlestiriimesi sdz konusu degildir®®. Muhasebe
uygulamalarinda serefiyenin belirli bir oranla giderlestiriimesi sonucu igletmenin
varliklarinin defter degeri ve dolayisi ile de yatirilan sermayesi azalmaktadir.
Yatirilan sermayenin kugulmesi, yatirilan sermaye Uzerinden hesaplanan karlilik
oranlarini goéreceli olarak ylkselterek isletme yo6netimine bir rekabet avantaj
saglamaktadir’’. Ancak, hissedarlar agisindan serefiyenin amortismanindan dolayi
yatinmin degerinde iktisaden herhangi bir azalma olmamaktadir®®>. Ayrica
serefiyenin giderlestiriimesi nedeniyle isletmeden herhangi bir nakit ¢ikisinin olmasi
da s6z konusu degildir. Bu nedenle EKD yaklasimina gore isletmeler serefiye icin
amortisman ayirmiglar ise dénemsel olarak yaratilan Ekonomik Katma Deger’in
hesaplanmasi i¢cin muhasebe dizeltimesinin yapilmasi gerekmektedir. Bdyle bir
durumda vyatinlan sermayenin iktisadi acidan daha gergekci bir sekilde
hesaplanabilmesi icin, 6nceki donemlerde amortisman ayrilarak giderlestirilen
serefiye tutarlari muhasebe dizeltmeleri ile ilgili ddnemlerin karina ilave edilmelidir.
VSFK ile yatirilan sermaye tutarinin tutarli olmasi acisindan ayrica, gegmis yillarda
serefiyeden dolayr ayrilan amortisman tutarlarinin toplami kadar da yatirilan

sermayeye ilave edilmelidir®.

Serefiyeye iligkin TFRS’nin yaklagimi, EKD’nin yaklagimina oldukga yakindir.
TFRS'ye gére pozitif serefiye birlesme tarihinde varlik olarak kaydedilir. itfa

uygulamasinda ise igletme Birlesmeleri Standardi (TFRS-3) ile daha ©nceden

*" Benligiray, Erdogan, op.cit., 5.91,94.
“8 (Cevrimici) http://www.vergirehberi.net/doc/bulten/VUKGT365.pdf, 07.06.2009.
* Ehrbar, op.cit., p.171.
% Stewart Ill, op.cit., pp.114,115.
*1 Young, op.cit., p.17.
°2 Kayo, Cruz Basso, Franco de Oliveira, op.cit., p.6.
*3 Goldberg, loc.cit.
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yururlikte olan serefiye Gzerinden itfa hesaplanmasi uygulamasina son verilmistir.
itfa uygulamasina son veriimesinden artik serefiyenin sinirsiz émre sahip bir varlik
olarak kabul edildigi anlasiimaktadir>®. Bunun yerine, serefiye Varliklarda Deger
Dusuklaga Standardi (TMS-36)'na gore en az yilda bir kez deger disukligu testine
tabi tutulmahdir®®. Bu standarda gére bir varligin defter degerinin; kullanimi ya da
satigi ile geri kazanilacak tutarindan fazla olmamasi gerekir. llgili varlik geri
kazanilabilir tutarindan daha yiksek bir tutarla izleniyorsa varlik deger disukligine
ugramistir. Bu durumda standart igletmenin deger dusdkligu zararini

muhasebelestirmesini 5ngdrmektedir®®.

2.2.6. Amortismanlara iliskin Muhasebe Diizeltmeleri

isletme tarafindan sinirli bir hizmet siiresi olmakla birlikte, mal ve hizmet
Uretiminde ve diger igletme goérevilerinde birden fazla muhasebe déneminde
yararlanmak Uzere elde tutulan varliklar icin, muhasebe kuramina goére kullanilan
siire ile orantili olarak amortisman ayrilmaktadir®’. Duran varlik maliyetlerinin
birbirini izleyen hizmet ddnemlerine dagitiimasi igin basvurulabilecek degisik
amortisman yontemleri mevcuttur. Vergi Usul Kanunu (VUK)nda belirtilen
amortisman turleri; normal amortisman (VUK md.315), azalan kalanlar Gzerinden
amortisman (VUK md.315), madenlerde amortisman (VUK md.316) ve fevkalede
amortisman (VUK md.317) yontemleridir®®. Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)'nun 460’Inci
maddesine gore isletmeler her turli maddi duran varliklarini maliyet bedeli ile

degerleyerek, bu bedel lzerinden de uygun tutarda amortisman ayirirlar. TTK,

> Ozglir Muhittin Esen, Ali Atilla Perek, “Varlik Deder Diisiikligi Standardinin (TMS 36)
Nakit Yaratan Birim, Serefiye, ve Sirket Varliklari Agisindan incelenmesi”, s.14, (Cevrimigi)
http://imww.tmsk.org.tr/makaleler/, 5.12.2009.
*® Ayten Ersoy, “isletme Birlesmelerinin Uluslararasi Standardi-(22) ve Uluslararasi Finansal
Raporlama Standardi-(IFRS 3)’e Gére incelenmesi ve Muhasebelestiriimesi — 17, Analiz
Dergisi, C.5, Yil:14, Sayi:14, Ekim 2005, (Cevrimigi)
http://iwww.tmsk.org.tr/makaleler/tfrs%203/BIRLESMELERININ%20ULUSLARARASI%20ST
ANDARDI.doc, 05.08.2009.
% TMS-36, 1 Nolu paragraf, (Cevrimici) http:/Aww.tmsk.org.tr/index.php?option,
02.05.2009.
*" Kog Yalkin, op.cit., s.260.
%8 Vergi Usul Kanunu, Md.315-317, (Cevrimici)
http://www.mevzuat.adalet.gov.tr/html/1045.html, 21.05.2009.
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amortisman politikalarini belirlemede ve uygulamada isletmeleri tamamen serbest

birakmistir™®.

Maddi duran varliklara iliskin Turkiye Muhasebe Standardi (TMS-16)'na goére
maddi duran varliklar, maliyet bedelinden birikmis amortisman ve varsa deger
disukligu dusuldikten sonraki degeri veya yeniden degerlenmis degeri ile
gosterirler. Bir maddi duran varlik kaleminde deger dusuklugu olup olmadiginin
belilenmesinde, “TMS-36; Varliklarda Deger DisUkliglu” Standardi hikUmleri
uygulanir. Yeniden degerleme seceneginin kullanilabilmesi igin ilgili varligin gercegde
uygun degerinin guvenilir bir sekilde &lgulebilmesi gerekir. Yapilan degderleme
sonucunda varlhigin defter degeri azalmissa, bu azalis gider olarak
muhasebelestirilir. Varligin degerinin artmasi durumunda ise bu artis 6zkaynaklarda
deger artigi olarak muhasebelegtirilir. Bu standarda gore bir varligin amortismana
tabi tutarinin yararli émri boyunca sistematik olarak dagitiimasi igin cesitli
amortisman yontemleri kullanilabilir. Bu yontemler dogrusal amortisman yéntemi,
azalan bakiyeler yéntemi, ve uretim miktari yontemlerini igerir. Segilen yontem,
gelecekteki ekonomik yararlarin beklenen tliketim bigciminde bir degisiklik olmadik¢a

dénemden déneme tutarli olarak uygulanir®.

isletmelerin uygulamis oldugu degisik amortisman ydntemlerine gore cari
dénemin amortisman giderleri farkh olmaktadir. Bu nedenle igletmelerin finansal
tablolarinda faaliyet k&ri ve maddi duran varliklarinin degeri oldujundan disuk ya
da fazla gdsterilebilmektedir. isletmeler hangi amortisman yéntemini secerse segsin,
secilen yonteme goére belirlenen dénemsel amortisman gideri iktisaden gercegi
yansitmiyorsa, EKD yaklasimina gére muhasebe dizeltimesinin yapilmasi gerekir.
Eger isletme EKD yaklasimin éngérmis oldugu amortisman tutarinin tGzerinde bir
amortisman tutari hesaplamis ise, aradaki fark hesaplanarak VSFK'ya ilave
edilmelidir®*. Benzer bir sekilde, farkli amortisman uygulamalari nedeniyle yatirilan

sermaye EKD’nin 6ngérmus oldugu dederden ne kadar noksan olarak finansal

> Benligiray, Erdogan, op.cit., 5.82,83.
*Ayrintil bilgi icin bakiniz ~ TMS-16, 62 No’lu paragraf, (Cevrimigi)
http://imww.tmsk.org.tr/index.php?option=com_content&task=view&id=145&Itemid=69,
14.04.20089.
00 TMS-186, 30,31,39,40, 60-63 No'lu paragraflar, (Cevrimici)
http://imww.tmsk.org.tr/index.php?option=com_content&task=view&id=145&Itemid=69,
10.04.20089.
® Tirker, op.cit., 5.147.
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tablolarda yer aliyor ise aradaki fark hesaplanarak muhasebe dizeltmesi ile yatirilan
sermayeye ilave edilmelidir. EKD yaklasima goére isletmelerin dénemsel olarak
hesaplanan Ekonomik Katma Deger’leri Uzerinde farkli amortisman ydntemlerinin
etkisinin olmamasi igin, isletmeler tarafindan itfa fonu amortisman yontemi

onerilmektedir®?.

EKD yaklagiminin 6nerdigi amortisman yonteminin igletme performansi
Uzerindeki etkisinin normal amortisman yontemine gére ne kadar gergekgi oldugunu
ortaya koyabilmek amaciyla isletmenin iktisadi agidan 5 yilik dmri olan bir maddi
duran varlhigi 1.500 TL’ye satin aldigini ve bu varligin igletmeye 5 yil icinde
saglamasi beklenen nakit girislerinin bugunku degerlerinin de duran varligin elde
edilme maliyetine esit oldugunu varsayalim. Isletmenin ortalama sermaye
maliyetinin %10 olmasi durumunda bu varligin her yil isletmeye saglayacadi nakit
girislerinin 396 TL olmasi gerekecektir* Asagidaki tabloda isletmenin normal
amortisman yontemine gore ayrilan amortisman tutarlarinin igletmenin yaratmis

oldugu EKD ve aktif karliigi Gzerindeki etkisi goérilmektedir.

Tablo 2.1: Normal Amortisman Yénteminin Performans Olgiileri Uzerindeki Etkisi

Donemin

vitar Mg Defler YNkt smortsman ST exo  Aters
Gideri
1 1500 396 300 150 -54 6,40
2 1200 396 300 120 -24 8,00
3 900 396 300 90 6 10,67
4 600 396 300 60 36 16,00
5 300 396 300 30 66 32,00

Kaynak: S.David Young, “Some Reflections on Accounting Adjustments and Economic
Value Added”, Journal of Financial Statement Analysis, Vol.4, Issue 2, Winter
1999, p.13

®2 Kayo, Cruz Basso, Franco de Oliveira, op.cit., p.9.
*5 yillik donemde, sabit nakit girisi varsayimi altinda annuitenin bugiinkii deger faktoru
formali ile hesaplanabilir.
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Tablo 2.1°de goruldugu Uzere dénemler itibari ile EKD’deki ve aktif karlilik
oranindaki artiglarin tek nedeni igletmenin uyguladigi amortisman yontemi olup, bu
artislar igletmenin gercek durumunu yansitmamaktadir. Verilen érnekte yapilan
yatinmin isletmeye 5 yil icinde saglamasi beklenen nakit giriglerinin buglnku
degerleri toplaminin duran varligin elde edilme maliyetine esit olmasi nedeniyle,
duran varlik yatirrminin isletmeye émri boyunca saglayacagdi ekonomik katma deger
sifir olurken, dénemler itibari ile her yil yaratilan ekonomik katma degerin de
mantiksal olarak sifir olmasi gerekir®®. Performans kriteri olarak EKD’ye gére karar
verecek olan isletme yonetimi amortisman ydntemi olarak normal amortisman
yontemini secmisse, ilk yillardaki negatif EKD’ye bakarak gercekte yapmasi gereken
bir yatinmdan sadece kullanilan amortisman yonteminin 6zelliginden dolayi
vazgegcebilir. Normal amortisman yonteminde ortaya c¢ikan risk hizlandiriimis
amortisman ydnteminde daha da artmaktadir. Isletmelerin ddénemsel olarak
hesaplanan kari Gzerinde geleneksel amortisman yéntemleri yanilsamalara neden
olacagi icin EKD’ye goére bu ydntemlerden vazgecilerek EKD’nin hesaplanmasinda
banka kredilerinin geri 6denmesinde kullanilan bor¢ édeme tablosunu yansitan itfa

fonu amortisman yontemi kullaniimalidir.

Tablo 2.2 ayni isletmenin itfa fonu amortisman ydntemine goére
amortisman ayirmasi durumunda, bu yoéntemin isletmenin yaratmis oldugu
dénemsel EKD ve aktiflerin karlihgi orani Gzerindeki etkisini goéstermektedir.
Ornekte sermaye maliyeti %10 olan ve her yil yatirmcisina 396 TL'lik nakit girigi
saglamasi beklenen duran varlik yatinminin itfa fonu amortisman tablosu,
bankadan %10 faiz orani ile 1.500 TL'lik 5 yil vadeli kredi alinmasi durumundaki

bor¢ 6deme tablosunun aynisini yansitmaktadir.

®® Young, op.cit., p.13.
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Tablo 2.2: itfa Fonu Amortisman Yénteminin Performans Olgiileri Uzerindeki Etkisi

Donemin Ekonomik

Net Defter Yilhk Nakit ; Sermaye Aktiflerin
Yillar “hoseri  Girigleri Amortisman Maliyet ’éig‘j Karliigi(%)
1 1500 396 246 150 0 10
2 1254 396 270 126 0 10
3 984 396 208 08 0 10
4 686 396 328 68 0 10
5 358 396 358 35 0 10

Kaynak: Young, op.cit, p.13

Yukaridaki tabloda yer alan itfa fonu amortisman ydntemindeki duran
varligin net defter degeri; banka kredisi alinmasi durumunda kredinin anaparasini,
yillik nakit girigleri; bankaya dénemler itibari ile yapilan anapara ve faiz 6demelerinin
toplam tutarini, amortisman giderleri; 6denen nakit édemelerinin iginde yer alan
anapara 6demelerinin kismini, sermaye maliyeti de faiz ddemelerini yansitmaktadir.
Tabloda géruldigu gibi érnekteki isletmenin normal amortisman yéntemini segmek
yerine EKD yaklasiminin éngérdiigu sekilde itfa fonu amortisman ydntemini segmesi
durumunda hem doénemler itibari ile yaratilan ekonomik katma deger hem de
aktiflerin karlihk orani amortisman yénteminden etkilenmemektedir. Ancak burada
belirtiimesi gereken dnemli bir nokta, egder isletmeler hizli bir blylime oranina sahip
degilse, itfa fonu amortisman yontemi ile normal amortisman yo6ntemi arasinda

drnekteki gibi 6nemli bir fark olmayacak olmasidir®.

itfa fonu amortisman ydntemi isletmeler tarafindan uygulamada pek tercih
edilen bir yontem degildir. Normal ya da hizlandiriimis amortisman yontemini segen
isletme yoneticilerinin  bircogu amortismana iliskin muhasebe duzeltmesinin
hesaplanmasinin karmasik olmasi ve yapilan muhasebe diizeltmesinin faydasinin
muhasebe verileri ile oynanmasindan dolayi ortaya ¢ikan negatif digsalliktan az
olmasi nedeniyle muhasebe dluzeltmesinin yapilmasina karsi c¢ikmaktadir. Bu
nedenlerle uygulamada igletmelerin EKD’si hesaplanirken amortismana iligkin

muhasebe diizeltmesi nadiren yapilmaktadir®.

** Ibid, p.17.
% Ibid.
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2.2.7. Vergi ve Yasal Yikiimliiliiklere iliskin Muhasebe

Duzeltmeleri

isletmenin ddenecek vergi ve yasal yukumliliikleri; vergi mevzuatina gére
belirlenen ve 6zsermayedeki artisi simgeleyen dénem kari (izerinden hesaplanir®®.
Tarkiye'de vergiye tabi olan her firma, Vergi Usul Kanunu'na gbére muhasebe
kayitlarini  tutmaktadir. Ancak, vergi agirhkli uygulamalarin esas alinmasi,
muhasebenin en &énemli ilkelerinden biri olan ddnemsellik ilkesinin digina
cikilmasina sebep olmaktadir. Zira VUK’a gore gelirler ve giderler olustuklari
déneme goére degil, vergiye konu olduklari déneme kayit edilmektedirler. Ancak
UFRS dogrultusunda raporlama yapilirken, bu tlr uygulamalar tahakkuk ettikleri
doéneme kayit edilirler. Bu nedenden dolayi, sirketlerin mali karlari ile ticari karlari
arasinda farklihk dogmaktadir. Eger bu fark gecici bir fark ise, raporlanmasi igin
ertelenmis vergi varli§i ve ertelenmis vergi yikimliligine ihtiyag vardir®.
Ertelenmis vergi ylukimlaligu, vergiye tabi gecici farklar Uzerinden gelecek
doénemlerde 6denecek gelir vergisi borcudur. Ertelenmis vergi varligi ise, vergi
acisindan indirilebilir gider niteligindeki tim gecici farklar igin, ilerde giderlerin
indirilmesine yetecek kadar kar olusacagi muhtemel olmasi kosuluyla, gelecek

dénemlerde geri kazanilacak olan gelir vergisi tutarlarini ifade etmektedir®.

EKD yaklasimina gore isletmenin dénemsel olarak yaratmis oldugu degerin
hesaplanmasi icin, 6denmis vergi tutarinin dikkate alinmasi gerekir®. Bu sebeple
isletmelerin 6dedigi vergi tutarinin finansal tablolarda gosterilen vergi giderlerinden
farkli olmasi nedeniyle VSFK ve vyatirilan sermaye tutarinin hesaplanmasi igin
muhasebe diizeltmesine gereksinim vardir’®. Dénemin finansal tablolarinda
goOsterilen vergi giderinden donem icinde daha az vergi 6deyen isletmelerin

ertelenmis vergi yukimluligu artacaktir. Bu isletmelerin EKD’si hesaplanirken

°® Tirker, op.cit., 5.143.

o7 Daghan Alpman, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar’na Genel Bir Bakis ve
Bir Uygulama Ornegi, Deloitte, 2008, s.40, (Cevrimigi)
http://imww.denetimnet.net/UserFiles/Documents/UFRS%20Genel%20Bak%C4%B1%C5%9
F.pdf, 10.04.2009.

®® TMS-12, 5 No'lu paragraf, (Cevrimici)
http://imww.tmsk.org.tr/index.php?option=com_content&task=view&id=145&Itemid=69,
11.05.2009.

% Stewart IlI, op.cit., p.113.

® Ehrbar, op.cit., p.176.
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ertelenmis vergi yukamlUligindeki artislar dénemsel olarak 6denen vergilerin
hesaplanmasi igin dénemin finansal tablolarinda yer alan vergi giderinden
disiimelidir. Isletmenin gelir tablosundaki ayirmis oldugu vergi karsiligi, ilgili
muhasebe dénemi icin ddedigi vergilerden daha fazla ise, EKD yaklagsimina goére
VSFK ertelenmis vergi yukimlaligindeki artis kadar oldugundan daha disik
hesaplanmaktadir. Bu nedenle ertelenmis vergi yikimligindeki artigslar muhasebe
dizeltiimesi ile VSFK'ya ilave edilmelidir’. Yatirlan sermaye agisindan ise
ertelenmis vergiler sermayenin bir unsuru gibi gérulmelidir. Zira ertelenmis vergiler
genellikle siirekli olarak yenilendikleri icin pek ok firma tarafindan édenmezler’.
Ertelenmis vergi varligi olmasi durumunda ise muhasebe dizeltmesine konu olan

islemlerle ilgili ters kayitlar yapilmahdir.

Calisma kapsaminda EKD’nin hesaplanmasina iligkin literatirde yaygin
olarak yer alan baslica muhasebe dizeltmeleri incelendiginde, bu dizeltmelerin

altinda yatan nedenler genel olarak su sekilde 6zetlenebilir’:

= Geleneksel performans 6lgim kriterlerinin hesaplanmasinda kullanilan
muhasebe karinin tahakkuk esasina goére belirlenmis olmasindan
kaynaklanan sorunlarin azaltilarak EKD’nin nakit esasina yaklastiriimasi,

= Maddi duran varliklar ve maddi olmayan duran varliklarin
muhasebelestirimesindeki  farkli  (keyfi) uygulamalarin  ortadan
kaldirilmasi,

= Serefiyenin amortisman ayrilarak giderlestiriimesinin énlenmesi,

= Bilanco disI finansmanin muhasebe diizeltmeleri ile yatirilan sermayeye
dahil edilmesi,

= Farklh amortisman yontemlerinin kar Uzerindeki etkilerinin ortadan

kaldiriimasi.

isletme yonetimi agisindan EKD’ye iliskin herhangi bir muhasebe diizeltmesi
ile yatinmcilarin c¢ikarlari daha iyi sekilde yansitilabilecekse, ilgili muhasebe
dizeltmesi yapiimahdir. Zira dizeltme sayisi arttikca hesaplanan EKD rakami

yaratilan donemsel katma degderi daha dogru bir gsekilde yansitsa da, EKD’nin

" Goldberg, loc.cit.
2 Ehrbar, op.cit., pp.176,177.
”® Young, op.cit., p.8.
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hesaplanmasi karmasik bir yapiya déniismektedir’®. EKD yaklasimina gére énerilen
muhasebe dizeltmeleri yatirnmcilarin tutum ve davraniglarinda yatirimcilar lehine bir
degisiklige neden olmayacaksa, dislnsel olarak yapilan dizeltmesinin niteligi
saglam temellere de dayansa ilgili muhasebe dizeltmelerinin yapilmasi isletmeye ve

yatinmcilara bir sey kazandirmayacaktir’.

EKD’nin hesaplanmasi asamasinda muhasebe dizeltmeleri sonucunda
ulasilan VSFK ve yatirilan sermaye tutarlar belirlendikten sonra, isletmelerin
doénemsel olarak yarattiklari Ekonomik Katma Deger’in hesaplanmasi igin yatirilan

sermaye maliyetinin hesaplanmasi gerekir.

2.3. SERMAYE MALIYETINiIN HESAPLANMASI

Firmalar, varliklarini finanse edebilmek igin ihtiyac duyduklari fonlar
Ozsermaye ve bor¢ olmak UGzere iki farklh sekilde temin etmektedirler.
Ozkaynaklardan saglanan fonlar, isletme ortaklarinin isletmeye ortak olmak
amaciyla dogrudan yatirmis oldugu fonlar ile otofinansman yoluyla saglanan
kaynaklardan olusmaktadir. Yabanci kaynaklar ise belirli bir vade sonunda

o6denmek Uzere alinan borg¢lardan olusmaktadir.

isletmenin  finansal kaynaklarini  olusturan yabanci kaynaklar ve
dzkaynaklarin  6zellikleri  birbirinden  farkhdir’®. isletmeye vyabanci kaynak
saglayanlar, yonetimde dogrudan s6z sahibi degildirler. Firmalar yabanci
kaynaklardan saglanan fonlar karsiliginda, borcunun vadesi ne kadar uzun olursa
olsun genellikle sdzlesmelerde belirtilen tutarda faiz ve anapara gibi bir takim
o6demeleri taahhlUt etmektedirler. Ancak, bor¢c miktari arttikgca artan risk nedeniyle
bor¢ verenler alacaklarini glvence altina almak amaciyla firmalarin bazi
faaliyetlerini sinirlayabilirler. Ozkaynaklardan saglanan fonlarda ise bu fonlarin
ortaklar tarafindan igletme faaliyet gosterdigi strece tahsis edilmesi nedeniyle geri

0denmesi sO0z konusu degildir. Ortaklar isletmeye koymus olduklari sermaye

 Ertugrul, op.cit., 5.207.
® Young, op.cit., p.17.
® Semih Bliker, Riza Asikoglu, Guven Sevil, Finansal Yonetim, 5. bs., Ankara, S6zkesen
Matbaacilik, 2009, s.345.
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karsihginda kér payir almakta olup, kar paylarinin miktari sirketin genel kurulu
tarafindan belirlenmektedir. Ortaklara édenen kar paylar isletmenin karinin diguk
olmasi ya da kar paylr 6édenmemesini gerektirecek bagka kosullarin var olmasi

durumunda 6denmeyebilir.

Firmalar icin sermaye maliyetinin belilenmesi 6zellikle G¢ nedenden dolayi
oldukga 6nemlidir. Birincisi; firma degerinin belirlenmesi ve arttinimasi agisindan,
ikincisi sermaye bltgcelemesi kararlari agisindan ve Uglincisu de ¢alisma sermayesi,
finansal kiralama ve borglarin yenilenmesi gibi bircok farkh konularda karar alma

acisindan énemlidir’’.

Firmalarda sermaye maliyeti, varliklarin finansmaninda kullanilan her turlt
kaynagin agirlikh ortalamasina esittir. Sermaye maliyeti, firmanin yatirm kararlarini
etkileyen en dnemli faktér olup, sermaye maliyetinin yanhs belirlenmesi, firmanin
yapmak durumunda oldugu bir yatinmi yapmamasina ya da yapmamasi gereken bir
yatirimi yaparak yanlis kararlar vermesine neden olabilir’®. Yatirrmin tamamlanma
suresinin uzun olmasi ve yanlis verilebilecek kararlardan geri donltstn maliyetinin
oldukga ylksek olmasi sermaye maliyetinin dogru olarak belirlenmesinin énemini

daha da arttirmaktadir.

Sermaye maliyeti, yatirmlardan saglanmasi beklenen minimum getiri
oraninin 6IgUsUdUr79. Teorik olarak, bir firmanin varliklarinin finansmaninda
yalnizca O6zkaynak kullaniimasi muamkindir. Bu durumda sermaye maliyeti,
cikarilmis olan hisse senetlerini satin alan hissedarlarin isletmeden bekledikleri
minimum getiri oranina esit olacaktir. Bununla birlikte, firmalar faaliyetlerinin
finansmaninda 6nemli miktarlarda yabanci kaynak da kullanmaktadirlar. Boyle bir
durumda sermaye maliyeti, firmanin gerek 6zkaynak gerekse de yabanci kaynak

yoluyla saglamis oldugu fonlarin maliyetlerinin agirlikh ortalamasina esittir.

" Eugene F. Brigham, Louis C. Gapenski, Intermediate Financial Management, 3rd ed.,

Florida, The Dryden Press, 1990, p.127.

8 Nurhan Aydin v.d., Finansal Yénetim, Ed. Nurhan Aydin, Eskisehir, Anadolu Universitesi

Web-Ofset, 2005, s.255.

® Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, Alan J. Marcus, isletme Finansinin Temelleri,

Cev. Unal Bozkurt, Tiirkan Arikan, Hatice Dogukanli, 4. bs., Istanbul, Literatiir, 2005, s.296.
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Bir isletmenin sermaye maliyetini nelerin belirledigini bulmanin muhtemel en
kolay yolu sermaye maliyetini tic temel unsura ayirmaktir®. Bunlardan birincisi;
yapilan ampirik ¢alismalarda genellikle hazine bonosunun faiz orani ile gésterilen
risksiz faiz oranidir. Sermaye maliyetinin ikinci temel unsuru, firmalarin tagimis
olduklari igletme riskinden dolay! risksiz faiz oranina eklenen risk primidir. Ugtinci
unsur ise, firmalar dénem igindeki finansman giderlerini vergiye tabi gelirlerinden
dugebildikleri igin sirketin borgclanma sonucu elde ettidi vergi avantaji nedeniyle
sermaye maliyetinde yapilan indirimlerdir. ABD’de igletmelerin blylk ¢ogunlugu igin
bu G¢ unsurun toplami sonucunda olusan sermaye maliyeti firmalarin kendilerine
0zgl risklerine gore devlet tahvilinin faiz oraninin 1 ile 7 puan Uzerinde yer

almaktadir®. Turkiye'de ise bdyle bir calisma mevcut degildir.

isletmeye yatirilan sermaye, (retimin bir faktériidiir ve dolayisi ile retimde
kullanilan diger tim faktdrler gibi sermayenin de bir maliyeti vardir®. Sermaye
maliyetinin yanhs hesaplanmasi firmanin yatirm kararlarini olumsuz etkileyerek
firma degerinin dismesine neden olacaktir. Bu nedenle, yatirilan sermayeyi
olusturan her bir unsurun ayri ayri maliyetinin hesaplanarak ortalama sermaye

maliyetinin belirlenmesi son derece énemlidir.

2.3.1. Yabanci Kaynaklarin Maliyeti

Firmalarin, varliklarini finanse etmek icin saglayacak oldugu yabanci
kaynaklarinin maliyetlerini gosteren bor¢clanma maliyeti genel olarak U¢ dedisken

tarafindan belirlenmektedir. Bunlar®®;

- Genellikle esdeger vadedeki hazine bonosu ya da devlet tahvili faizi olarak
kabul edilen risksiz getiri orani,
- Borcun anapara ve faiz tutarlarinin geri 6denememe riski,

- Borglanmanin firmaya saglamis oldugu vergi avantajidir.

% Ehrbar, op.cit., p.179.

8 Ehrbar, loc.cit.

8 Mine Tilkenmez v.d., Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’'ne Goére: Finansal
Yoénetim, izmir, Vizyon Yayinlari, 1999, s.891.

8 Aswath Damodaran, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the
Value of any Asset, 2nd ed., Canada, John Wiley & Sons, 2002, p.208.
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Sermaye piyasasinda teoride var oldugu kabul edilen risksiz varliklarin getiri
orani ve isletmelere ait geri ddeyememe riskinin artmasi, firmalarin borglanma
maliyetini yUkseltmektedir. Borglanma nedeniyle saglanan vergi avantajl ise

bor¢lanma maliyetini disirmektedir.

Bor¢clanmanin maliyeti hesaplanirken firmanin mevcut borglarini alirken
uygulanan faiz oranini almak yerine cari faiz oraninin alinmasi daha uygundur®.
Bunun nedeni, firmalar mevcut borg¢larini cari faiz oranina goére daha yuksek bir
oranla temin etmis olsalar da maliyeti daha dusik olan yeni fonlarla mevcut
borglarini  kapatabileceklerdir. Bu nedenle firmalarin sermaye maliyeti
hesaplanirken, borglanmanin maliyeti olarak piyasadaki cari faiz oranlar dikkate

alinmalidir®.

Yabanci kaynak maliyetinin  hesaplanmasi  6zkaynak maliyetinin
hesaplanmasina gére daha basittir. Firmalar agisindan borglanmanin maliyeti, vergi
oncesi maliyet ve vergi sonrasi maliyet olmak Uzere iki sekilde hesaplanabilir.
Firmalar almis olduklari borcun karsihginda déneme tahakkuk eden faizleri gider
olarak gosterip vergi tasarrufu sagladiklari igin, bor¢lanmanin igletmeye olan gercek
maliyeti vergiden sonraki maliyetidir®®. Borclarin vergiden sonraki maliyeti basit bir

formul yardimiyla su sekilde gosterilebilir;

kn=F@-T) (1)

Bu denklemde k;,, borclanmanin vergiden sonraki maliyetini, F; borglara

yurutilen cari faiz oranini, T ise vergi oranini gostermektedir.

Firmalar yatirmlarini finanse edebilmek amaciyla tahvil ihrag ederek
sermaye piyasasindan uzun vadeli fon temin ederler. Bor¢lanmanin tahvil ihraciyla
saglanmasi durumunda bu fonlarin firmaya olan maliyeti, firmanin elde etmis oldugu
net hasilatin buginku degeri ile bu fonlar i¢in tahvil yatinmcisina firma tarafindan

gelecekte yapilacak olan faiz ve anapara édemelerinin buglnki degerini esitleyen

% Ehrbar, op.cit., p.180.
% Stewart Ill, op.cit., p.434.
% Aydin, v.d., loc.cit.
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iskonto oranidir. ihrag edilen tahvil (izerinden iskonto orani hesaplanirken tahvilin
nominal degerinin Ustinde veya altinda satiimasi ve tahvil ihrag etmenin diger
menkul kiymetlerin ihra¢ edilmesinde oldugu gibi bir ihra¢ giderinin olmasi,
borclanma maliyetinin hesaplanmasini biraz karmasik hale getirebilir®’. Tahvilin
maliyetini gosteren iskonto orani hesaplanirken tahvil ihraci yoluyla saglanan
fonlardan tahvilin ihrag giderleri dusulerek net nakit girisi dikkate alinir. Tahvilin
maliyeti hesaplanirken dikkat edilmesi gereken bir diger unsur ise tim finansal
borg¢larda oldugu gibi, tahvil ihraci nedeniyle de yapilacak faiz 6demeleri gider olarak
vergiden dusullebilece@i icin borglanma maliyetinde, tahvillerin vergiden sonraki
maliyetinin dikkate alinmasi gerektigidir. Bu durumda tahvil maliyeti asagidaki

denklem yardimi ile hesaplanabilir®®;

Fi(1-T) F2(1-T) Fa(1-T) + ND

= (1 + kp)? * (1 + kp)? A — * (1 + ky)" ?

Bu denklemde, NG; tahvil ihra¢ edilmesi yoluyla saglanan net nakit girisini,
F; faiz 6demelerini, ND; tahvilin nominal degerini, n; tahvilin vadesini, T; vergi
oranini, ky, ise vergi sonrasi tahvil maliyetini géstermektedir. Denklemde goéraldigu
gibi firmanin tahvil yoluyla sagladigi borglarin maliyeti, saglanan net nakit girisi ile
vade boyunca gelecek dénemlerde faiz ve anapara taksidi olarak firmadan

gerektirdigi nakit cikislarini esitleyen iskonto orani olmaktadir.

Finans teorisinde yabanci kaynaklardan saglanan fonlarin maliyetinin
o6zkaynaklarin maliyetine gore daha dusuk oldugu kabul edilir. Bunun altinda yatan
neden, borgla finansmanin isletmeye vergi avantaji saglamasinin yanisira isletmeye
bor¢c verenlerin maruz kaldigi riskin hisse senedi sahiplerininkine goére daha az
olmasidir®. isletmenin finansmanina borg vermek yoluyla katkida bulunanlarin riski
vermis oldugu borcun miktari ve vadesi ile sinirli iken, hisse senedi yatirrmcisinin
maruz kaldigi risk ise firmanin her tirlt riskini kapsamaktadir. Ayrica, firmaya borg
verenlere yapilan faiz édemelerinin hisse senedi yatirrmcisina dédenen temettu
tutarindan daha 6nce 6denmesi nedeniyle, isletmenin finansmanina bor¢ vermek

yoluyla katkida bulunanlarin riski hisse senedi yatirnmcisina gore daha azdir. Bu

®" Biiker, Asikoglu, Sevil, op.cit., s.464.
8 Nurgil Chambers, Firma Degerlemesi, Istanbul, Avciol Basim Yayin, 2005, s.45.
% Ehrbar, op.cit., p.179.
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nedenle riski gdreceli olarak daha ylksek olan hisse senedi yatirmcisinin firmadan

bekledigi minimum getiri orani da daha ylksek olacaktir.

isletmeler vyeterli bir dzkaynak seviyesine sahip olmadan siirekli bir
borglanma ile faaliyetlerini siirdiremezler®®. Firmalar sermaye artirmak yerine
maliyeti daha ucuz olan bor¢lanma yoluna gittikge belirli bir noktaya kadar ortalama
sermaye maliyetini disirebilirler®’. Ancak firmanin toplam kaynaklar icinde
bor¢larin pay arttikga finansal riskinin de artmasindan dolayi firmaya borg¢ verenler,
artan riski karsilamak Uzere firmadan daha fazla risk primi talep edeceklerdir.
Ayrica borglanma arttikca faiz giderlerinin  artmasi sonucunda firmalarin
faaliyetlerinden elde etmis olduklar kari azalacadi i¢in hissedarlarin almis oldugu
risk de artmakta ve hissedarlar isletmeye koymus olduklari 6zkaynaklar karsiliginda
daha yiiksek bir getiri orani talep etmektedirler®’. Borglanmanin isletmeye sagladigi
vergi avantaji bir tarafa birakildiginda bir ise yatirilan sermaye maliyeti makul bir
bor¢lanma orani sinirlari igerisinde temelde faaliyet riski tarafindan belirlenmektedir.
Faaliyet riskinden olusan mevcut sermaye maliyetine borglanma sonucu finansal
risk primi de eklenecegi icin, yatinmcilar agisindan beklenen getiri orani ve
dolayisiyla 6zsermaye maliyeti artacaktir®. Bu nedenle borgla finansmanin firmaya
filen iki tir maliyeti vardir. Bor¢lanmanin birinci c¢esit maliyeti firmaya kredi
verenlerin vermis oldugu fonlar karsiliginda talep ettigi faiz orani iken, ikinci cesit
maliyeti ise finansal kaynaklar icinde yabanci kaynaklarin agirhgi arttikca
bor¢lanmanin 6zkaynaklardan beklenen getiri oranini da (ya da 6zkaynak maliyetini)
arttirmasidir®®. isletmenin finansal yapisinda yabanci kaynaklarin agirhdi arttikca,
borcun 6zkaynak maliyeti Uzerindeki etkisi dikkate alinmazsa, 6zkaynaklar yerine
maliyeti daha kiiglik olan yabanci kaynaklardan fonlarin temin edilmesi sonucunda
ortalama sermaye maliyetinin surekli olarak disurulebilecedi duslnilebilir. Sermaye
maliyeti hesaplanirken borglanmanin her tarlid maliyetinin dikkate alinmasi
durumunda, Ozkaynaklari yetersiz bir dizeyde olan firmanin borglanmasinin

maliyeti, 6zkaynaklari yeterli olan firmaya gére yiiksek olacaktir®.

®© Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 4. bs., Istanbul, Tiirkmen Kitabevi, 1999, s.265.
% Brealey, Myers, Marcus, op.cit., p.306.
%2 Ehrbar, loc.cit.
% Stewart Ill, op.cit., p.274.
% Brealey, Myers, Marcus, loc.cit.
% Ercan Baldemir, Bora Sisli, “Firmalarin Kisa Vadeli Borglanmalarinin Hisse Senedi
Fiyatlarinin Degisimine Etkisi, Modigliani- Miller Teoremi”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi
ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C.23, Say!: 2, 2008, 5.260,261.
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2.3.2. Ozkaynaklarin Maliyeti

Ozkaynaklarin maliyetinin hesaplanmasi yabanci kaynaklarin maliyetinin
hesaplanmasina gore daha karmasiktir. Bunun nedeni yabanci kaynaklar yoluyla
saglanan fonlarin temin edilmesinde s6zlesmeyle belirlenen bir oran Uzerinden
Onceden Ongorulebilen bir tutarda faiz ve anapara &denmesi bulunurken
dzkaynaklar icin bdyle bir durumun sdzkonusu olmamasidir. Ozkaynak ile
finansman saglamanin goérunirde bir maliyeti yokmus gibi olmakla birlikte,
ekonomide var olan hicbir sermaye bedelsiz degildir. CUnkl sermaye de diger
tretim faktorleri gibi diinyanin her yerinde belirli bir tutarla sinirhdir ve kittir®. Bu

nedenle 6zkaynaklarin maliyetinin olmamasi sézkonusu degildir.

Sermaye maliyeti yatinmcilarin isletmeden ne beklediginin 6l¢list olduguna
gore, ortaklarin firmaya saglamis oldugu fonlardan bir getiri beklentisi igerisinde
olmalari 6zkaynaklarin maliyetini gerektirir. Bu nedenle gerek yeni hisse senedi
ihraci yoluyla saglanan fonlarin gerekse de dagitiimayan karlarin isletmede
kullanilmasinin bir maliyeti vardir”. Ortaklar firmaya fon saglarken diger cesitli
yatirim seceneklerini kullanabilme firsatindan vazgectikleri icin, bu fonlarin alternatif
yatirrmda kullaniimasi durumundaki getiri oranindan vazge¢gmektedirler. Bu nedenle
ortaklarin firmaya yatirrm yapmalari icin talep edecekleri minimum getiri orani en
azindan alternatif yatirrmin getiri orani kadar olmaldir. Vazgecilen yatinmdan
beklenen getiri orani alternatif ya da firsat maliyeti olarak adlandiriimakta olup

dzkaynaklardan saglanan fonlarin maliyetini gdstermektedir®.

Ozkaynaklarin maliyeti temelde kendi icinde iki bilesenden olusmaktadir.
Bunlar yeni ihrag edilen hisse senedi yoluyla temin edilen fonlarin maliyeti ile
otofinansman amaciyla firmada birakilan dagitiimamis kéarlarin maliyetidir. Bu ikisi
arasindaki yegane fark, yeni hisse senedi ihraci yoluyla finansman saglanirken
gerceklesen ihrag giderleridir. Bu nedenle dagitimamis karlarin  maliyetinin

hesaplanmasiyla yeni hisse senedinin maliyetinin hesaplanmasi da kolaylikla

% Stewart IIl, op.cit., p.473.
9 Tiikenmez v.d., op.cit., s.900.
% Brigham, Gapenski, op.cit., pp.133,134.
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mimkindir®. Firmanin imtiyazl hisse senedi gikarmasi durumunda ise, bu menkul
kiymetler adi hisse senedinden farkli dzellikler tasidigi icin, bu yolla saglanan

fonlarin maliyetinin ayrica hesaplanmasi gerekir.

2.3.2.1. Dagitilmayan Karlarin Maliyeti

imtiyazli hisse senedinin disinda kalan ve &zkaynak yoluyla saglanan
finansmanin temelini olusturan dagitimamis karlarin ve yeni hisse senedi ihraci
yoluyla saglanan fonlarin maliyetinin belirlenmesinde finans literatirinde yaygin

olarak kullanilan 3 farkli yaklasim vardir. Sézkonusu yaklasimlar'®;

- Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM)
- Kar Payi iskonto Modeli (Gordon Modeli)
- Tahvil Arti Risk Primi Yaklagimi

Calismanin bu boéliminde 6zkaynaklarin maliyetinin belirlenmesine iligkin
yontemler incelenirken, Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli'nin yapilan ampirik
calismalarda en yaygin olarak kullanilan yéntem olmasi*®* nedeniyle iizerinde daha
ayrintili durmak amaciyla, kendisine alternatif olarak gelistirilen Arbitraj Fiyatlama
Teorisi ile birlikte Sermaye Piyasasi Varlik Fiyatlandirma Teorileri bashgdi altinda
incelenecektir. Daha sonra ise adi hisse senetlerinin maliyetinde kullanilan diger
yontemler ve imtiyazli hisse senetlerinden saglanan fonlarin maliyeti Uzerinde

durulacaktir.

9 geyfettin Unal, "Sigorta Sirketlerinde Ozkaynak Maliyetinin Belilenmesinde Kullanilan
Yéntemlerin Karsilastirimasi”, Eskigehir Osmangazi Universitesi iiBF Dergisi, C.3, No:2,
Ekim 2008, s.132.

19 Brigham, Gapenski, op.cit., p.134; Berk, op.cit., 5.268; Unal, loc.cit.; Aydin, v.d., op.cit.,
s.261; Tukenmez v.d., op.cit., $.896,897.

191 Brealey, Myers, Marcus, op.cit., p.306.
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2.3.2.1.1. Sermaye Piyasasinda Varlik Fiyatlama Teorileri

Ozkaynaklarin maliyeti, hissedarlarin igletmeye yatirmis olduklari fonlar
karsihginda bekledikleri getiri oranidir'®. Yatirimci agisindan belirli bir risk tasiyan
O6zkaynak niteligindeki bir menkul kiymete yapilan yatinmdan beklenen getiri orani,
firma agisindan 6zkaynaklarin maliyetini gostermektedir. Bu nedenle bir firmanin
6zkaynaklarinin maliyetinin hesaplanabilmesi icin, hisse senedinden beklenen getiri

oraninin ortaya konulmasi gerekmektedir'®.

Modern finans teorisinin Harry Markowitz’in risk kavramini istatistiksel olarak
tanimlamasi ve bir portfoyln riskinin séz konusu portfdyl olusturan varliklarin
risklerinin ortalamasindan farkli oldugunu ortaya koymasi ile basladigi kabul
edilmektedir’®. Sermaye piyasasinda varlik fiyatlama teorileri, finansal varliklarin
fiyatlarini ve dolayisi ile de getirilerini etkileyen cesitli faktorleri belirlemeyi
amaclamaktadir’®. Sermaye maliyetinin  hesaplanabilmesi icin, sermaye
piyasasinda varlik fiyatlama teorileri kapsaminda yer alan hangi teori ya da model
kullanilirsa kullanilsin, dncelikle yatinm kararini belirleyen iki temel faktor olan risk

ve beklenen getiri oraninin agiklanmasi gerekmektedir.

Risk, sozlik anlami itibariyla gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya
cikma olasihigi olarak tarif edilebilir. Finans teorisi agisindan ise risk, bir yatirrmcinin
yatirmlarindan elde etmeyi bekledigi ortalama getiriden farkli bir getiri elde etme

olasiligidir'®

. Gergeklesen getiri orani ile beklenen getiri orani arasindaki muhtemel
farkin olusmasina neden olabilecek birgok faktér s6z konusudur. Bu faktérlerin bir
kismi, firmanin icinde bulundugu sektérden veya kendisinden kaynaklanirken diger
bir kismi ise sosyal, ekonomik ve politk c¢evredeki degisimlerden

kaynaklanabilmektedir.

102
103
104

Damodaran, op.cit., p.182.

Koller, Goedhart, Wessels, op.cit., p.294.

Erding Altay, Sermaye Piyasasi’nda Varlik Fiyatlama Teorileri: “Sermaye Piyasasi
Teorisi — Arbitraj Fiyatlama Teorisi”, istanbul, Derin Yayinevi, 2004, s.13.

1% Tilin Akkum, Bengli Vuran, “Tirk Sermaye Piyasasindaki Hisse Senedi Getirilerini
Etkileyen Makroekonomik Faktorlerin Arbitraj Fiyatlama Modeli ile Analizi’, Mali G6ziim,
Say1:65, Aralik 2003, s.65, (Cevrimigi)
http://www.ismmmo.org.tr/htmldergikonu.asp?id=85508&did=68&dad=MALI%20COZUM%20
DERGISIi%20Say1:65%20EKIM%20KASIM%20ARALIK%202003, 15.05.2009.

1% pamodaran, op.cit., p.60.
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Piyasadaki tim menkul kiymetlerin fiyatlarini farkli derecelerde fakat ayni
yonde etkileyen faktorlerin yarattigi risk, sistematik risk olarak adlandiriimaktadir.
Sistematik riski olusturun baslica unsurlar genel olarak; satin alma gticu riski, faiz
orani riski, piyasa riski, politik risk ve kur riski olarak 6zetlenebilir. Sistematik risk
farkli derecelerde de olsa tum menkul kiymetler Gzerinde etkili oldugundan bu risk

turh portféy cesitlendirmesi yoluyla elimine edilememektedir.

Bir firmanin maruz kaldigi toplam riskin sistematik risk diginda kalan kismi
sistematik olmayan risk olarak adlandiriimaktadir. Bu risk tlrd, firmanin kendisinden
ya da icinde bulundugu sektérden kaynaklanmaktadir. Sistematik olmayan riski
olusturan baslica unsurlar arasinda finansal risk, is riski ve ydnetim riski yer
almaktadir. Sistematik olmayan risk faktorleri, diger sektérleri ve genel olarak
menkul kiymetler piyasasini etkileyen risk faktoérlerinden badimsiz olmalari

sebebiyle iyi cesitlendirilmis bir portfdy ile elimine edilebilirler*’.

Bir piyasadaki tim varliklari etkileyen ve s6z konusu piyasanin genel
degiskenliginden kaynaklanan risk, sistematik risk olarak tanimlandigina gére,
herhangi bir finansal varligin getiri oraninin pazara bagimli kisminin varyansi
sistematik risk dizeyini gostermektedir. Ayni sekilde getiri oraninin pazardan
bagdimsiz kisminin varyansi da sistematik olmayan risk diizeyinin bir dl¢iti olarak
gosterilebilir. Varligin getiri orani, pazara bagiml getiri orani ile pazardan bagimsiz
getiri oranlarinin toplamindan olusmaktadir. Herhangi bir varligin toplam riski ve

getiri orani su sekilde gosterilebilir'®®;

Varligin Toplam Riski Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk 3)

2 — 2 2 2
a5 = B%i 0w + O

Varligin Getiri Orani= Pazara Bagl Getiri Orani + Pazardan Bagimsiz Getiri Orani (4)

Ri = BiR + a; + ey

107 Al Ceylan, Turhan Korkmaz, isletmelerde Finansal Yénetim, 10. bs., Bursa, Ekin Basim

Yayin Dagitim, 2008, s.671.
198 Altay, op.cit., 5.90-93.
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Risk ve getiri, yatirrm kararini belirleyen iki temel faktordar. Bir yatinmcinin
herhangi bir yatinmdan bekledigi getiri orani, yapmig oldugu yatirimin riski ile dogru
orantihdir. Alinan yatirm kararina bagli olarak gerceklesebilecek olasi kayiplar
kadar potansiyel kazanclar da risk olarak degerlendirilmelidir. Her yatirnrmcinin risk
ve getiri profili birbirinden farkhdir. Risk, gerceklesen getirinin beklenen getiriden
sapma olasiligi olduguna gére yatirimcilar yapacaklari yatinmlarin beklenen getirisi
ile birlikte riskini de dikkate almak zorundadirlar. Beklenen getiri oranini hesaplarken
modern finans teorisinde genel kabul géormus tim modellerde takip edilen ortak
yontem risksiz getiri orani Uzerine yatinrma 6zgU bir risk primini eklemektir. Bu

cercevede beklenen getiri orani;
Beklenen Getiri Orani = Risksiz Getiri Orani + Risk Primi 5)

Bu denklemde yer alan beklenen getiri orani ayni zamanda 6zkaynaklarin
maliyetini de ifade etmektedir’®. Risksiz getiri orani, teoride toplam riski sifir olan bir
yatirmin beklenen getirisini ifade etmektedir. Bir yatinmin risksiz oldugunu
sOyleyebilmek icin reel olarak beklenen getiri orani ile gergeklesen getiri oraninin
kesinlikle ayni olacagindan emin olunmasi gerekir. Sermaye piyasasinda bu kosulu

tasimayan higbir yatirimin risksiz oldugu séylenemez.

Herhangi bir finansal varligin beklenen getiri orani ile gerceklesen getiri

oraninin ayni olmasinin iki kosulu vardir'*’;

1. Yatinmin geri ddenememe riskinin sifir olmasidir. Ancak en buyuk ya da
en guvenilir 6zel firmalara da ait olsa, ihra¢ edilmis her finansal varligin
geri 6denmeme riski vardir. Geri 6denmeme riski bir tek hazinenin ihrag
etmis oldugu menkul kiymetler igin gegerli olabilir. Bunun nedeni
hiktimetlerin firmalara gére daha basarili olmasindan degil, elinde para
basma gucuni  bulundurmasindan  kaynaklanmaktadir.  Ancak
gunumuzde merkez bankalarinin bagimsizhdinin artmasi hazinenin bu

gucunu sinirlandirmaktadir.

19 pamodaran, op.cit., p.182.

19 pid., pp.154,155.
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2. Yatirrmin risksiz olmasinin ikinci kogulu ise yeniden yatirnm riskinin
olmamasidir. Ancak, hazineye ait menkul kiymetler de dahil olmak Uzere
her finansal varlidin, yeniden yatirim riski vardir. Hazineye ait menkul
kiymetler esas itibariyla geri ddenmeme riski tasimazken, piyasa faiz
orani yukseldiginde elinde hazine bonosu bulunduran bir yatirmci daha
yuksek faiz orani tasiyan yeni bir menkul kiymete yatinm yapma firsatini
kacirarak zarara ugrayabilecedi icin yeniden yatirm riskine maruz
kalacaktir'**. Uygulamada ve yapilan ampirik calismalarda ise hazineye
ait menkul kiymetlerin geri 6denmeme riskinin diger tim menkul
kiymetlere kiyasla minimum dizeyde oldugu disinilerek yapilacak olan
yatirrmin vadesine gore devlet tahvilinin ya da hazine bonosunun getiri

orani risksiz faiz orani olarak kabul edilmektedirt*?.

Sistematik ve sistematik olmayan riskin olusturdugu toplam risk diizeyinin ve
dolayisiyla yatirmcilarin mevcut risk davraniglari ¢ergevesinde, bir varliktan
bekledikleri getiri oraninin belirlenmesinde finans literatliriinde kabul géren modeller
arasinda Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli (FVFM) ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi

113

(AFT) yaygin olarak kullanilmaktadir—.

ik kez William Sharpe (1964) tarafindan ortaya konan ve daha sonra Lintner
(1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilen Finansal Varliklar Fiyatlama Modeli
tum riskli finansal varliklarin getirilerini pazar portfoyunuin getirileri ile agiklamaya
calisan bir modeldir**. Modelde, pazar portfdyii tek belirleyici degisken olarak kabul

edilmektedir.

Modern finans teorisinde yer alan diger varlik fiyatlama teorileri gibi FVFM de
sermaye piyasasinda bir varliktan beklenen getiri orani ile risksiz faiz orani
arasindaki farki gosteren risk primini belirli varsayimlar altinda ortaya koymaya

calismaktadir. Model, sermaye maliyetinin belirlenmesi ve sermaye buitcelemesine

111
112
113

Brigham, Gapenski, op.cit., pp.135,136.

Damodaran, op.cit., p.155.

Koller, Goedhart, Wessels, loc.cit.

14 Nevin Yériik, Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Modelinin
IMKB’de Test Edilmesi, istanbul, IMKB Yayinlari, 2000, s.29.
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iliskin finans literatiirine oldukca faydal bir kavramsal cerceve saglamaktadir'®®.

Sermaye maliyeti hesaplanirken finans literatirinde yaygin olarak kullanilan FVFM,
EKD’nin mucidi olan Stewart tarafindan da onerilmektedir. Bu model kapsaminda
Ozkaynaklarin  maliyetinin  hesaplanmasi  Finansal Varliklari  Fiyatlandirma

Denklemiyle su sekilde gosterilebilir'®;

ks = krf+ (kM_ krf)-Bi (6)

Bu denklemde; ks; ilgili varligin beklenen getiri oranini (ve ayni zamanda
O0zkaynaklarin maliyetini) ks; risksiz getiri oranini, ky pazar portfdyinin beklenen
getiri oranini, Biise finansal varlik veriminin pazar portféyu verimine olan duyarliligini
gOstermektedir. Pazar portféyl, pazarda bulunan tim riskli varliklara bu varliklarin
nispi piyasa degerleri oraninda yapilan yatirrmlardan olusmaktadir. Beta katsayisi,
bir varigin sistematik riski nedeniyle iyi cesitlendirilmis bir portféyln riskine olan
duyarliiginin dl¢itididr. Bu anlamda f;, ilgili finansal varhdin sistematik riskinin
miktarini gostermektedir. Beta katsayisi yiksek olan bir varliin sistematik risk
dizeyi goreceli olarak yuksektir. Bu nedenle, denklemde yer alan beta katsayisi
yukseldikce finansal varligin riskinin artmasi sonucunda beklenen getiri oraninin da
yukselmesi gerekir. Denklemde yer alan beta katsayisinin sifir olmasi durumunda,
varligin beklenen getirisi sadece risksiz faiz orani kadar olacaktir. Pazar portféyinin
beklenen getiri oraninin risksiz getiri oranini asan kismini gésteren (ky — ks ) ise
sistematik riskin piyasa fiyatini, bir bagka ifade ile piyasa risk primini gostermektedir.
Denklemde riskin piyasa fiyatini gosteren ky — ks ile finansal varligin tasimis
oldugu risk miktarini gésteren {3; ‘nin ¢arpilmasi sonucunda ilgili finansal varligin risk
primine ulasilacaktir. Denklemde k;;ile gosterilen risksiz getiri orani zamanin fiyatini
ifade etmektedir. FVFM denklemine gore bir finansal varligin teorik agidan beklenen
getiri orani, zamanin fiyati ile finansal varlidin kendisine 6zgu tasimisg oldugu

sistematik risk karsiligindaki risk priminin toplamina esit olmaktadir.

ABD gibi istikrarli ekonomilerde, Finansal Varliklan Fiyatlama Modeli'nde

risksiz faiz orani olarak uygulamada hazine bonosunun getiri oranindan ziyade

5 Thomas E. Copeland, J. Fred Weston, Kuldeep Shastri, Financial Theory and

Corporate Policy, USA, Pearson Education, 2005, p.188.
118 Brigham, Gapenski, op.cit., p.134.
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devlet tahvilinin getiri oraninin kullaniimasi daha yaygindir. Bunun baslica nedenleri

su sekilde 6zetlenebilir'’;

i- Sermaye piyasasinda risksiz bir yatirim olarak varsayilan varligin getiri orani,
risksiz bir yatinmdan beklenen reel getiri orani ile beklenen enflasyon oraninin
bir fonksiyonudur. Enflasyon orani ekonominin ylUksek buylime egiliminde
oldugu dénemlerde goreceli olarak yuksek iken, durgunluk zamanlarinda ise
distk bir seviyededir. Bu nedenle hazine bonosunun faiz orani, ekonominin
yuksek buylime déneminde cari enflasyon artisini yansitacak sekilde ylikselme
egilimde, durgunluk dénemlerinde ise gdreceli olarak daha dislk seviyelerde
olmaktadir. Devlet tahvilinin faiz orani ise sadece cari enflasyon oranini degil
uzun dénemli enflasyon beklentilerini de yansitacagi igin hazine bonosuna goére

oynakligi daha distuk seviyelerde olacaktir.

ii- Hisse senedi bir sermaye piyasasi aracidir. Bu nedenle tahvile yatirim
yapanlar gibi hisse senedi yatirnmcilari da beklenen getiri oranini hesaplarken
uzun vadeli enflasyon oranlarini dikkate almaktadirlar. Ozkaynaklarin maliyeti
ile devlet tahvilinin getiri orani arasindaki iliski, hazine bonosunun getiri orani
arasindaki iliskiye gore c¢ok daha yuksek oldudu icin sermaye maliyeti
hesaplanirken FVFM'de devlet tahvilinin getiri oraninin kullaniimasi tercih

edilmektedir.

iii- Hazine bonolari, merkez bankalarinin para arzini kontrol etmek amaciyla
sikca kullandigi araclardandir. Ornegin, merkez bankalari ekonomiyi
canlandirmak icin hazine bonosunun getiri oranini asagi ¢ekebilmektedir.
Devlet tahvilinin getiri orani da merkez bankalarinin kararlarindan
etkilenmektedirler ancak, bu etki hazine bonosuna gére daha sinirli bir sekilde

olmaktadir.

iv- Devlet tahvilinin yeniden yatirim riski hazine bonosuna goére yuksektir. Ancak
yapilan ampirik calismalarda genellikle devlet tahvilinin getiri orani risksiz faiz

orani olarak kullaniimaktadir. Bunun nedeni uzun vadeli olarak igletmeye fon

7 bid., pp.135,136.
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saglayan yatirnmcilarin muhtemelen faiz orani riskinden ziyade yeniden yatirim

riskini daha ¢ok g6z éninde bulundurmalaridir.

FVFM, piyasanin nasil olustugunu dedgil, belirli varsayimlar altinda teorik
olarak nasil olusmasi gerektigini agiklamaya calismaktadir. Markowitz Modern
Portféy Teorisi uUzerine kurulan FVFM'de, risk ve getiri kavramlar Etkin Pazar
Hipotezi’nin varsayimlari altinda gelistiriimistir. Ancak model s6z konusu hipotezin
varsayimlarinin yanisira ek varsayimlari da ihtiva etmektedir''®. FVFM'nin yatirmci
davranigina ve sermaye piyasasina iligkin olmak Uzere iki tir varsayimi vardir. Bu

varsayimlar''®;

- Yatirmcilar, alternatif portféyler arasinda se¢im yaparken, bu portféylerin

beklenen getiri oranlarina ve risklerine ( standart sapmalarina) gore karar verirler.

- Yatirmcilar beklenen getiri orani ayni, riskleri farkli olan varliklar arasinda

secim yaparken daha az riskli varligi tercih ederler.

- Yatirmcilar diger sartlar ayni kalmak Uzere alternatif yatirrm secenegi icinde

beklenen getiri orani en ylksek olan yatirimi tercih etmektedir.

- Sermaye piyasasindaki tim yatirmcilarin batin varliklara iliskin bekledikleri

getiri oranlari, riskleri ve kovaryanslari hakkindaki tahminleri aynidir.

- Batdn yatinmcilar, ayni tek donemlik yatinnm ufkuna sahiptir.

- Bltlin yatirimcilar, herkes icin gecgerli olan risksiz bir faiz orani Uzerinden

diledikleri miktarda parayi borg alabilirler ya da borg verebilirler.

- Butuin yatinm secgenekleri sonsuz sayida ¢ok kiiglk pargalara boélunebilir.

- Varliklar satin alinirken ya da satilirken islem maliyetleri ve vergi yoktur.

18 Akkum, Vuran, op.cit., s.65.

119 Altay, op.cit., 5.37-46.
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- Faiz oranlari Uzerinde enflasyon ya da baska herhangi bir risk faktérinin etkisi
yoktur veya bu etkiler tamamen 6ngérilmis ve yatinm pozisyonlari buna goére

ayarlanmistir.

- Sermaye piyasasi dengededir. Diger bir ifade ile piyasada dislk yada yuksek

degerlenmis varlik bulunmamaktadir.

- Sermaye piyasasindaki tim yatirimcilara, batin bilgiler aninda, maliyetsiz ve

eksiksiz olarak ulagmaktadir.

- Yatinmcilar alim ve satim kararlari dogrultusunda tek baslarina varlik fiyatlarini

etkileyemezler.

- Sermaye piyasasinda aciga satigla ilgili herhangi bir sinirlama yoktur.

FVFM, yapilan ampirik calismalarda en cok test edilen varlik fiyatlama
modeli olmasina ragmen, finans literatlriinde yapilan bir ¢ok ¢alisma modelin
gecerliliginin - kusursuz olmadigi ydniindedir'®®. Hisse senedi getirilerindeki
degisimleri agiklamakta FVFM'nin ¢ogunlukla yetersiz kalmasi nedeniyle FVFM
elestiriler alan bir model olup bu elestirilerin biylk bir bolimu, varsayimlarindan

cogunun gercek hayata uymadig yoniindedir'?.

Modelin temel varsayimlarindan olan pazarda risksiz bir finansal varhgin
olmasi ve bitin yatinmcilarin risksiz faiz orani Uzerinden sinirsiz miktarda
borclanabilmeleri ya da bor¢ verebilmeleri gergekte higbir piyasada olasi degildir.
Zira yatinmcilarin diledikleri kadar borglanmasi mumkin olmamakta, bor¢ alirken
karsilasacag faiz orani ile borg verirken karsilasacagi faiz orani da birbirinden farkli
olmaktadir'?®>. Ayrica, modelde yer alan risksiz varhgin getiri orani da sermaye
piyasasinda risksiz bir yatirmin mevcut olmamasi nedeniyle sadece teoride
kalmakta, yapilan ampirik ¢aligmalarda hazineye ait menkul kiymetlerin risksiz

yatirnmin yerine kullanildigi goralmektedir.

120

1 Copeland, Weston, Shastri, op.cit., p.188.

Akkum, Vuran, op.cit., s.66; Suat Teker, A Comparative Empirical Investigation of
Asset Pricing Models, Ankara, Markets Board, Publication Number:111, 1998, p.22.
122 pltay, op.cit., 5.43,44.
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Sermaye piyasasinin dengede oldugu ve dolayisiyla piyasada yer alan
yatirmlar igcinde disik ya da ylksek degerlenmis herhangi bir varligin olmamasi,
Ozellikle sermaye piyasasinin etkinlik dizeyinin zayif oldugu ekonomilerde pek
gercekei olmayacaktir. Ayrica bu piyasada tam rekabet kosullari bulunmadigindan
yatinmcilarin tek baglarina finansal varlik fiyatlarini etkileyebilme ihtimali olacaktir.
Etkin bir sermaye piyasasinin olmadigi ekonomilerde tum bilgilerin yatinmcilara
maliyetsiz ve eksiksiz olarak aninda ulasmamasi yatirimci davraniglarinin homojen

beklentilerden uzaklagmasi sonucunu doguracaktir.

FVFM, uygulamada kullanigli bir model olarak degerlendiriimesine karsilik,
risk ve getiri arasindaki karmasik iligkinin aciklanabilmesine iligskin olarak, bu
modelin sistematik risk kaynagi olarak sadece pazar portféylini dikkate almasi,
modele getirilen en dnemli elestiri noktalarindan birisidir. Zira modelde yer alan
pazar portfoéyl teorik agidan piyasada yer alan buttn riskli varliklara o varliklarin
nispi piyasa degerleri oraninda yapilan yatirmdan olusan bir portfoyl temsil
etmektedir. Ancak pratikte bdyle bir portféy olmadigi icin yapilan calismalarda
menkul kiymetler piyasasi hisse senedi endeks getirileri genellikle pazar
portféylnin getirisi olarak kabul edilmekte, ancak bu uygulama bir¢ok sorunu da
beraberinde getirmektedir'?®>. Modelin tek déneme iliskin olmasi, siirekli bir zaman
diliminde kullanilmasi durumunda gecerliligini kaybetmesine neden olmaktadir.
Ayrica getiri orani hesaplanirken zaman arahdinin glnlik, haftalik yada aylk
secilmesi durumunda hesaplanan beta katsayisinin farkli olmasi da sonuglari

dogrudan etkilemektedir'?*.

FVFM'nin varsayimlarindan bazilarinin gercekc¢i olmamasi ve bu modelin
ampirik olarak gecerliliginin  mevcut sermaye piyasalarinda tam olarak
dogrulanmamasina ragmen, sermaye maliyetinin hesaplanmasinda yaygin olarak
kullaniimasinin nedeni, belirli varsayimlar Uzerine kurulan bu modelin mantiksal

olarak oldukca cazip olmasidir®®

. Modelin kusursuz olmadigi yapilan ampirik
calismalarda ortaya konulmus olsa da, belirli varsayimlar altinda 6 no’lu denklemde

yer alan B; katsayisinin sistematik riskin gecerli ol¢clisu oldudu ve risk ile getiri

128 Nancy L. Jacob, R. Richardson Petit, Investments, lllinois, Irwin Inc., 1988, p.273.

124 Jacob, Petit, loc. cit.
125 Brigham, Gapenski, op.cit., p.134.
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arasinda pozitif ve dogrusal bir iligki olduguna iliskin FVFM'nin ¢ikarimlari finans

teorisi agisindan oldukga énemlidir*®,

FVEM, tum riskli finansal varliklarin getirilerini pazar portféyanun getirileri ile
aciklamaya calisarak pazar portféylini tek degisken olarak kabul etmektedir.
Yapilan ampirik g¢alismalarda hisse senedi getirilerindeki degisimleri agiklamakta
FVFM'nin ¢odunlukla yetersiz kaldigini gdstermesi nedeniyle, finansal varliklarin
getirileri Uzerinde birden fazla risk faktoriinin etkisini dikkate alacak sekilde,
FVFM'ye alternatif cesitli modeller geligtiriimistir. Bu modellerden en dnemlisi

Stephan Ross tarafindan gelistirilen Arbitraj Fiyatlama Teorisi’dir.

FVFM’ye getirilen elestirilere cevap verecek sekilde, Ross (1976) tarafindan
gelistirilen Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT) finansal varliklarin getirilerini sadece
pazar portfdyliine baglamak yerine birden fazla faktéri modele dahil etmektedir.
Sistematik riski ifade eden bu faktérler, enflasyon ve milli gelirdeki degisim gibi tim
ekonomiyi ilgilendiren makroekonomik degiskenlerdir'?’. Sistematik risk faktorlerini

belirlemeye ydnelik bir model olan AFT, baslica li¢ varsayima dayanmaktadir*?;

- Sermaye piyasalarina tam rekabet hakimdir.

- Yatrimcilar, ayni risk dizeyinde vylksek getiriyi disuk getiriye tercih
etmektedirler.

- Finansal varlik getirilerini Ureten stokastik slreg¢, faktér modeli olarak

gosteriimektedir.

AFT’nin temel aldigi1 varsayimlarinin basitligi ve azliginin yanisira hem tek
doénemli, hem de ¢cok donemli 6érneklemelere uygulanabilmesi FVFM’'ye gbre dnemli
bir avantajdir. Tek fiyat kanununa dayanan AFTnin denklemi su sekilde

gosterilebilir'?®:;

126

o Copeland, Weston, Shastri, loc.cit.

Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, 5th

ed., USA, Addison Wesley Longman, 1998, p.101.

128 Edgar A. Norton, K. Reilly Frank, Investments, 5th ed., USA, The Dryden Press, 1999,
.180.

29 J. M. Samuels, F. M. Wilkes, R. E. Brayshaw, Management of Company Finance, 5th

ed., Great Britain, Chapman & Hall, 1991, p.220.
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E(Ri) = Ks= kit + by (f1 — ki) + b2 (f2 — ki) + ... + by (fk — ki) (7)

Bu denklemde E(Rj)); varligin getiri oranini (ya da firsat maliyeti cinsinden
sermaye maliyetini), K risksiz getiri oranini, f;; birinci faktore duyarlihgi 1 ve diger
faktorlere duyarliigi sifir olan portfdylin beklenen getirisini, f, ise ikinci faktore
duyarlihgr 1 ve diger faktorlere duyarlihgi sifir olan portfdyun getirisini ifade
etmektedir. Parantez igerisindeki terimler, faktér katsayisi ile carpildiginda ise

varhi@a iligkin risk primleri elde edilmektedir.

AFT  denkleminin  olusturulabilmesi icin  modele dahil edilecek
makroekonomik degiskenlerin birbirlerinden bagimsiz olmalari gerekmektedir. Diger
bir ifade ile bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusalligin bulunmamasi gerekir.
Bu amagla, regresyon modeli olusturulmadan énce faktér analizi gergeklestirilerek

birbirleri ile korelasyonu sifir olan yapay degiskenler olusturulmalidir.

AFT’ye gbre sermaye piyasasinda ayni finansal varliga ait, ayr yerlerde
farkl fiyatlar ortaya ciktiginda, yatinmcilar fiyat degisikliginden kazan¢ saglamak
amaciyla fiyatin disik oldugu pazardan aldiklari menkul kiymeti fiyatin ylksek
oldugu pazarda satarak, pazarlar arasindaki fiyat farkini ortadan kaldirincaya kadar
arbitraj faaliyetine devam edeceklerdir. Bu nedenle piyasada tek fiyat kanunu gecerli

olacaktir.

Arbitraj Fiyatlama Teorisi FVFM ile karsilastinldiginda; AFT'de FVFM'nin
bazi kisitlayici varsayimlari s6z konusu degildir. Ayrica bu teoride finansal varliklarin
fiyatlari belirlenirken tim makroekonomik faktérlerden yararlanilabilmektedir. Bu
yonleri ile AFT, FVFMye gore daha esnek olup gercek hayatta olusturulmasi zor
olan pazar portféyune dayanmak zorunda degildir. AFT’de makroekonomik faktorler
yerine pazar portfoylu kullanildiginda ise model matematiksel olarak FVFM ile ayni
yaplya déniismektedir*°.

Finansal varliklarin getirilerini etkileyen o6nemli sistematik faktorlerin
taninmasi temeline dayanan AFT, Finansal Varliklari Fiyatlandirma Modeli gibi

sermaye maliyetinin belirlenmesinde ve sermaye bultcelemesinde kullanilabilen bir

%0 Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Ankara, Gazi Kitabevi, 2004,

s.259.
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modeldir*!

. Ancak, bu model de FVFM gibi modelin uygulanabilirligine yonelik
elestiriler almaktadir. AFT’ye yapilan elestiriler modeldeki sistematik risk faktorlerinin
sayisinin ve tanimlarinin acgikga belirtimemesi nedeniyle modele dahil edilecek
uygun makroekonomik degiskenlerin dogru tespit edilmesine iliskindir'®>. Bu teoride
finansal varliklarin getirilerinin sistematik riski belirleyen unsurlara dayanmasi
nedeniyle, bu riskleri en iyi temsil eden degiskenler ekonominin geneli Gzerinde etkili
olan makroekonomik degiskenledir. Finans literatiriinde AFT Uzerine yapilan gesitli
ampirik ¢calismalarda, milli gelir, yatinm harcamalari, faiz oranlari, enflasyon orani,
para arzi, doviz kurlari, blitge dengesi, sanayi Uretimi, dis ticaret dengesi ve cari
islemler dengesi en yaygin olarak kullanilan makroekonomik degiskenlerdir'®®. AFT
ile ilgili yapilan ampirik ¢galismalarin sonuglari varliklarin getirilerinin ¢ ya da daha

fazla faktor ile agiklandigini géstermektedir'*.

2.3.2.1.2. Kar Payi iskonto Modeli (Gordon Modeli)

Kar Payi Iskonto Modeli finans teorisindeki genel degerleme modeli
cercevesinde, bir hisse senedinin piyasa degerinin o hisse basina gelecek
doénemlerde beklenen nakit akimlarinin buginki degerine esit oldugu esasina
dayanir. Hisse senedinin vadesinin olmadigi gercegi gbéz 6ninde
bulunduruldugunda hisse senedinin teorik degeri, kendisinden beklenen nakit
akimlari olan kar paylarinin yatinmcinin talep ettigi minimum getiri orani ile bugtinku

degerine indirgenmis tutarina esit olacaktir'*;

Dl D2 Do e DI
Po = + o+ + _ = 5 (8)
(k) (k) (1+ k) 1+ k)

Bu denklemde P,; hisse senedinin bugiinki degerini, Dy; hisse senedi bagina

her yil dagitiimasi beklenen kar payi akimini, Ks; yatirrmcinin talep ettigi minimum

131
132
133

Copeland, Weston, Shastri, loc.cit.
Akkum, Vuran, loc.cit.
Factor Models and Arbitrage Pricing Theory, (Cevrimigi)
http://imww.mhhe.com/business/finance/grinblatt/chapter06.pdf, 10.12.2008.
134 Copeland, Weston, Shastri, loc.cit..
% Osman Girbiiz, Yakup Ergincan, Sirket Degerlemesi: Klasik ve Modern Yaklagimlar,
Literattr Yayincilik, Nisan 2004, s.111.
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verim oranini ya da sermaye maliyetini ifade etmektedir. Denklemde hisse senedinin
buglnki degeri yerine piyasa degeri konuldugunda, beklenen kar payi 6demelerinin
tahmin edilmesiyle hisse senedi yatirrmcisinin bekledigi minimum getiri oranina
ulasilacaktir. Hesaplanan getiri orani ile dagitimamis kéarlarin ve yeni ihra¢ edilen
hisse senedinin maliyeti hesaplanabilir'®®. Bu esitlikte firmanin gelecekte dagitmasi
beklenen kar paylarinin tespiti belirleyici konumda oldugu igin kritik bir éneme

sahiptir.

Firmalarin dénemler itibari ile karinin ve kar paylarinin sabit bir oranda
blylyecek oldugunu varsayan Kar Payi iskonto Modeli, Myron J. Gordon
tarafindan gelistiriimistir. Gordon’a goére slrekli olarak ka&rinin belirli bir oranini
otofinansmana ayirarak yatirrma giden bir igletmenin, yatirmlarinin ortalama
karhhginin sabit oldugu varsayimi altinda, dénemler itibari ile kari ve kar paylari
sabit bir oranda buylyecektir. Bu durumda yukaridaki 8 no’lu denklem asagidaki

sekilde yeniden diizenlenebilir*®’;

Do(1+g)  Do(1+g)* Do(1+9) " © Dy(l+g)  Do(l+g)
Po = + + + —_— = = (9)
(1+ ks) (1+ ko) (1+ ks) (1+ ko)’ ks — g

t=1

Bu denklemde yer alan “g” firmanin karindaki ve kar paylarindaki sabit
blylime oranini ifade etmekte olup dagitiimayan karlar orani ve firmanin aktiflerinin
ortalama karhligi tarafindan belirlenmektedir. Denkleme goére 6zkaynak yolu ile
saglanan fonlarin maliyeti, ortaklarin gelecek dénemlerde elde etmeyi bekledikleri ve
sabit bir oranda blyulyecek olan kar paylarini hisse senedinin bugtnkui satis fiyatina
esitleyen iskonto orani olacaktir. Gordon Modeli kullanilarak dagitiimayan karlarin

maliyeti, 9 no’lu denklemin yeniden diizenlenmesi ile su sekilde gdsterilebilir'®;

K = (10)
s = +

1% yyan Home, James C., Financial Management Policy, 12th ed., Prentice Hall, 2002,

31
3 Jack Clark Francis, Investments: Analysis and Management, Singapore, McGraw-Hill
Book Co., 1991, pp.457,458.
138 Brigham, Gapenski, op.cit., p.143.
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isletmenin yeni hisse senedi ihrag ederek fon temin etmesi durumunda, bu
fonlarin maliyeti ile dagitimamis karlarin maliyeti arasindaki yegane fark, ihrag
giderleridir. Firmalarin yeni hisse senedi ihraci yoluyla yatirimlarini finanse etmesi
durumunda, hisse senedinin halka arzi icin igsletmenin bir takim satis ve dagitim
giderleri olmaktadir. ihrag giderleri denen bu maliyetler, sadece yatirim bankalarinin
komisyon Ucreti ve basim giderleri gibi hesaplamasi kolay olan unsurlari
icermemekte, ayni zamanda tespit edilmesi nispeten zor olan ve hisse senedi fiyati
etkileyebilecek piyasa baskisi ve asimetrik bilgi kaynaklari nedeniyle ortaya

cikabilecek maliyetleri de icermektedir*®

. Hisse senedi ihra¢ giderleri nedeniyle
hisse senedi satisindan elde edilecek net nakit girisi, hisse senedinin satis degerinin
altinda olacaktir. Cikarilan hisse senedi basina ihra¢ giderlerini hisse senedinin
piyasa dederinin belirli bir ylzdesi olarak “ f ” ile sembolize edersek, yeni ¢ikarilan
hisse senetlerinin maliyeti Kar Payi iskonto Modeline gére su sekilde formiile

edilebilir**°;

= b (11)
e — +
e

Bu denklemde hisse senedi ihraci yolu ile saglanan fonlarin maliyetini
goOsteren ke ile 10 no’lu denklemde yer alan ve dagitiimayan karlarin maliyetini
goOsteren ks arasindaki fark, ihra¢ giderlerinin hisse senedi maliyeti Uzerindeki
etkisini gostermektedir. Firmanin yeni hisse senedi ihra¢ etmesi sonucunda
saglanan net nakit girisleri, ihrac giderleri dolayisiyla hisse senedinin piyasa
degerinden kuiguk olacagi icin, bu fonlarin maliyeti dagitiimayan kar paylarinin

maliyetine gore yUksek olacaktir.

2.3.2.1.3. Tahvil Faiz Orani Arti Risk Primi Yontemi

Kar Pay! iskonto Modeli’'nde, firmalarin karinin ve kar paylarinin dénemler
itibariyla sabit bir hizda buyuyecegi varsayimi sermaye piyasalarinda pek gercekgi

bir durum degildir. Bu nedenle bu modele gore hesaplanan sermaye maliyetinin

%9 |pid.,pp.150,151.
149 Berk, op.cit., s.268.
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uygulama alani oldukca kisithdir. Sermaye maliyetinin hesaplanmasina iligskin finans
literatlrindeki diger baslica ydntem olan Finansal Varliklar Fiyatlama Modeli’'nde
ise bu modelin ortaya koymus oldugu beklenen getiri orani ile risk arasindaki
dogrusal iligki Uzerine yapilan ampirik c¢alismalarin teoriyi tam olarak
desteklememesi nedeniyle modelin gegerliligi konusunda kuskular bulunmaktadir'*.
Bu nedenle, ozkaynaklarin maliyeti belirlenirken FVFM ve Kar Payi Iskonto
Modeli’ne alternatif yaklasim olarak tahvil faiz orani arti risk primi ydntemi
geligtirilmistir. Bu ydntemde sirketin ¢cikarmis oldugu tahvillerinin maliyetine ilave bir

risk primi eklenerek dagitiimamis karlarin maliyetine ulagiimaktadir*?.

ks = F (1-T) + Risk Primi (12)

Bu esitlikte ks; dagitiimamis karlarin maliyetini, F; tahvil maliyetini, T ise
vergi oranini géstermektedir. FVFM ve Kar Payi iskonto Modellerine gore basit
oldugu kadar kullanigh da olan bu yaklasim, adi pay senetlerinin maliyetlerinin
belirlenmesinde, firmanin kendi uzun streli borglarinin maliyetine ilave bir risk
priminin eklenmesini éngdérmektedir**®. Bu yéntemin uygulama alanindaki en énemli
sorunu, firmalar igin uygun seviyede olmasi gereken risk priminin tayin edilmesine

iliskindir.

Tahvil Arti Risk Primi Yontemi’nde risk priminin belirlenmesine yénelik genel
kabul gérmiis iki tiir yaklasim vardir***. Bu yaklasimlardan birincisi, Kar Pay! iskonto
Modeli’'ne dayanmaktadir. Bu yaklasima goére risk primine ulasiimasi igin piyasa
portféylnin beklenen getiri ortalamasi ile firmanin tahvillerinin getirisinin ortalamasi
arasindaki fark hesaplanarak risk primi olarak tayin edilmelidir'*®. Tahvil maliyetinin
Uzerine eklenecek risk priminin hesaplanmasinda kullanilan ikinci yaklasim ise,
kurumsal yatirmcilar nezdinde yapilan arastirmalarin sonuglarindan yola ¢ikilarak
bir 6ngdride bulunulmasidir. Bu konuda yapilan aragtirma yontemlerinden birisi
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Charles Berone tarafindan yapilmistir™. Benore olduk¢a genis kapsamli olarak

yaptigi ve farkl birkag yil igeren galismasinin sonucunda, kurumsal yatirimcilarin

141 Altay, op.cit., 5.137.

142 Berk, op.cit., s.270.
2 bid.
144 Brigham, Gapenski, loc.cit.
%5 Unal, op.cit., 5.134.
%% Brigham, Gapenski, op. cit., pp.148-149.
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firmalarin hisse senedini, tahviline tercih etmeleri icin ortalama % 3,6 oraninda bir
risk primi talep ettiklerini gérmustir. Bu arastirmaya gdére kurumsal yatirimcilar
hisse senedine yatinm yapmak icin genellikle % 2 ile % 4 arasinda degisen

oranlarda ilave risk primi talep etmektedirler.

Ekonomik  Katma Deger acisindan  6zkaynaklarin maliyetinin
hesaplanmasina iligkin yukarida agiklanan yaklagimlardan hangisinin mevcut
sartlarda secilmesi gerektiginden daha dnemli olan, firma ydnetiminin 6zkaynaklarin
bir maliyeti oldugunu ve firmanin deger yaratmasi igin mutlaka bu maliyeti

karsilamasi gerektigini kavramasidir'®’.

2.3.2.2. imtiyazh Hisse Senedi Cikarilmasi Yoluyla

Saglanan Fonlarin Maliyeti

Firmalarin ihra¢c etmis oldugu hisse senetleri, ana sb6zlesmede aksine bir
hikim yoksa sahiplerine esit haklar saglarlar. Ancak TTK 401. maddesine
dayanilarak Tirk Sermaye Piyasasi’'nda yer alan sirketlerin hisse senetlerinin bir
kismi, ana s6zlesme ile adi hisse senetlerine gbére sahiplerine imtiyazli haklar

taniyabilir**®.

Bu haklar genellikle kéra istirak ve genel kurulda oy kullanma
bakimindan taninan bir takim ayricaliklardan olusmaktadir. imtiyazli hisse senetleri,
cikaran firma acisindan donemsel olarak belli bir 6demeyi gerekli kildigindan ve
firmanin tasfiye durumunda adi hisse senedine kiyasla yatirimcisina éncelikli talep
hakki saglamasi nedeniyle tahvile benzetilirken, vadesinin olmamasi ve sirket kar
elde etmedikge bu menkul kiymeti elinde bulunduran yatirrmcilara kar payr 6denme
zorunlulugu olmamasi nedeniyle de adi hisse senedine benzetiimektedir'*’. Bu
Ozellikleri ile imtiyazli hisse senedi, tahvil ve adi hisse senedi arasinda yer alan uzun

dénemli bir finansman araci gibi diisiiniilebilir>°.

" Ehrbar, op.cit., pp.180,181.
148 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 15. bs., istanbul, istanbul Menkul
Klgymetler Borsasi Yayinlari, 2000, s.152.
19 Aydin v.d., op.cit., .258.
%% Tiikenmez v.d., op.cit., s.895.
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imtiyazli hisse senetlerinin maliyetini, senet lzerinde belirlenmis olan kar
payi belirlemekte olup 6denecek kar payl firma agisindan sdzlesmeye baglh bir
zorunluluk olmaktan ziyade cogunlukla yénetim kurulu kararina baghdir'. imtiyaz!i
hisse senedi ¢ikariimasi yoluyla temin edilen fonlarin maliyeti, bu fonlar karsiliginda
hisse senedi yatirrmcisina dédenecek imtiyazli kar payinin, ihra¢ giderleri sonrasi

hisse senedi fiyatina oranlanmasi ile hesaplanmaktadir'*.

kp = (13)

Bu formulde k;; imtiyazh pay senetlerinin maliyetlerini, P, —F; imtiyazli pay
senedini satigindan saglanan net nakit giriglerini, D, ise yillik k&r payr 6demelerini
ifade etmektedir. imtiyazli hisse senedi sahiplerine dagitilan kar payinin, adi hisse
senedi yatirrmcina yapilan kar payi 6édemelerine gére 6ncelik hakki oldugu igin, bu
menkul kiymetin riski adi hisse senedine gére daha az olmaktadir. Ancak, kar
paylarinin éddenecegi donem karinin finansman giderlerinin disltlmesinden sonra
hesaplandigi icin, bu menkul kiymetin riski tahvile gére daha yiksektir. Bu nedenle
imtiyazli hisse senetlerinin maliyeti tahvilin maliyetinden yiiksek, adi hisse senedinin

maliyetinden ise diisiktiir'®.

2.3.3. Agirhkh Ortalama  Sermaye Maliyetinin

Hesaplanmasi

Firmanin varliklarini finanse etmek igin gereksinim duydugu fonlarin
maliyetinin tek tek hesaplanmasindan sonra, ortalama sermaye maliyetinin
hesaplanmasi igin bu maliyetlerin agirlikli ortalamalarinin alinmasi gerekir. Firmalar
O0zkaynagin yanisira borglanma yoluyla da finansmanini sagladidi igin bir sirketin
sermaye maliyeti bor¢ ve Ozkaynak yatinmcilarinin talep ettigi getirilerin agirlikli

ortalamasina esit olacaktir'>*. Bu nedenle bir igletmenin agirlikli sermaye maliyetini
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Berk, op.cit., s.267.
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Chambers, op.cit., s.51.

%8 Damodaran, op.cit., p.212.

%% samuels, Wilkes, Brayshaw, op.cit., p.409.

a0



hesaplayabilmek igin, her bir fonun sermaye icindeki agirligi ile o fonun firmaya olan

vergi sonrasi maliyetinin garpiimasi gerekir'*>;

Ko = Wpkp + WsKs + Wpkp (14)

Bu denklemde yer alan k,; agirlikli ortalama sermaye maliyetini, wy, ; yabanci
kaynaklarin toplam yatirilan sermaye maliyeti icindeki payini, k,; vergi sonrasi
borglanma maliyetini, ws ve w,; 6zkaynaklari olusturan adi hisse senedi ve imtiyazli
hisse senedi yoluyla saglanan fonlarin toplam yatirilan sermaye igindeki payini, ks ve
k, ise sirasiyla adi hisse senedini ve imtiyazli hisse senedinin maliyetini

gOstermektedir.

Firmalarin mevcut yatirilan sermaye maliyeti hesaplanirken uygulamada
defter degeri ve pazar degeri olmak Uzere iki tir agirlik kullanilabilir. Pazar degeri
firmanin defter degerindeki verilerinden genellikle farklidir. Ozkaynaklarin defter
degeri gecmiste hissedarlardan toplanan veya onlar adina firma tarafindan
otofinansman olarak degerlendirilen fonlarn gdéstermektedir. Yatirim projelerinin
ortalama sermaye maliyetini hesaplarken tarihi degerleri (muhasebe degerleri)
almak yaniltici olabilir. Zira yatirrmcilarin firmanin varliklarindan ve faaliyetlerinden
talep ettigi beklenen getiri oranini ifade eden sermaye maliyeti, yatirrmcilarin sirketin
piyasadaki menkul kiymetlerine gergekten ne kadar 6demeye istekli olduklarina, bir
baska ifade ile yatirmlarin pazar degderine baghidir®®. Agirlikli ortalama sermaye
maliyeti belirlenirken, cesitli kaynaklardan saglanan fonlarin toplam kaynaklara
oraninin hesaplanmasinda pazar degerlerinin dikkate alinmasinin bir bagka nedeni
ise, firmanin satislarindan saglanan gelirleri ile ihra¢ etmis oldugu menkul kiymetleri
arasinda yakin bir iliski olmasinin beklenmesidir®’. Bu nedenle agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin hesaplanmasinda muhasebe degeri yerine cari piyasa
degerlerinin kullaniimasi daha dogrudur'®®. Gelecekle ilgili frmaya yonelik pazarda
olumlu bir beklentinin olusmasi durumunda 6zkaynaklarin piyasa degeri defterde
kayitl olan degerinden daha ylksek olacaktir. Boyle bir durumda, agirlikh ortalama

sermaye maliyeti hesaplanirken defter degeri yerine pazar degerlerinin kullaniimasi
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Lo Brigham, Gapenski, op.cit., p.154.

Brealey, Myers, Marcus, op.cit., p.295.

7 Berk, op.cit., s.275.

%8 Aydin v.d., op.cit., 5.263.
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sonucunda toplam sermaye igindeki 6zkaynaklarin orani artarken borglarin orani

azalacaktir.

Sermaye maliyeti firmanin yatirnm kararlarini belirleyen en dnemli faktor
oldugu icin hesaplanmasi gl¢ olsa da, dogru olarak tespit edilmesi son derece
onemlidir. Yatinlan sermayenin farkli Ozelliklerdeki kaynaklardan olusmasi ve
Ozellikle 6zkaynaklarin direkt maliyetinin olmamasi nedeniyle alternatif maliyetinin

hesaplanmasi, sermaye maliyetinin hesaplanmasini zorlastirici faktérlerdir.

EKD’nin mucidi sayillan Stern Stewart & Co.'ya goére, farkh faaliyet
birimlerden olusan ve bu birimlerde farkli sermaye maliyetine sahip olsalar da bir
firmanin sermaye maliyeti olarak tek bir oranin kullanilmasi gerekmektedir. Bu
sekilde igsletmenin sermaye maliyetinin hesaplamasi ve kontrol edilmesi daha kolay

olacaktir*®.

%9 Enhrbar, op.cit., p.180.
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UCUNCU BOLUM

EKONOMIK KATMA DEGER(EKD)'iN HESAPLANMASI
VE EKD’NiN HiSSE SENEDI VERIMiNi ACIKLAMA
GUCUNUN DIGER PERFORMANS KRITERLERIYLE
KARSILASTIRILMASI

GUnUmuz is dunyasinda teknolojik gelismeler, elektronik ticaret, kiresel
dizeyde sermaye hareketliligi, finansal piyasalarin deregllasyonu ve uluslararasi
ticaret gibi kavramlarin O6nemi giderek artmaktadir. Hizla degdisen dinyada
kiresellesmenin de etkisi ile rekabet kosullarinin her gecen gun agirlastigi
gérilmektedir. Ozellikle 1980’lerin sonlarindan itibaren iletisim ve haberlesme
teknolojilerindeki hizli gelismelerle birlikte, tim dinyada kiresellesmenin hizli bir
sekilde gunlik yasami etkilemeye baslamasi, ulusal ekonomiler Uzerine konulmus
olan engellerin ve kisitlamalarin giderek kaldiriimasini ve dinya ekonomilerinin bir
bitin haline gelmesini saglamistir. Bu yeni diinya dizeninde uluslararasi ticaretin
serbestlestiriimesinden daha c¢ok uretimin kiresellesmesi, bir baska ifade ile
uluslararasi firmalar tarafindan Gretimin dis dinya Ulkelerine tasinmasinin 6nemi
oldukca artmistir’. Uluslararasi sistemde meydana gelen yeniden yapilanmanin bir
uzantisi olarak Uretimin kiresellesmesinin yaninda, ulusal finans piyasalarini ayiran
sinirlarin ortadan kalkmasi, finans piyasalarinin gesitli kontrol ve sinirlamalardan
arindirilarak uluslararasi rekabete acgilmasi ve uluslararasi sermaye akimlarinin
artmasi seklinde tanimlanabilen finansal kiiresellesme ise hem kiresellesmenin bir
parcasi hem de Uretimin klresellesmesini hizlandiran 6nemli bir unsur haline

gelmistir.

1980’li yillarda uluslararasi sistemde meydana gelen yeniden yapilanmanin
bir uzantisi olarak kuresellegsmenin tim dinya ekonomilerini farkli boyutlarda da
olsa hizli bir sekilde etkilemesi ve rekabeti artik ulusal boyuttan kuresel boyutlara

tasimasi igletme yodnetiminin gegmise gore daha karmasik bir ortamda karar

! Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat Teori Politika ve Uygulama, Gelistiriimis 13. bs.,
istanbul, 1999, s.1.
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almasini gerektirmektedir. Artan rekabet kosullari firmalarin  ké&r marjlarini
duglrurken, kit kaynaklarin etkin kullaniimasinin énemi her gegen gin daha da

artmaktadir.

Firma yoneticilerinin dncelikli hedefi, firmanin piyasa degerinin arttirimasidir.
Finans literatirinde firmanin piyasa degerinin yukseltiimesi, firmanin hisse
senetlerinin piyasa degerinin maksimize edilmesi ya da teorik agidan Net Bugunki
Degerin yikseltiimesi anlamina gelmektedir’. Uluslararasi rekabetin hizla arttig
kiresel dunyada firmanin net bugunki degerinin artirilmasi igin igletme yonetimine
digen gorev, firmanin kaynaklarinin belirtlen amaca en fazla katkiyi yapacak

sekilde yonlendiriimesidir®.

Kiresel duzeyde rekabetin her gecen gun daha da yodun hissedildigi
gunimuizde, firmalar igin isletme performansinin dogru olarak élglilmesinin ayri bir
onemi vardir. Ancak, muhasebe verilerinden hesaplanan ve literatirde geleneksel
performans dl¢im kriterleri olarak adlandirilan finansal élgitlerin maniptlasyonlara
acik olmalari ve 6zkaynaklarin maliyetini dikkate almamalari nedeniyle, bu kriterlerin
onemli eksikliklerinin oldugu gériilmektedir’. Firma degerinin arttirlmasinin nihai
amag¢ oldugu glinimuiz is dunyasinda, geleneksel performans olgim kriterlerinin
noksanliklarini giderecek sekilde, firma performansinin degerlendiriimesinin daha
etkin olarak yapilabilmesi arayislari, degere dayall performans kriterlerinin dogusuna

zemin hazirlamistir.

Degere dayali performans kriterleri icinde finans literatiriinde en yaygin
olarak kullanilan performans kriteri olan EKD, vergiden sonraki faaliyet karindan bu
kari yaratmak icin yatirilan tim sermayenin maliyetinin dudstlmesi ile ulasilan
tutardir. EKD hesaplanirken yatirilan tim sermayenin maliyetinin dikkate alinmasi,
bu performans kriterini Faiz ve Vergi Oncesi Kar, Vergi Oncesi Kar ve Net Kar gibi

geleneksel performans dlgcum kriteri olarak kullanilan muhasebe temelli élglilerden

> Osman Okka, Finansal Yonetim: Teori ve Goziimlii Problemler, 3. bs., Ankara, Nobel
Yayin Dagitim, 2009, s.19,20.
3 Dogan Kutukiz, Murat Tungbilek, “Kiresellesme Sirecinde Firma Degeri ve Ydnetim
Sirecindeki Degisimler”, Journal of Azerbaijani Studies, C.12, No:1, 2009, s.19.
* Yusuf Topal, “Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Pazar Katma Deger (MVA) Arasindaki iliski
IMKB imalat isletmelerinden Ornek”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C.13, Sayi:2, 2008, s.250.
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farklilastirmaktadir’. EKD’nin bu yénilyle, geleneksel performans élgiim kriterlerinin

onemli bir eksikligini giderdigi séylenebilir.

Her firmanin, performansini dlgmek icin kendine 6zgl bazi nedenleri vardir.
Ancak, segilen performans 6lglsunun basaril olabilmesi igin, isletmenin nihai amaci
ile uyumlu olmasi gerekir®. Bu anlamda EKD ile firma degeri arasindaki iligkinin
sorgulanmasi gerekir. Literatirde EKD ile firma degeri arasindaki iligkinin
belilenmesi amaciyla yapilan ¢ok sayida calismalardan ilki G. Bennett Stewart’in
1991 tarihli galismasidir. EKD agisindan devrim niteligi tasiyan bu ¢alismasinda
Stewart muhasebeye dayali geleneksel performans dlgim kriterlerinin muhasebe
teorisinden kaynaklanan eksikliklerini belirterek bu 6élgllerin igletmenin gercek
anlamda karhligini gésteremeyecegini ileri sirmustir. Stewart’a gére bir isletmenin
gercek anlamda karli olabilmesi icin vergi sonrasi faaliyet ké&rinin sermaye maliyetini
asmasi, bir baska ifade ile ekonomik katma deger yaratmasi gerekir. Stewart
isletmelerin yaratmis oldugu EKD’ler ile piyasa degerleri arasindaki iligkiyi
incelerken, piyasa degeri yerine Piyasa Katma Degeri (PKD)'ni kullanarak yaptigi
calismasinda; EKD’nin, Ozkaynak Karlihgi, Serbest Nakit Akisi, Hisse Basina Kar
ve Satiglar gibi diger performans olcllerine gére PKD’yi ¢cok daha guglu bir agciklama

guctine sahip oldugu sonucuna varmistir.

S6z konusu calisma kapsaminda, ABD'de 1987-1988 yillarinda imalat ve
hizmet sektorlerinde faaliyet gosteren ve piyasa kapitilizasyonu acisindan en ylksek
degere sahip 1000 adet firma igerisinden EKD agisindan istenilen verilere
ulasilabilen 613 adet firma 6rmekleme dahil edilmistir. Stewart bu calismasinda
isletmeleri 1987 ve 1988 ortalama EKD buyukluklerini baz alarak en yiuksekten en
dustge gore 25’li gruplara ayirmistir. Bu sekilde yapilan siralama neticesinde, 25
firmadan olusan 24 grup ve 13 firmadan olusan 1 grup olmak Uzere toplamda 25
grup belirlenmistir. Stewart calismasinda hem igletmelerin ortalama EKD’lerinin
donemsel mutlak degerleri ile PKD’nin mutlak degerleri arasindaki iliskiyi incelenmis,
hem de bu iligkiyi EKD ve PKD’deki donemsel degdisimleri baz alarak tekrar
arastirmistir. Caligsma bulgulari dogrultusunda Piyasa Katma Degeri dizeyi ile EKD

® James L. Grant, Foundations of Economic Value Added, USA, Frank J. Fabozzi
Associates, p.2.
® Ali Coskun, Stratejik Performans Yonetimi ve Performans Karnesi, istanbul, Literatir
Yayinlari, 2006, s.3.
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arasinda c¢ok yiksek bir belirlilik katsayisinin var oldugu sonucuna ulasiimistir.
Ekonomik Katma Deger'in PKD'yi aciklama gucunu temsil eden belirlilik katsayisi,
degisim bazli analizde 0,97’ye ulasilimistir’. EKD’'nin Piyasa Katma Degeri’ndeki
degisimin istatistiksel olarak % 50’sini aciklayabildigi sonucuna ulasan Stewart,
calismasinda bu oranin Ozkaynak Karliligi i¢in % 35, Serbest Nakit Akimlari igin
% 21, Hisse Basina Kar igin % 18 ve Satislar i¢in % 8 oldugunu tespit etmistir. Bu
calismada ayrica EKD’leri negatif olan firmalarin, EKD’leri pozitif olan firmalara gére
Piyasa Katma Degerini agiklama guicinin daha zayif oldugu goérilmustir. Sektérler
bazinda yapilan incelemede ise belirlilik katsayisinin bazi sektdrlerde % 70’i astidi

tespit edilmistir®.

EKD’nin Piyasa Katma Degeri’'ni agiklamadaki Ustunliguni destekleyen
diger bir calisma 1991 tarihinde Finegan tarafindan yapilmistir. Finegan bu
calismasinda orta dlgekli 450 Amerikan firmasinin Piyasa Katma Degeri ile EKD,
Hisse Basina Kar, Ozkaynak Karliigi ve Nakit Akimlarindaki Blyime gibi
parametreler arasindaki iligkiyi incelenmistir. Calisma sonucunda EKD ile Piyasa
Katma Degeri arasindaki belirlilik katsayisi % 61 olarak bulunurken, diger
degiskenler acisindan katsayinin daha disik oldugu tespit edilmistir. EKD’den
sonra agiklama glicl en yiksek olan degisken % 47 belirlilik katsayisi ile Ozkaynak
Karhihgr olmustur. En dislk aciklama glicliine sahip degisken ise Hisse Basina Kar
olarak tespit edilmistir. Finegan tarafindan PKD’deki degdisimler dikkate alinarak
yapilan ¢alismanin sonucunda ise EKD ile PKD’deki degisimler arasindaki belirlilik
katsayisi % 44 olarak gergeklesirken, s6z konusu oranin Ozkaynak Karliligi icin

% 35, Hisse Basina Kar icin ise yaklasik % 15 oldugu sonucuna varilmistir®.

Lehn ve Makhija tarafindan 1996 yilinda gercgeklestirilen baska bir calismada
ABD’de faaliyet gosteren 241 adet buyuk 6lgekli firmanin 1987, 1988, 1992 ve 1993
yillari arasindaki verilerinden yararlanilarak hisse senedi verimi ile Ozkaynak
Karliigi, Aktif Karhhgi, Satislarin Karliigi, EKD ve PKD arasindaki iligki

incelenmistir. Bu 5 degigken ile hisse senedi verimi arasinda pozitif bir korelasyon

" G. Bennett Stewart Ill, The Quest For Value: A Guide for Senior Managers, USA, Harper

Collins Publishers Inc., 1991, pp. 215-218.

® Al Ehrbar, EVA: The Real Key to Creating Waelth, New York, John Wiley & Sons, 1998,
.78.

EPatrick T. Finegan, “Maximizing Shareholder Value at the Private Company”, Journal of

Applied Corporate Finance, No:4, Spring 1991, pp.30-45.
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saptanmistir. Bu degiskenler arasinda EKD’nin digerlerine gbre daha kuvvetli bir

iliski diizeyine sahip oldugdu tespit edilmistir'®.

EKD’nin firma degerini agiklama gucini destekleyen bir baska calisma
James L. Grant tarafindan 1996 tarihinde yapilmistir. Grant bu ¢alismasinda
ABD’de faaliyet gdsteren 983 adet firmaylr EKD buyikligtne gore siralamis ve bu
siralamay dikkate alarak, en yiksek EKD’ye sahip 50 isletmenin firma dederinin
% 83,2 oraninda; en dusik EKD’ye sahip 50 isletmenin firma degerinin % 32

oraninda EKD’deki degisimler ile aciklanabildigi sonucuna varmistir'*.

O’Bryne ise, 1996 tarihli ¢alismasinda 1985-1993 yillari arasinda Stern
&Stewart Co.’nun verilerini kullanarak Ekonomik Katma Deger ve Vergi Sonrasi
Faaliyet Kar’'nin firmanin piyasa degerlerindeki degisim ile olan iligkilerini incelemis
ve 5 yillik bir zaman diliminde EKD’nin % 55, Vergi Sonrasi Faaliyet Kar'nin % 33,
tim periyod icin ise EKD'nin % 74, Vergi Sonrasi Faaliyet Kar'nin ise % 64

diizeyinde aciklama giiciine sahip oldugu sonucuna varmistir'?.

Stern &Stewart Co.’dan Uyemura, Kantor ve Pettit (1996), ABD'deki 100
blylk holdingin 1986-1995 vyillari arasindaki verilerini kullanarak yaptiklari
calismada; PKD ile Hisse Basina Kar, Net Kar, Ozkaynak Karliligi, Aktif Karlihgi ve
EKD arasindaki korelasyonu incelemistir. PKD ile EKD arasindaki korelasyon % 40
olarak bulunurken, diger performans 6lgiim kriterleri icin ise sirasiyla Aktif Karlhgi
% 13, Ozkaynak Karliigi % 10, Net Kar % 8 ve Hisse Basina Kar igin ise % 6 olarak
tespit edilmistir. Ayni oranlari PKD’deki degisimler acisindan incelediklerinde ise
oran EKD igin yine % 40 olarak bulunurken, Aktif Karlihg: icin % 25, Ozkaynak
Karliigr icin % 21, Net Kar igin % 3 ve Hisse Basina Kar icin ise % 6 olarak

bulunmustur®®.

19 K. Lehn, A. K. Makhija, “EVA and MVA: As Performance Measures And Signals For
Strategic Change”, Strategy and Leadership, Vol.24, May/June 1996, pp.34-38.

1 J. L. Grant, “Foundations Of EVA For Investments Managers”, The Journal of Portfolio
Management, Vol.23, Fall 1996, pp.41-48.

!2 Stephen F. O’Byrne, “EVA and Market Value”, Journal of Applied Corporate Finance,
Vol.9, Number:1, Spring 1996, pp.116-125.

'3 Dennis G. Uyemura, Charles G. Cantor, Justin M. Pettit, “EVA For Banks: Value Creation,
Risk Management, And Profitability Measurement”, Journal of Applied Corporate Finance,
Vol.9, No:2, Summer 1996, pp.94-113.
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ABD’de faaliyet gdsteren 566 firmanin 1983-1992 vyillarina ait verileri
kullanilarak Dodd ve Chen (1996) tarafindan yapilan bir baska calismada hisse
senedi verimi ile EKD, Aktif Karlligi, Ozkaynak Karlihgi, Hisse Basina Kar ve
dizeltilmis Artik Kar arasindaki iliski incelenmigtir. Hisse senedi verimi ile en yuksek
belirlilik katsayisina sahip degigkenin % 24,5 ile Aktif Karliligi oldugu, bu degiskeni
sirasiyla, % 20,2 ile EKD, % 19,4 ile Artik Kar, % 7 ile Hisse Basina Kar ve % 5 ile
Ozkaynak Karlligi izlemektedir. Bu calisma sonucunda Dodd ve Chen EKD'yi
kullanan igletmelerin EKD’nin yalin hali olan Artik Kar'i da kullanabileceklerini, zira
EKD’nin Artik Kar'in dizeltilmis bir versiyonu oldugunu ve hisse senedi verimi ile en

az EKD kadar korelasyona sahip oldugunu ileri siirmuslerdir *.

Milunovich ve Tsuei’nin 1996 tarihli calismasinda ABD’de bilgisayar
sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin 1990-1995 tarihleri arasindaki verileri
kullanilarak baslica performans 6lgiim kriterleri ile PKD arasindaki korelasyon
arastinlmistir. Bu arastirma sonucunda EKD’nin geleneksel performans olclleri ile
karsilastirildiginda, PKD ile daha ylksek bir korelasyona sahip oldugu goériimustir.
EKD ile Piyasa Katma Degeri arasindaki belirlilik katsayisi % 42 iken, bu deger
Hisse Basina Kardaki biyiime igin % 34, Hisse Basina Kar ve Ozkaynak Karlilgi
icin % 29, Serbest Nakit Akimindaki Bliyime Orani icin % 25 ve Serbest Nakit

Akimlari igin ise % 18 olarak bulunmustur™.

EKD’nin firma degerini agiklama glicinin diger performans 6lgim kriterlerine
gére daha fazla olduguna isaret eden ve yukarida detaylarina yer verilen
calismalarin yanisira, bu tezi desteklemeyen sonuglarin ortaya koyuldugu g¢alismalar
da mevcuttur. Bu ¢alismalardan bir tanesi Biddle, Bowen ve Wallace tarafindan
1999 yilinda yapilan ¢alismadir. Bu ¢alismada EKD’nin firma degeri arasindaki
iliskinin geleneksel performans Olgim kriterlerinden daha fazla olmadigi, hatta
cogunlukla geleneksel dlgllerin hisse senedi verimi ile olan iliskisinin EKD’ninkinden
daha fazla oldugu sonucuna varimigtir. Calisma kapsaminda incelenen 6.174
firmanin 1984-1993 yillari arasindaki verileri kullanilarak hisse senedi veriminin her

bir performans olgum kriterine dayali regresyonundan elde edilen duzeltiimis belirlilik

14 James L. Dodd, Shimin Chen, “EVA: A New Panacea?”, Business and Economic
Review, Vol.42, Jul-Sep 1996, pp.26-28.
15 Steven Milunovich, Albert Tsuei, “EVA in the Computer Industry”, Journal of Applied
Corporate Finance, Spring 1999, pp.110-115.
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katsayilari kullanilarak her bir performans o&l¢lisinin agiklama glgleri ortaya
konulmustur. Calismanin sonuglari dogrultusunda cari ddénemin Net Kar
rakamlarinin yillik hisse senedi verimi ile olan iligkisinin, EKD de dahil olmak Uzere
diger performans dlcgllerine kiyasla daha ylksek dizeyde oldugu tespit edilmistir.
Net Kar'in hisse senedi verimini agiklama gucl (dizeltilmis belirlilik katsayisi) % 13
iken, hisse senedini agiklama gucl Artik Kar icin % 7, EKD icin % 6, Nakit Akislari
icin ise % 3’tlr. Bu ¢alisma ayrica analiz dénemi 5’er yillik iki déneme ayrilarak
tekrarlanmis ve belirlilik katsayilari Net Kar igin % 31, Nakit Akislar icin % 19, EKD

icin % 14 ve Artik Kar igin ise % 11 olarak bulunmustur'®.

Olsen, 1996 tarihli g¢alismasinda isletmede yeni duran varlik yatirimlari
yapildigi dénemlerde EKD’nin bu durumdan olumsuz etkilendigini, yeni bir yatirm
yapildiginda yatirrmin tim maliyetinin kullanilan toplam sermayeye yuklendigini ve
bu nedenle EKD’nin gereginden disuk c¢iktigini, varhgin ekonomik émrii sonunda
ise kullanilan toplam sermaye tutarinin azalmasi nedeniyle EKD’nin matematiksel
olarak yukseldigini 6ne slirmektedir. Bu dogrultuda EKD’nin hisse senedi verimini
aciklamada dogru bir 6lgli olamayacagini dngdrmektedir. Olsen, bu 6ngoriyl
ispatlayabilmek amaciyla yaptigi calismasinda net kar yerine kazang kavramini
getirerek, toplam isletme kazancina isletmenin dénembasi degeri ile dénemsonu
degeri arasindaki farka, isletmenin yaratmis oldugu serbest nakit akimini ekleyerek
hesaplamistir. Olsen, daha sonra hisse senedi verimi ile toplam isletme kazanci ve
EKD arasindaki iliskiyi incelemistir. Sonuclar dogrultusunda toplam isletme kazanci
ile hisse senedi verimi arasindaki korelasyonun bir yillik periyodlar igin % 40,3, yillik
periyodlar baz alindiginda ise % 57 oldugu, EKD agisindan ise bu degerlerin toplam

isletme kazanci degiskenine gére yari yariya az oldugu sonucuna ulasmistir'’.

Bir diger calisma ise Telaranta (1997) tarafindan Finlandiya’da faaliyet
goOsteren isletmeler Uzerine yapilmistir. Calisma kapsaminda 1988-1995 yillari
arasindaki 42 isletmenin verileri kullanilarak Artik Kara dayali performans
Olgusunun PKD, Piyasa Degeri Defter Degeri Orani ve Hisse Senedinin Artik

Getirisini (excess return on stock), Artik Kar, Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Kar

' Gary C. Biddle, Robert M. Bowen, James S. Wallace, “Evidence on EVA’,
Journal of Applied Corporate Finance, Vol.12, No:2, Summer 1999, pp.69-79.

" Eric E. Olsen, “Economic Value Added”, Perspectives, Boston Consulting Group
Publication, October 1996, pp.1-2, (Cevrimigi) http://www.bcg.com/documents/file13889.pdf,
05.06.2010.
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(FVAOK), Faaliyet Kari, Vergi Sonrasi Faaliyet Kari, Net Kar ve Nakit Akimlarini
kullanarak agiklamaya calismistir. Calismanin sonuglari PKD’nin EKD ile % 30,7 ve
VSFK ile ise % 30,16 aciklanabildigini ortaya koymustur. Mutlak degerler yerine
degisimler dikkate alindiginda agiklama guicl en yuksek olan degiskenin % 17,2 ile
Artik Kar, % 16,6 ile Faaliyet Kari oldugu anlasiimistir. Bu calismada Telaranta
Ozetle muhasebeye dayali dlcller ile Artik Kara dayali Olgller arasinda PKD'yi
aciklama konusunda istatistiksel olarak énemli derecede farklar bulunmadigini tespit

etmistir'®.

Bu konuda yapilan bagka bir calisma ise Pablo Fernandez tarafindan 2001
yilinda yapilmistir. Bu ¢alismada ABD’de faaliyet gdsteren 582 firmaya ait Stern
Stewart & Co. danigmanlik firmasi tarafindan 1983-1992 yillarina iligkin olarak
hesaplanan EKD, PKD, VSFK, ve Yatirilan Sermaye Maliyeti verileri analiz edilmis
ve s6z konusu dénem boyunca her bir yildaki PKD artisi ile her bir yilin EKD, VSFK,
ve Yatirlan Sermaye Maliyeti degerleri arasindaki korelasyon hesaplanmistir.
Calismanin sonugclari dogrultusunda 582 firmadan 296 tanesinde PKD ile VSFK
arasindaki korelasyon, PKD ile EKD arasindaki korelasyondan daha buyulk olarak
goérulmustur. 210 firmada ise PKD ile EKD arasindaki korelasyonun negatif oldugu
saptanmistir. PKD ile EKD, VSFK ve Yatirilan Sermaye Maliyeti arasindaki
korelasyon degerleri sirasiyla % 16, % 21 ve % 21,4 olarak tespit edilmigtir.
PKD’deki degisimler dikkate alinarak yapilan analizde ise s6z konusu korelasyon

katsayilari sirasiyla, % 18, % 22,5 ve % 4,1 seklinde gergeklesmistir'®.

Ferguson ve digerleri tarafindan 2005 yilinda gergeklestirilen calismada ise,
firmalarin EKD’lerinin daha iyi bir hisse senedi performansina neden olup olmadigi
arastirilmis ve bu amagla Temmuz 1983-Mart 1998 tarihleri arasinda 65 firmanin
EKD degerleri Gzerinde calisiimigtir. Bu ¢alismanin sonucunda dusuk hisse senedi
performansinin isletmelerin EKD’yi performans 6l¢gim kriteri olarak dederlendirmeye

baslamalarinda belirleyici oldugu veya EKD’yi performans 6lgum kriteri olarak kabul

18 T, Talarente, “On Residual Income Variables and Shareholder Wealth Creation”,
Yiksek Lisans Tezi, Helsinki School of Economics and Business Administration, 1997,
ggevrimigi) www.evanomics.com/evastudy/evastudy.shtml, 05.05.2008.

Pablo Fernandez, “Eva and Cash Value Added do not Measure Shareholder Value
Creation”, (Cevrimigi) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=270799,
12.02.20009.
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eden firmalarin hisse senedi performanslarinda bir iyilesme meydana geldigi

yoniindeki tezi destekleyecek yeterli bir kanit elde edememislerdir®.

Kyrazis ve Anastassis tarafindan gerceklestirilen 2007 tarihli calismada ise
EKD’nin hisse senedi getirilerini ve isletmelerin piyasa degerlerini aciklama gucu
muhasebeye dayali performans Olcllerine gére karsilastirnimistir. Bu amagla Atina
Menkul Kiymetler Borsasi'nda hisse senetleri islem goren ve reel sektérde faaliyet
gOsteren 121 adet firmanin mali tablolari ve 1996-2003 yillari arasindaki hisse
senedi piyasa fiyatlari kullaniimistir. Calismanin sonugclari dogrultusunda Net Kar ve
Faaliyet Kari dlgulerinin en yuksek agiklama glclne sahip olduklari tespit edilmistir.
Bu calismada ayrica EKD’nin temel bilesenleri olan sermaye maliyeti ve Stern
Stewart Co. tarafindan belirtilen muhasebe dizeltmelerinin, EKD’nin hisse senedi
getirilerini aciklama glcl Uzerinde ©6nemli bir etkisinin olmadigi sonucuna

varilmistir.

Yakup Ergincan’in 2001 tarihli calismasinda IMKB'de islem géren 109
isletmeye ait 1993-1998 yillar arasinda EKD ve Net Kar, Hisse Basina Kar, Aktif
Karliigr ve Ozkaynak Karlihgi gibi geleneksel performans olglleri kullanilarak,
s6zkonusu bu degiskenlerin firmanin piyasa degeri ve PKD’si ile olan iligkileri
incelenmistir. Bu calismada isletmelerin EKD’si Stern Stewart & Co.'’nun Turkiye
temsilciligini yapmakta olan LBA Yo6netim Danismanlik Sirketi’nden saglanmistir.
Arastirma sonucunda EKD’nin PKD ile olan korelasyonu % 51 olarak bulunurken,
PKD ile diger performans Olguleri arasindaki korelasyon sirasiyla Net Kar icin % 69,
Aktif Karlihgi icin % 21, Hisse Basina Kar igin % 35 ve Ozkaynak Karlihd igin ise
sadece % 4 oldugu saptanmistir. Ergincan yine ayni ¢calismasinda 6rneklemde yer
alan 109 igletmenin 83’line ait verilerini kullanarak yaptigi regresyon calismalarinda
EKD’nin Piyasa Katma Degerini ve igsletmenin piyasa degerini agiklama gucunin

Net Karin aciklama guciunden daha dusuk oldugunu bulmustur. Net Kar'in

%0 Robert Ferguson, Joel Rentzler, Susana Yu, “Does Economic Value added Improve stock
Performance Profitability”, Journal of Applied Finance, Vol.15, No:2, Fall/Winter 2005,
5)1.101, (Cevrimigi) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=270799, 06.06.2009.

Christos Anastassis, Dimitris Kyriazis, “The Validity of the Economic Value Added
Approach: An Empirical Application”, European Financial Management, Vol.13, No:1, p.94,
January 2007, (Cevrimigi) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=955555,
20.06.2009.
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isletmenin piyasa degerini ve PKD'yi agiklama glcu sirasiyla % 55 ve % 47 olarak

gerceklesirken bu oranlar EKD igin % 27 ve % 26 olarak tespit edilmistir®,

Samiloglu’nun 2003 tarihli calismasinda IMKB’deki 184 isletmenin 1995-
2000 yillarini kapsayan EKD ve PKD degerleri kullanilarak bu iki degisken
arasindaki iligki incelenmistir. Yillar itibari ile farklilik géstermekle birlikte toplu
sonuglar dikkate alindiginda EKD’nin PKD'yi agiklama gucunun sadece %15 oldugu
sonucuna varilmistir’®. Bu calismada da Ergincan’in galismasinda oldugu gibi
orneklem dahilindeki isletmelerin donemsel olarak yarattiklari EKD’ler, LBA Ydnetim
Danismanlik Sirketinden saglanmistir. Fakat LBA tarafindan aciklanan EKD’lerin
nasil hesaplandidi kamuoyu ile paylasiimadigi igin, bu bilgilerin sorgulanmasi

gerekir.

EKD’nin firma degerini belirleme giclni analiz etmeye yoénelik literatirde
kendine yer bulan ve yukarida bahsi gegenlerin disinda ¢ok sayida ampirik galisma
mevcuttur. Bu calismalarin sonuglari dikkate alindiginda EKD’nin geleneksel
performans olgllerine gore Ustlnliginid savunan calismalarin varliginin yanisira,
geleneksel performans olgllerini daha aciklayici bulan calismalarin mevcudiyeti de
s6z konusudur. Ancak, EKD’yi 6n plana c¢ikaran calismalarin sayica daha fazla
olmasi nedeniyle EKD’nin geleneksel performans kriterlerine gére firma degerini
belirlemedeki glcinin daha yiksek oldugu yoénindeki tezin Tirk Sermaye
Piyasasi'nda gecerli olup olmadigini test etmek amaciyla yapilan bu calismada,
drneklem icerisine 2004-2009 dénemleri arasinda IMKB Ulusal Sinai Endeksi'nde
yer alan ve faaliyetine devam eden firmalar dahil edilmigtir. Ancak EKD’nin mucidi
konumundaki Stern Stewart & Co. ya da herhangi bir kurum tarafindan Turk
Sermaye Piyasasi’'ndaki firmalarin dénemsel olarak yaratmis olduklari EKD’lerin
hesaplanmasina iligkin herhangi bir calisma mevcut degildir. Bu nedenle, ¢alismanin
uygulama boélimunin ilk kisminda oncelikli olarak érneklemde yer alan firmalarin
yaratmis olduklanr EKD’leri, Turk Sermaye Piyasasi’'nin Ozellikleri géz 6nunde

bulundurularak hesaplanmistir.

22 A.Osman Girbiiz, Yakup Ergincan, Sirket Degerlemesi: Klasik ve Modern Yaklagimlar,
istanbul, Literatiir Yayinlari, 2004, s.305-314.

2% Famil Samiloglu, "Performans Olgmede Ekonomik Katma Deger ve Piyasa Katma Degeri
Literatiir incelemesi", Dokuz Eyliil Universitesi isletme Fakiiltesi Dergisi, C.4, No:2, 2003,
$.80-99.
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Calisma déneminin 2004 yilindan itibaren baglamasinin en dnemli nedeni,
Tarkiye’de muhasebe standartlar ile ilgili son vyillarda yasanan gelismelerdir.
Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu (IASC) ve Muhasebe Sistemi Uygulama
Genel Tebligi'ne gore, mali tablolardaki bilgiyi kullanicilar i¢in yararh kilan 6zellikler;
anlasllabilir, ihtiyaca uygun, guvenilir, karsilastirilabilir ve zamaninda duizenlenmis
olmasidir®. Tirkiye, La Porta ve digerlerinin 1999 tarihli calismasina gére zayif
muhasebe standartlarina sahip Ulkeler arasinda yer almaktadir®®. Ayrica 2004
yilinda SPK tarafindan yayinlanan Kurumsal Yoénetim Uygulama Anketi Sonuglari’'na
gére IMKB’de islem goéren firmalarin faaliyet raporlarinda, istenilen standarda
ulagilamadigi gériilmektedir. Séz konusu anketin sonuglarina gére IMKB-30
endeksine dahil olan firmalarin faaliyet raporlarinda nispeten daha fazla bilgiye yer
verilirken, IMKB’de yer alan igletmelerin faaliyet raporlarinda yer almasi gereken
bilgilerin yarisindan fazlasinin pek c¢ok firmanin faaliyet raporunda halen yer
almadigi belirtilmistir®®. Bu anlamda, muhasebe standartlarina iliskin 2003 yilindan
itibaren Turkiye’deki gelismeler gcalisma déneminin kapsaminin belilenmesinde

onemli rol oynamistir.

Avrupa Birligi hisse senetleri borsalar ve diger teskilatlanmis piyasalarda
islem goren tim firmalarin konsolide mali tablolarinin en ge¢ 01.01.2005 tarihinden
itibaren Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari (UFRS) ile uyumlu olarak
hazirlamasini zorunlu tutmustur. Turkiye’nin Avrupa Birligi icin tam Gyelik basvurusu
yapmis olmasi, birligin parcasi olan diger Ulkeler gibi ulusal muhasebe
standartlarinin UFRS ile uyumlu olarak hazirlanmasini gerekli kilmistir. Ayrica,
Uluslararasi Para Fonu (IMF)na verilen 30.07.2002 tarihli niyet mektubunda
SPK'nin UFRS’yi uygulamaya koyacaginin belirtiimis olmasi, Tlrkiye’de muhasebe

standartlarinin  UFRS ile uyumunun saglanmasi igin yapilan ¢alismalari

% Silleyman Uyar, Muhsin Celik, “Sirekli Kamuyu Aydinlatma ve internet Ortaminda

Finansal Raporlama Siirecinde Kullanilan Diller’, Ege Universitesi Akademik Bakis

Dergisi, C.6, Sayi:2, Temmuz 2006, s.94.

?® Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer, Robert W. Vishny, “Law and

Finance”, Journal of Political Economy, Vol.106, December 1998, pp.1141,1142,

(Cevrimigi) http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/rafael.laporta/publications,

25.06.2009.

?® SPK: Kurumsal Yonetim Uygulama Anketi Sonuglari, Kasim 2004, (Cevrimigi)

http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=68&fn=68.pdf, 25.08.2009.
103


http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/rafael.laporta/publications
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=68&fn=68.pdf

hizlandirmistir’’. Bu calismalar neticesinde, SPK’'nin UFRS ile uyumlu standartlar
iceren Seri XI, No:25 sayill “Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlari Hakkinda
Teblig”i 15.11.2003 tarih ve 25290 sayili Resmi Gazete’de yayinlanmistir. S6z
konusu teblig 33 adet standardi kapsamakta olup, 117 araci kurum, 21 portfdy
yonetim  sirketi ve konsolidasyon kapsamindaki diger tim firmalan
ilgilendirmektedir®®. Yapilan bu degisiklikler sonucunda 2004 yilindan itibaren mali
tablolardaki bilgilerin 6nceki doénemlere gobre daha seffaf, guvenilir ve

karsilastirilabilir oldugu sdylenilebilir.

Ekonomik Katma Degerin hisse senedi verimi Uzerindeki etkisini analiz
etmek amaciyla gerceklestirilen bu calismada, uygulama boélimia iki kisimdan
olusmaktadir. Birinci kisimda c¢alisma donemindeki 23 ddneme iligkin olarak
orneklem kapsamindaki firmalarin yaratmis olduklari EKD’ler hesaplanmakta, ikinci
kisimda ise Ekonomik Katma Deger ve diger baslica performans kriterlerinin hisse
senedi verimini belirlemedeki etkileri, panel veri analiz yontemi kullanilarak

arastinimaktadir.

3.1. IMKB ULUSAL SINAi ENDEKSINDE YER ALAN
FIRMALARIN EKONOMIK KATMA DEGERLERININ
HESAPLANMASI

En yalin sekliyle vergi sonrasi faaliyet kari ile yatirilan sermayenin maliyeti
arasindaki fark olarak tanimlanan Ekonomik Katma Deger, firmanin belirli bir
dénemde yarattigi degerin 6lcusidir. EKD’nin hesaplanmasi ilk basta oldukcga
kolaymis gibi gézikmekle birlikte, gerek VSFK’'nin hesaplanmasi asamasinda,
gerekse de yatirlan sermayenin hesaplanmasi agsamalarinda yapilmasi gereken
muhasebe duzeltmeleri EKD hesaplamalarini  zorlastirici  unsurlardir. EKD

hesaplamalarina iliskin Stern Stewart & Co. tarafindan &nerilen muhasebe

?" Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlari Hakkinda Teblig (Seri:X|, No:25) Gerekgesi,
s.1, (Cevrimigi) http://www.muhasebestandartlari.com/SeriXl_No25_gerekce.pdf,
20.08.2009.
*® Fikret Cankaya, “Uluslararasi Muhasebe Uyumunun Olgiilmesine Yénelik Bir Uygulama:
Rusya, Cin ve Turkiye Karsilastinimasi”, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, C.3, Sayi:6, 2007,
s.133.
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dizeltmelerinin kamuoyu ile paylasilmamasi, literatirde bu konuda yapilan EKD

hesaplamalarinin igeriginin farkli olmasina neden olmaktadir.

Calismada, IMKB Ulusal Sinai Endeksi'nde yer alan ve Ocak 2004-Eyliil
2009 tarihleri arasinda devamhligi olan 129 firma 6rneklem olarak secilmistir. EylUl
2009 tarihinde IMKB Ulusal Sinai Endeksinde olmasina ragmen, Burgelik Vana
Sanayi ve Ticaret A.S., Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S., Ulker Biskiivi Sanayi A.S.,
Tark Traktoér ve Ziraat Makineleri A.S.,’nin 2004 yilinda; Vestel Beyaz Esya Sanayi
ve Ticaret A.S. ile Coca-Cola igecek A.S.’nin de 2006 yillarinda IMKB’de ilk islem
gbrmeye baslamasi nedeniyle ¢alisma kapsaminin disinda birakilmistir. Ayrica,
Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S., Serve Kirtasiye Sanayi ve Ticaret A.S. ile
Goldas Kuyumculuk Sanayi ithalat ihracat A.S. imalat sanayinde olmalarina ragmen
hicbir sektére dahil olmadiklar icin ¢alisma kapsaminin disinda birakilan diger

firmalardir.

Calisma kapsaminda olan 129 firmaya ait vergi sonrasi faaliyet kari ve
yatirilan sermaye tutarlari hesaplanirken kullanilan her tirli finansal tablo
kalemlerine, bu firmalara ait finansal tablolarin IMKB’ye basvurularak temin edilmesi
ile ulagiimistir. Bu finansal tablolara IMKB’nin resmi web sitesi olan www.imkb.gov.tr

adresinden de ulasilabilmektedir.

Calismanin bu asamasinda érneklemde yer alan firmalarin 3’er aylk 23
doéneme ait EKD’lerinin hesaplanmasi amaciyla oncelikle vergi sonrasi faaliyet kari
ve yatirilan sermaye tutarina ulasiimistir. Bu degerler hesaplanirken finans
teorisinde yer alan konu ile ilgili baslica muhasebe dizeltmelerine yer verilmistir.
EKD’nin doénemler itibari ile karsilastinlabilir olmalarini saglamak amaciyla, s6z

konusu muhasebe dizeltmelerinin tutarli bir sekilde yapiimasina dnem verilmigtir.

EKD yaklasimina gére muhasebe duzeltmeleri sonucunda ulasilan VSFK ve
yatirilan sermaye tutarinin hesaplanmasindan sonra, firmalarin sermaye maliyetinin
ortaya konulmasi amaciyla Turk Sermaye Piyasasi’nin 6zellikleri gz 6nline alinarak
yeni bir yaklagsim ortaya konulmustur. Bu yaklagsim cercevesinde hesaplanan
yatirilan sermaye maliyetinin, vergi sonrasi faaliyet karindan c¢ikarilmasi ile de

firmalarin yaratmis olduklari ekonomik katma degere ulasiimistir.
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3.1.1. Vergi Sonrasi Faaliyet Karinin Hesaplanmasi

Firmalarin vergiden sonraki faaliyet karini hesaplamak igin 23 déneme ait
gelir tablosundan surdurilen faaliyetler vergi 6ncesi kari (zarari), finansman giderleri
ve surdurilen faaliyetler vergi gideri elde edilmistir. VSFK’'nin hesaplanmasi igin
finans literatlirinde yer aldidi sekliyle dncelikle surdiriilen faaliyetler vergi dncesi
kér (zarar) ve finansman giderleri toplanarak faiz ve vergi éncesi kara ulasilimigtir.
FVOK’'dan srdirilen faaliyetlere iliskin dénemin vergi giderinin c¢ikariimasi ile de

EKD’nin birinci temel bileseni olan VSFK’ya ulasiimistir.

VSFK’'nin hesaplanmasi asamasinda FVOK’nin tahakkuk esasindan nakit
esasina ¢evrilmesi igin yapilmasi gereken muhasebe dizeltmelerinin basinda gelen
stoklara iliskin muhasebe duzeltmesi bu c¢alismada yapiimamistir. EKD'yi
hesaplamak icin stoklarini Son Giren ilk Cikar (LIFO) yéntemine gdre degerleyen
firmalarin stoklarinin defter dederi ile cari piyasa degeri arasinda 6nemli farklar
bulunabilecedi icin muhasebe diizeltmeleri ile bu farklar elimine edilmelidir®. Zira
fiyatlar genel seviyesinin arttigi bir ekonomide, stoklarini LIFO’ya gére degerlendiren
firmanin stoklarinin degeri EKD yaklasiminin énerdigi stok degerleme yontemi olan
ik Giren ilk Cikar (FIFO) ydéntemine gére disik cikarken, satislarinin maliyeti ise
yuksek cikacaktir. EKD acisindan stoklara iliskin muhasebe dizeltmesi sadece
LIFO’yu kullanan isletmeler icin gereklidir®®. Calismanin kapsami dahilinde olan
firmalarin 2004-2009 yillar arasindaki finansal tablolarinda yer alan stoklarinin
degeri ya da satislarin  maliyetinin  degeri ise LIFO yontemine goére
hesaplanmamistir. Zira stoklara iliskin 2 no’lu Turkiye Muhasebe Standartlarina
gore stoklar, maliyet ve net gerceklesebilir degerin dusuk olani ile degerlendirilir. Bu
standarda gore stok maliyetleri; 6zel maliyetler (Gergek parti maliyet yéntemi), FIFO

ve agirlikh ortalama maliyet hesaplama yontemlerinden birine gore yapilmaktadir®.

Faiz ve Vergi Oncesi Kar'in tahakkuk esasindan nakit esasina yaklastiriimasi

icin yapillmasi gereken muhasebe duzeltmelerinden bir digeri ise karsiliklara

?® 3. David Young, "Some Reflections on Accounting Adjustments and Economic Value
Added", Journal of Financial Statement Analysis, Vol.4, No:2, Winter 1999, p.12.

*®David Harper, Investopia, (Cevrimigi)
http://mww.investopedia.com/university/EVA/EVA3.asp, 23.08.2009.

¥ TMS-2, 9,23 ve 25 No'lu paragraflar, (Cevrimigi) http://www.tmsk.org.tr/index.php?option,
20.08.2009.
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iliskindir. Ancak, bu galismada EKD’nin hesaplanmasina basitlik saglamak amaci ile
ayrilan karsiliklara iliskin herhangi bir muhasebe dizeltmesi yapiimamistir. Bu
nedenle, hesaplanan EKD’lerin dénemler itibari ile tutarli olmasi igin yatirilan
sermayenin hesaplanmasi asamasinda karsiliklara iligkin bir muhasebe dizeltmesi

yapilimamistir.

Firmanin dénem iginde yapmis oldugu arastirma ve gelistirme harcamalari
birbirinden ayrilmadan tamamen dénem gideri olarak gdsterilmis ise, isletmeye bir
cesit bilango digi finansman saglamasi gerekgesi ile EKD yaklasimina gére Ar-Ge
harcamalari birbirinden ayrilarak gelistirme niteliginde olan harcamalar muhasebe
dizeltmesi ile hem vergi sonrasi faaliyet k&rina hem de yatirilan sermayeye ilave
edilmelidir. Bu konuda EKD ile Turkiye Muhasebe Standartlar’nin yaklagsiminin ayni
olmasi nedeniyle ¢alisma kapsamindaki isletmelerin EKD’si hesaplanirken, Ar-Ge

harcamalarina iliskin herhangi bir muhasebe dizeltmesi yapiimamistir.

EKD hesaplanirken firmanin VSFK’si ile yatirlan sermaye maliyetinin
ayrnistirilarak hesaplanmasindaki temel amaclardan birisi firmanin igletme faaliyetleri
ile finansman faaliyetlerinin birbirinden ayriimasidir. EKD’ye go6re bu ayrim
kapsaminda isletmenin niteliksel olarak benzer 6zellikler tagiyan finansal kiralamasi
ve faaliyet kiralamasi nedeniyle ortaya c¢ikan giderlerin finansman faaliyetleri
icerisinde yer almasi gerekir. Bu konuda EKD’nin yaklasimi ile TMS’deki yaklagim
birbirlerine oldukga yakindir. Kiralama islemlerine iliskin TMS-17’ye goére finansal
kiralama ile faaliyet kiralamasinin birbirinden ayrilarak farkli  sekilde
muhasebelestiriimesi 6ngoérilmekte ancak, bir kiralamanin finansal kiralama mi
yoksa faaliyet kiralamasi mi oldugunun tespitinde sdzlesmenin seklinden ziyade
islemin 6zU esas alinmaktadir. Bu standarda gore bir varligin mulkiyetine sahip
olmaktan kaynaklanan risk ve yararlarin tamaminin devredildigi kiralamalar, finansal
kiralama olarak siniflandirilirken, tamaminin devredilmedigi kiralamalar ise faaliyet
kiralamasi olarak siniflandirimaktadir®. Bu standarda gére yapilan bir kiralama
seklen faaliyet kiralamasi da olsa nitelik olarak finansal kiralama ise, bilangoda
finansal kiralama gibi yer almakta ve konu ile ilgili detaylar ise finansal tablonun

dipnotlarinda verilmektedir. Dolayisi ile TMS’ye gére hazirlanan bir finansal tabloda

% TMS-17, 10 No'lu paragraf, (Cevrimici) http:/Awww.tmsk.org.tr/index.php?option,
10.06.20009.
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faaliyet kiralamasindan dolayr yatirilan sermayenin eksik olmasi s6z konusu
olmadigi icin c¢alisma kapsamindaki isletmelerin EKD’si hesaplanirken, faaliyet

kiralamasina iliskin herhangi bir muhasebe dizeltmesi yapilmamistir.

Serefiyeye iliskin muhasebe dizeltmesinde EKD’nin yaklagimi, serefiyenin
aktiflestirildikten sonra sonsuza kadar yatirilan sermayenin bir bileseni olarak
kalmasidir. Bu nedenle yatirilan sermayenin dogru olarak hesaplanabilmesi igin,
onceki dénemlerde amortisman ayrilarak giderlestirilen serefiye tutarlari muhasebe
dizeltmeleri ile ilgili ddnemlerin karina ilave edilmelidir. VSFK ile yatirilan sermaye
tutarinin tutarli olmasi agisindan ayrica, gecmis yillarda serefiyeden dolayi ayrilan
amortisman tutarlarinin toplami kadar da yatirilan sermayeye ilave edilmelidir. Bu
konuda TFRS’nin yaklasimi EKD’nin yaklagimina olduk¢a yakindir. TFRS’ye gore
pozitif serefiye birlesme tarihinde varlik olarak kaydedilir. itfa uygulamasinda ise
isletme Birlesmeleri Standardi (TFRS-3) ile daha dnceden yiiriirliikte olan serefiye
lizerinden itfa hesaplanmasi uygulamasina son verilmistir. itfa uygulamasina son
verilmesinden artik serefiyenin sinirsiz dmre sahip bir varlik olarak kabul edildigi
anlasiimaktadir®*. Bunun yerine serefiye, TMS (36) Varliklarda Deger DisiklGgi
Standardi’na gére en az yilda bir kez deger diisiikliigii testine tabi tutulmahdir®.
Negatif serefiye, belirlenmis olan gercege uygun deger tekrar gézden gegcirilir. Gelir
tablosu ile iligkilendirilir. UFRS ile EKD arasindaki serefiye konusundaki yaklagim
oldukga benzer oldugu icin bu gcalisma kapsaminda serefiye ile ilgili muhasebe

duzeltiimesine gereksinim olmadigi dusunulmuastar.

EKD’nin 6ngérdiglu amortisman yontemi, itfa fonu amortisman yontemidir.
Bu nedenle normal amortisman ya da hizlandiriimis amortisman yontemini segen
firmalarin EKD’si hesaplanirken amortismana iliskin muhasebe dizeltmesi
yapilmalidir. Ancak, bu dizeltmenin yapilabilmesi i¢in firmanin gegmis dénemlerine
ait bir takim detayli bilgilerin olmasi gerekir. Bu nedenle, firma disindan finansal

tablolar kullanilarak amortismana iliskin muhasebe duzeltmesinin yapilabilmesi

3 Ozgiir Muhittin Esen, Ali Atilla Perek, “Varlik Deger Dustkligu Standardinin (TMS 36)
Nakit Yaratan Birim, Serefiye, ve Sirket Varliklari Agisindan incelenmesi”, s.14, (Cevrimigi)
http://imww.tmsk.org.tr/makaleler/, 5.12.2009.

3 Ayten Ersoy, “isletme Birlesmelerinin Uluslararasi Standardi-(22) ve Uluslararasi Finansal
Raporlama Standardi-(IFRS 3)e Gére incelenmesi ve Muhasebelestirimesi — 17, Analiz
Dergisi, C.5, Yil:14, Sayi:14, Ekim 2005, (Cevrimigi)
http://mww.tmsk.org.tr/makaleler/tfrs%203/BIRLESMELERININ%20ULUSLARARASI%20ST
ANDARDI.doc, 05.08.2009.
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imkansizdir®. Zira bdyle bir diizeltmenin yapilabilmesi icin isletmenin gecmis
doénemlerine ait finansal tablolari yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle calisma
kapsaminda dénemsel EKD’ler hesaplanirken amortismana iliskin muhasebe

dizeltmesi yapiimamistir.

EKD’nin hesaplanmasi i¢in yapiimasi gereken muhasebe dizeltmelerinin
sonuncusu ise igletmenin dénem icinde nakit olarak édedigi vergilerin hesaplanarak
FVOK’'dan gikarilmasi ile VSFK’nin hesaplanmasidir. Ulkemizde vergiye tabi olan
her firma, Vergi Usul Kanunu’na gére muhasebe kayitlarini tutmaktadir. Ancak, vergi
agirhkh uygulamalarin esas alinmasi, muhasebenin en dnemli ilkelerinden biri olan
donemsellik ilkesinin disina ¢ikilmasina sebep olmaktadir. Zira VUK’a gore gelirler
ve giderler olustuklari déneme goére dedil, vergiye konu olduklari déneme kayit
edilmektedirler. Ancak UFRS dogrultusunda raporlama vyapilirken, bu tir
uygulamalar tahakkuk ettikleri déneme kayit edililer. Bu nedenden dolayi,
isletmelerin mali karlari ile ticari karlari arasinda farklilik dogmaktadir. Eger bu fark
gegcici bir fark ise, raporlanmasi icin ertelenmis vergi varligi ve ertelenmis vergi
yukimliligine ihtiyag vardir®. Ancak, gelir vergilerine iliskin Tiirkiye Muhasebe
Standardi (TMS-12) hakkindaki tebligin 31/12/2005 tarihinden sonra baslayan hesap
dénemleri igin gecerli olmasi nedeniyle®’, calisma kapsami dahilindeki bir cok
firmanin 2004 yilina iliskin bilancosunda ve gelir tablosunda ertelenmis vergilere
iliskin bilgiler yer almamaktadir. Bu nedenle doénemler itibari ile hesaplanan
EKD’lerin tutarl olmasi icin vergi ve diger yukumliliklere iliskin bir muhasebe
dizeltmesi bu calisma kapsaminda yapilmamistir. EKD ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskiyi ilk inceleyen ve EKD’nin ticari bir marka olacak kadar
onemsenmesine neden olan ilk akademik arastirmalarda da vergi ve diger
yukumliliklere iliskin bir muhasebe diizeltmesi yapiimamistir. Bu nedenle EKD’nin
hisse senedi verimini etkileme gucunudn arastirildiyi bu calismada, vergiye iliskin
muhasebe dizeltmesinin  yapilmamasinin  ¢alismanin  sonuglari  Uzerinde

onemsenecek diuzeyde bir etkisi olacagi dusunulmemektedir.

% 3. David Young, “Some Reflections on Accounting Adjustments and Economic Value

Added”, Journal of Financial Satement Analysis, Vol.4, Iss.2, Winter 1999, p.14.

% Daghan Alpman, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar’na Genel Bir Bakis ve

Bir Uygulama Ornegi, Deloitte, 2008, s.40, (Cevrimigi)

http://imww.denetimnet.net/UserFiles/Documents/UFRS%20Genel%20Bak%C4%B1%C5%9

F.pdf, 25.05.2009.

¥ TMS-12, 5 No'lu madde, (Gevrimigi) http://www.tmsk.org.tr/index.php?option, 01.06.2009.
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Yapillan muhasebe dizeltmeleri sonucunda firmalara ait sdrdiridlen
faaliyetler vergi oncesi kardan, vergi sonrasi faaliyet karina ulasiimasi ile igletme
faaliyetleri ile finansman faaliyetleri birbirinden ayrilmis olmaktadir®. Bu sekilde
firmanin yatirilan sermayesinin bor¢ ya da 6zkaynak olduguna bakilmadan oncelikli
olarak tim yatirilan sermayeden elde edilen kéari gbsteren VSFK’ya ulasiimistir.
Calisma kapsaminda yer alan firmalarin 23 ddénemine iliskin hesaplanan vergi

sonrasi faaliyet kéri EK-1’de yer almaktadr.

Vergi sonrasi faaliyet karinin hesaplanmasindan sonra EKD’nin ikinci temel
bileseni olan yatirilan sermaye maliyetinin hesaplanmasi igin éncelikle firmalarin
yatirilan sermaye tutarinin belirlenmesi gerekmektedir. Yatirilan sermaye tutarinin
hesaplanmasi ile elde edilecek degerlerin ortalama sermaye maliyeti ile ¢carpiimasi

sonucunda firmalarin yatirilan sermaye maliyetine ulasilacaktir.

3.1.2. Yatirilan Sermayenin Hesaplanmasi

Yatirilan sermayenin hesaplanmasi asamasinda firmalarin bilangolarinin
pasifinde yer alan kalemler kullaniimistir. Bu anlamda yatirilan sermaye firmalara ait
defter degerleri Uzerinden hesaplanmistir. Yatirilan sermaye tutari piyasa degerleri
ile de hesaplanabilmektedir. Piyasa degerleri ve defter degerleri arasindaki temel
fark firmanin piyasa degerinin firmanin gelecegi ile ilgili beklentileri yansitmasi, buna
karsin muhasebe verilerinden elde edilen defter de@erinin ise firmanin gegmis

verilerinden olugsmasidir.

Turkiye'de sermaye piyasasindaki halka acgik firmalarin yaklasik % 95'i aile
sirketidir ve bu firmalarin ortalama halka agiklik orani % 30 seviyelerindedir*®. Batili
ekonomilerde ise bu oran ortalama % 80'i gegmektedir’®. IMKB’nin derinligi ve hisse

senedi fiyatlarindaki ge¢mis ddnemlerde yasanan hizli degisimler géz Onlne

% Tracey West, Andrew Worthington, "The Information Concent of Economic Value-Added:
A Comparative Analysis with Earnings, Cash Flow and Residual Income", p.9, (Cevrimigi)
http://ideas.repec.org/p/qut/dpeper/066.html., 01.08.2009.

% C. Denet Tezel, “Kral Ciplak”, Forbes, Mart 2006, s.69.

* Tezel, loc. cit.
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alindiginda, borsada olusan fiyatlarla yatirilan sermayeyi hesaplamaktansa, defter

degeri ile hesaplamanin daha dogru oldugu disundlmuastar.

Yatirlan sermaye temelde &Ozkaynaklar ve yabanci kaynaklardan
olusmaktadir. EKD hesaplanirken anaortakliga ait 6zkaynaklar ve azinlik paylari da
dahil olmak Uzere firmalarin 6zkaynaklarinin tamami yatirilan sermayeye dahil
edilmistir. Bu sekilde bir uygulamaya gidilmesinin nedeni yatirilan sermaye ile
yatirilan sermayenin getirisi olan VSFK arasinda EKD agisindan olmasi gereken
tutarlil@in saglanmasidir. Zira, bu calismada VSFK hesaplanirken kullanilan
surdurilen faaliyetlerden vergi dncesi kari (zarari) hesabi gelir tablosunda azinhk
paylarini da kapsamaktadir. Bu c¢alismada VSFK hesaplanirken azinlik paylari
doénemin karindan c¢ikarilsaydi, yatirilan sermaye hesaplanirken 6zkaynaklardan da

azinlk paylarinin distlmesi gerekirdi.

Yatirilan sermayenin ikinci bilesenini olusturan toplam yabanci kaynaklarin
EKD agisindan hesaplanmasinda ise bir takim muhasebe dizeltmeleri yapilmistir.
Muhasebe dizeltmeleri yapilirken VSFK ile yatirilan sermayenin tutarli olmasina
O0zen gosterilmistir. Yatirilan sermaye maliyeti hesaplanirken firmaya direkt ya da
alternatif maliyet cinsinden dolayli bir sekilde de olsa, isletmeye herhangi bir maliyeti
olmayan bilanco kalemleri muhasebe dizeltmeleri ile toplam yabanci kaynaklardan

cikarilarak yatirilan sermayenin disinda birakilmigtir.

Muhasebe duzeltmeleri sonucunda kisa ve uzun vadeli bor¢ karsiliklari
toplami, calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar (kidem tazminat
karsiliklar), ertelenmis vergi yukumlillkleri, diger kisa vadeli yukimlulikler ve
diger uzun vadeli yukimlulikler EKD agisindan yatirilan sermayenin disinda

kalmiglardir.

Karsiliklar, Kosullu Borglar ve Kosullu Varliklara lliskin Tirkiye Muhasebe
Standardi (TMS 37)'na gore karsiliklar, zaman ve tutarlarina iliskin kesinlik olmayan
borglardir*. Borg karsiliklari envanter giiniinde belirgin olarak ortaya gikmakla
birlikte tutarinin ne olacagi kesin olarak bilinemeyen ya da tutari bilinmekle birlikte

ne zaman tahakkuk edecegi bilinemeyen borglar ve giderler nedeniyle ortaya

* TMS-37, (Gevrimigi) http://www.tmsk.org.tr/index, 10.09.2009.
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cikmaktadir. EKD hesaplamalarinda bir standardin saglanmasi amaciyla oldukga
farkli nitelikteki olaylardan dolay! ortaya c¢ikabilecek borg karsiliklarinin tamami

muhasebe dizeltmesi ile yatirilan sermayeden ¢ikariimistir.

Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi(TMS
19)na godre bir igletmenin sunmus olduklari hizmetler karsiiginda gelecekte
calisanlarina saglayacagi faydalara iliskin tutarlar bor¢ olarak muhasebelestirilirken;
calisanlara saglanan faydalar karsiiginda calisanlarin sunmus oldugu hizmetler
sonucunda ortaya c¢ikan ekonomik faydanin igletme tarafindan kullaniimasi
durumunda, bu tutarlar gider olarak muhasebelestiriimektedir*?. Vergi mevzuatinda
kidem tazminatinin ancak fiilen ddendigi dénemde gider yazilabilmesi nedeniyle
doénem iginde fillen ddenen kidem tazminati ile karsilik ayrilmak yolu ile gider yazilan
tutar arasindaki fark kanunen kabul edilmeyen giderdir. Dolayisi ile g¢alisanlara
saglanan faydalara iliskin karsiliklar nedeniyle isletme dénem icinde ayirdigi kidem
tazminatlarini karsiik gideri olarak muhasebelestirse de, bu gider nedeniyle
isletmeden fiili olarak bir fon ¢ikisi olmadigi gibi kanunen kabul edilmeyen bir gider
oldugu icin vergiden de duslilememektedir. Sonug¢ olarak firma bu tlr bir yabanci
kaynak dolayisi ile digsaridan borglanmamistir ve bu borgtan dolay! da direkt ya da
dolayl bir sekilde borgclanma gideri olusmamaktadir. Bu nedenle calisanlara

saglanan faydalara iliskin karsiliklar kalemi yatirilan sermayenin disinda tutulmustur.

Ertelenmis vergi yukimluligu ¢ogu kez bir varligin veya borcun bilangodaki
defter degeri ile bunlarin vergi acisindan tasidiklari dederler arasindaki gecici
farklihklarin netlestiriimesi sonucunda ortaya cikmakta ve gelecek dénemlerde
ddenecek vergi tutarini gdstermektedir*®. Gegici farklara neden olan giderler kidem
tazminati karsihgi giderleri, diger bor¢ ve gider karsiigi giderleri, alinan g¢ekler
reeskont giderleri, vadesiz alacak reeskont giderleri gibi gider olmasina ragmen
isletmeden dénem iginde fiili olarak nakit ya da fon ¢ikisi gerektirmeyen giderlerden
olusmaktadir. Gegici farklara neden olan gelirler ise hisse senetleri deder artis
kazanclari, verilen ¢ekler reeskont gelirleri, vadesiz borglar reeskont gelirleri, vergi

yasalarina gore maliyet bedelinin Uzerinde bir degerle dederlenen varliklar (devlet

*2 TMS-19, (Cevrimigi) http://www.tmsk.org.tr/index, 01.09.2009.
3 Elgin Kilig, “TMS/UMS 12 Gelir Vergisine lliskin Tirkiye Muhasebe Standardi”, Bati
Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim AS., (Cevrimici)
http://www.batiymm.com.tr/_5/2008/08-37.htm, 22.12.2009.
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tahvili, hazine bonolari hari¢) gelirlerden olugsmakla birlikte isletmeye fiili olarak bir
nakit girisi saglamayan gelirlerden olusmaktadir. Bilango tarihi itibari ile aktif ve
pasifteki tim gegici farklarin tespit edilerek netlestiriimesi sonucunda igletmenin aktif
farklari toplaminin pasif farklari toplamini agsmasi durumunda ortaya ¢ikan net gegici
farklar nedeniyle ertelenen vergi yikimliligi olusmaktadir. igletmeler cari dénemde
gelecek donemlere ertelenebilecek indirimlerden yararlanarak vergi avantaji elde
edebildigi icin sonraki dénemlere, mali tablolarda raporlanan kar agisindan bir vergi
yukimlalaga devretmektedir. Dolayisi ile bu tir bir kaynagin isletmeye direkt olarak
ya da alternatif maliyet cinsinden bir yik getirdigi sOylenemez. Bu nedenle
ertelenmis vergi yakimluliga sermaye maliyeti hesaplanirken yapilan muhasebe

dizeltmesi ile yatirilan sermayenin disinda tutulmustur.

Diger kisa vadeli yukumlultkler ve diger uzun vadeli yakamlalikler ise gider
tahakkuklari, alinan avanslar, personele borglar, ddenecek vergi ve harclar,
O0denecek SSK primleri, hesaplanan KDV, gelecek aylara ait gelirler ve gelecek
yillara ait gelirler gibi oldukga cesitli nedenlerden dolayr ortaya c¢ikan
yukimluliklerden olusmaktadir. EKD agisindan yatirilan sermaye hesaplanirken
bitin isletmeler icin bir standart saglanmasi amaciyla oldukga farkli nitelikte ve
cesitte olan bu yukumliliklerin tamami muhasebe dlzeltmesi ile yatirilan

sermayenin disinda birakilmigtir.

Bu calismada kisa vadeli yukumlaltkler icinde yer alan dénem kari vergi
yukumlaligane iliskin bir muhasebe dizeltmesi yapilmamistir. Bir baska ifade ile bu
yukamlultkler yatinlan sermayenin bir pargasi olarak dusunulmastur. Ancak
isletmenin bu turdeki bir vergi yikimlaliglu EKD’yi hesaplayanin bakis agisina goére
muhasebe duzeltmesi ile yatirilan sermayenin disinda da tutulabilir. Zira vergi borcu
ile hukimet igletmeye gercekte borg vermemekte ya da yatirrm amaciyla isletmeye
bir finansman kaynagi saglamamaktadir. Fakat vergi borcu genellikle surekli olarak
yenilendidi i¢in yari-sermaye gibi olarak da dusunulebilmekte ve yatirilan sermayeye
dahil edilebilmektedir®.

* David Harper, Investopia, (Cevrimici)
http://imww.investopedia.com/university/EVA/EVA3.asp, 23.08.2009.

113


http://www.investopedia.com/university/EVA/EVA3.asp

Tablo 3.1: Seri XI, No: 29'a Gore Hazirlanan Konsolide

Bilangonun Pasif Kalemleri

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yukumlilikler

Finansal Borglar

Ticari Borglar

iligkili Taraflara Borglar

Diger Borglar

Dénem Kari Vergi YUkamlaligu

Borg Karsiliklari

Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler

Uzun Vadeli Yukumlilikler

Finansal Borglar

Diger Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Karsiliklar

Ertelenmis Vergi Yukimlulaga

Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler

OZKAYNAKLAR

Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar

Sermaye

Sermaye Enflasyon Dizeltmesi Farklari

Deger Artis Fonlari

Yabanci Para Cevrim Farklari

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

Gecgmis Yillar Kar/Zararlar

Net Donem Kari/Zarari

Azinhk Paylari

TOPLAM KAYNAKLAR

Yatirilan sermayeye iliskin muhasebe duzeltmeleri

yapilirken,

yatirilan

sermayenin getirisi olan VSFK ile uyumlu olmasina dikkat edilmistir. Bu nedenle

stoklar, stupheli alacaklar karsiligi, Ar-Ge harcamalari, finansal kiralama, serefiye,
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amortisman ve doénemin vergi giderlerine iligkin muhasebe dizeltmeleri VSFK
hesaplamalarinda oldugu gibi ayni gerekcelerle yatirilan sermaye hesaplanirken de

uygulanmamistir.

Bu calismada EKD agisindan yatirilan sermaye olarak kabul edilen bilanco
hesaplari Tablo 3-1'de g0sterilmigtir. Seri Xl, No:29’a gdre hazirlan bu &érnek
tabloda, yatirilan sermayenin bilangonun pasif tarafindan hesaplanmasi nedeniyle
sadece bilangonun kaynak tarafi yer almaktadir. Tabloda koyu renkle isaretlenmis
olan bilango hesaplarinin toplami bu calismada EKD agisindan yatirilan sermaye
tutarini gostermektedir. Bu tabloda yer alan 6zkaynaklarin tamaminin firmaya
alternatif (firsat) bir maliyetinin olmasi, uzun ve kisa vadeli finansal bor¢larin faiz
giderleri altinda firmaya direkt maliyetinin olmasi, ticari borglar, iligkili taraflara
borg¢lar ve diger borglarda ise bu tir borglar nedeniyle ortaya ¢ikan vade farklarinin
firmaya maliyetinin olmasi nedeniyle yatirilan sermayeye dahil edilmistir. Donem
kar vergi yukimliligundn yatirilan sermayeye dahil edilmesinin nedeni ise yukarida

da sdylendigi gibi vergi borcunun yari-sermaye gibi distnulmesidir.

3.1.3. Yatirilan Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

isletmelerin yatirilan sermayesi, 6zkaynaklar ve yabanci kaynaklardan temin
edilen fonlardan olusmaktadir. EKD yaklasimina goére yatirilan sermaye tutarini
olusturan 6zkaynaklar ve borglarin degeri bilango Uzerinden belirlendikten sonra,
sermaye maliyetine ulasmak icin bu fonlarin ortalama maliyetlerinin oransal olarak

hesaplanmasi gerekmektedir.

Ozkaynaklarin igletmeye direkt bir maliyeti yoktur. Bu nedenle finans
literatirinde o6zkaynaklarin maliyeti belirlenirken firsat maliyeti cinsinden
hesaplanmaktadir. Ozkaynaklarin hesaplanmasina iliskin finans literatiiriinde
baglica 3 yontem mevcuttur. Bu yontemler, Finansal Varlik Fiyatlama Modeli
(FVFM), Kar Payi iskonto Modeli (Gordon Modeli) ve Tahvil Arti Risk Primi

Yaklasimi olup teorik agidan ¢alismanin ikinci boliminde agiklanmigtir.

115



Ozkaynaklarin maliyeti, yatirimcinin firmanin 6zkaynak niteligindeki menkul
kiymetlerine yatinm yaparken bekledigi getiri oranidir*. Calismanin ikinci
boélimunde belirtilen belirli varsayimlar Uzerine kurulan Finansal Varliklar Fiyatlama
Modeli, 6zkaynaklarin maliyetinin hesaplanmasinda uygulamada oldukga yaygin
olarak kullaniimaktadir*®. Bu modelde risksiz faiz orani, piyasa risk primi ve modelde
finansal varligin sistematik risk 6l¢itl olan beta katsayisi kullanilarak, yatinmdan
beklenen getiri orani ya da bir bagka ifade ile &zkaynaklarin maliyeti
hesaplanabilmektedir. Ancak, FVFM’nin ortaya koymus oldugu beklenen getiri orani
ile risk arasindaki dogrusal iliski Gzerine yapilan ampirik ¢alismalarin teoriyi tam
olarak desteklememesi, modelin gecerliligi konusunda kuskular olmasina neden
olmaktadir’’. Modele getirilen birgok elestiri olmasina ragmen 6zkaynaklarin
maliyetinin hesaplanmasinda literatlrdeki teorik yaklasim ve ampirik bulgulara
bakarak, beraberinde getirdigi pek ¢ok kisit ve varsayimlara ragmen uygulamada en
sik kullanilan ydntem FVFMdir*®. Bu elestirilerin énemli bir kismi, modelin

varsayimlarindan cogunun gercek hayata uymamasindan kaynaklanmaktadir®.

Tiark Sermaye Piyasasi’nin kendine 6zgu o6zellikleri dikkate alindiginda,
FVFM’nin 6zellikle sermaye piyasasina iligkin varsayimlarinin gogunun bu piyasada
gercekei olmadigi disuncesi ile, bu calismada 6zkaynaklarin maliyeti hesaplanirken
FVFM’nin kullaniimasinin dogru olmadigina kanaat getirilmistir. FVFM'nin sermaye
piyasasina iliskin sermaye piyasasinin dengede oldugu ve dolayisi ile piyasada yer
alan yatinmlar iginde dusik ya da yuksek degerlenmis herhangi bir varligin
olmamasi seklindeki varsayimi, 6zellikle sermaye piyasasinin zayif formda etkin
oldugu ekonomilerde gergekgi olmayacaktir. Bu piyasalarda tam rekabet kosullarinin
bulunmadigi disindldiginde yatinmcilarin tek baslarina finansal varlik fiyatlarini

etkileyebilme ihtimali bulunacaktir ki, bu da FVFM'nin sermaye piyasasina iliskin bir

> Aswath Damodaran, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the
Value of Any Asset, 2nd ed., Canada, John Wiley & Sons, Inc., p.182.
8 Mustafa Kirli, “Halka Agik Olmayan Sirketlerde Sistematik Risk Olgiitli Beta Katsayisinin
Tahmin Edilmesi”, Yonetim ve Ekonomi, 2006, C.13, Sayi:1, s.122.
*" Erding Altay, Sermaye Piyasasi’nda Varlik Fiyatlama Teorileri: “Sermaye Piyasasi
Teorisi — Arbitraj Fiyatlama Teorisi”, istanbul, Derin Yayinevi, 2004, s.137.
*® geyfettin Unal, "Sigorta Sirketlerinde Ozkaynak Maliyetinin Belilenmesinde Kullanilan
Yéntemlerin Karsilastirimasi”, Eskigehir Osmangazi Universitesi iiBF Dergisi, C.3, No:2,
Ekim 2008, s.139.
* Tillin Akkum, Bengli Vuran, “Tirk Sermaye Piyasasindaki Hisse Senedi Getirilerini
Etkileyen Makroekonomik Faktorlerin Arbitraj Fiyatliama Modeli ile Analizi’, Mali Go6ziim,
Say1:65, Aralik 2003, s. 66.
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baska varsayiminin gecerliliginin bu piyasalarda sorgulanmasina neden olacaktir.
Ayrica, etkin bir sermaye piyasasinin olmadigi ekonomilerde tim Dbilgilerin
yatinmcilara maliyetsiz ve eksiksiz olarak aninda ulagsmamasi yatirimci

davraniglarinin homojen beklentilerden uzaklagsmasi sonucunu doguracaktir.

Fama, piyasa etkinligini bilgi girisinin ¢esitlerine gbére 3 sinifa ayirmaktadir.
Bunlar, zayif formda etkinlik, yari-gugli formda etkinlik ve glgli formda etkinliktir.
Zayif formda etkin bir piyasada hicbir yatinrmcinin gegmis fiyat hareketlerini
kullanarak normalin Ustlinde kazang elde edemeyecedi varsayilir. Yari-glg¢li formda
etkin piyasada, higbir yatinmcinin kamusal agidan olagan bilgiye dayali olan ticaret
kurallari gelistirerek asiri kazanglar elde edemeyecedi varsayilir. Gugli formda etkin
piyasada ise higbir yatinmcinin herhangi bir bilgiyi (kamusal ya da gizli) kullanarak
asin kazang elde edemeyecegi varsayilir’®. Etkin bir piyasada tim bilgi her
yatinmciya aninda ulasarak fiyatlara tam olarak yansidigi icin hicbir yatinmci

menkul kiymetler borsasindan normalisti kazang saglayamaz.

IMKB’nin etkinligi ile ilgili bircok arastirma mevcuttur. Bu arastirmalarin
sonuglarina gdére IMKB bazi yillarda zayif formda etkin iken, bazi yillarda ise zayif
formda etkin degildir>*. Son zamanlarda Eken ve Adali tarafindan yapilan calismada
belirli ddnemlerde belirli hisse senedi ve endeks degerleri icin IMKB’nin zayif formda
etkin oldugu sonucuna varilirken®?, Ozcan ve Yilanci tarafindan yapilan calismada

ise IMKB’nin zayif formda etkin olmadigi sonucuna variimistir®,

Etkin piyasa kavraminda, derin piyasanin varligindan dolayr menkul kiymet
alici ve saticilar yaptiklarl islemlerle tek baslarina fiyati belirleyemezler. IMKB

gelismis Ulke piyasalarina gore derinligi olmayan bir menkul kiymetler borsasidir>.

*% Burcu Ozcan, Veli Yilanci, “Tirk Hisse Senedi Piyasasinin Zayif Formda Etkinliginin Testi”
iktisat, isletme ve Finans Dergisi, C.24, Sayi:274, 2009, s.101.
L Mustafa Okur, Giilcan Cagil, “IMKB’nin Zayif Formda Etkinliginin Test Edilmesi’
Geleneksel Finans Sempozyumu, Istanbul, 2004, s. 354,355; Ferhan Cevik, Yeliz Yalgin,
“Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) icin Zayif Etkinlik Sinamasi: Stokastik Birim Kok
ve Kalman Filtre Yaklagimi”, G.U. i.i.B.F. Dergisi, 1/2003, s.34.
2 M.Hasan Eken, Sait Adal, “Piyasa Etkinligi ve IMKB: Zayif Formda Etkinlige lliskin
Ekonometrik Bir Analiz”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Sayi:37, Ocak 2008, s.85,86.
%3 Ozcan, Yilanci, op. cit., 5.110,111.
* Mehmet Pekkaya, “Kar Dagitiminin Sirket Degeri Uzerine Etkisi: IMKB 30 Endeks
Hisselerine Bir Analiz’, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, C.2, Sayi:4, 2006, s.195.
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IMKB’de islem géren firmalarin tamamina yakini grup sirketi konumundadir™. Ayrica
Tldrk Sermaye Piyasasr’ndaki halka acgik firmalarin ortalama halka arz orani disik
seviyelerdedir*. IMKB’nin bu ézellikleri diisiiniildiigiinde, borsada olusan fiyatlarin

firmalarin gergcek degerini ne kadar ifade ettiginin sorgulanmasi gerekmektedir.

FVFM, vyurtdisinda vyapilan ¢alismalarda  6zkaynak  maliyetinin
hesaplanmasinda kullanilan en yaygin yéntemdir. Ancak, IMKB’nin etkinligi tizerine
yapilan caligmalarin sonuglarina ilaveten bu piyasanin derinligi ve diger bazi
Ozellikleri g6z oOnune alindidinda, FVFMnin sermaye piyasasina iliskin temel
varsayimlari tasimadigi goértlmektedir. Bu nedenle calisma kapsaminda olan
firmalarin 6zkaynak maliyetinin hesaplanmasi agsamasinda bu modelin kullaniimasi
durumunda ortaya c¢ikacak sakincalar dusindlerek, alternatif bir ydntem

geligtiriimesine ¢alisiimistir.

Ozkaynak maliyetinin belirlenmesinde kullanilan bir diger yéntem ise Kar
Pay! iskonto Modeli (Gordon Modeliydir. Bu modele gére hisse senedinin teorik
degeri, kendisinden beklenen nakit akimlari olan ka&rpaylarinin yatirimcinin talep
ettigi minimum getiri orani ile buglinki degerine indirgenmis tutarina esit olacaktir.
Model surekli olarak karinin belirli bir oranini otofinansmana ayirarak yatirima giden
bir firmanin, yatinmlarinin ortalama karlihginin sabit oldugu varsayimi altinda,
doénemler itibari ile ka&rin ve Kkarpaylarinin sabit bir oranda bilylyecegini
ongormektedir. Buna gore 6zkaynak yolu ile saglanan fonlarin maliyeti ortaklarin
gelecek donemlerde elde etmeyi bekledikleri ve sabit bir oranda buyuyecek olan
karpaylarini, hisse senedinin buginki satis fiyatina esitleyen iskonto orani olacaktir.
Ancak IMKB'deki firmalar igin bu modele gére 6zkaynaklarin maliyetinin
hesaplanmasi adeta imkansizdir. Zira IMKB tarafindan resmi web sitesinde
yayinlanan “Hisse Senetleri Piyasasi Temettii Odemeleri ile llgili Bilgiler Tablosu®®’
incelendiginde bu modelin temel varsayimi olan donem kéarinin ve karpaylarinin
sabit bir oranda buylyecedi varsayiminin bu piyasada gecerli olmadigini
gorulmektedir. Calismanin 2004-2008 yillarina ait tablolar incelendiginde birgok

firmanin kar dagitiminin istikrarli olmadigi gérilmektedir. Turk Sermaye Piyasasi'na

*® Tezel, op. cit., s.69.
*Firma bazinda halka arz oranlarina IMKB’nin kamuyu aydinlatma platformu olan
http://kap.gov.tr/Yay/Sirket/sirketListe.aspx adresinden ulagilabilir.
° IMKB: Hisse Senetleri Piyasasi Temettii Odemeleri ile iigili Bilgiler Tablosu, (Cevrimici)
http://www.imkb.gov.tr/data/stocksData.aspx?sflang=tr, 9.09.2009.
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iliskin 2004 yihinda SPK tarafindan yayinlanan Kurumsal Yonetim Uygulama Anketi
Sonuglarina gére, IMKB’de yer alan firmalarin % 75,3’niin kamuya aciklanmis bir

kar dagitim politikasi yoktur®”.

Ozkaynak maliyetinin hesaplanmasina iligkin baslica y6ntemlerden
sonuncusu Tahvil Arti Risk Primi Yaklasimrdir. Bu yontemde sirketin ¢ikarmis
oldugu tahvillerin maliyetine ilave bir risk primi eklenerek 6zkaynaklarin maliyetine
ulasiimaktadir’®. Ancak, IMKB’de hisse senedi islem géren firmalardan tahvil ihrag
edenlerin sayisi oldukca sinirlidir. Bu firmalara ait tahvillerden higbirisi IMKB’de aktif
olarak islem goérmemektedirler. Tirk Sermaye Piyasasr’'na kayith 2009 yili sonu
itibariyle sadece iki firmanin c¢ikariimis tahvilleri bulunmaktadir. Bu firmalar
CreditWest Factoring A.S. ve Kog¢ Tuketici Finansmani A.S.’dir. Ancak bu firmalar
calisma kapsaminda orneklem icinde yer alan firmalardan degildir. Calisma
kapsaminda yer alan firmalarin ¢ikariimis tahvilleri olmadiklari icin Tahvil Arti Risk

Primi Yaklasimi ile 6zkaynaklarin maliyetinin hesaplanmasi s6z konusu degildir.

Finans teorisinde 6zkaynaklarin maliyetinin belirlenmesine ydnelik olarak
geligtirilen ve bu calismanin dnceki béliminde aciklanan baslica modellerin Tirk
Sermaye Piyasasr’'nin mevcut kosullari géz 6nine alindiginda uygulama alani
oldukg¢a sinirlidir. Yatirilan sermayenin bir diger bileseni olan yabanci kaynaklarin
ortalama maliyetlerinin belirlenmesi icin ise, ¢alisma kapsamindaki firmalarin
cikariimis tahvillerinin maliyetinin bilinmesi gerekir. Ancak yukarida da belirtildigi gibi
IMKB’de hisse senedi islem géren firmalardan tahvil ihrag edenlerin sayisi sinirlidir.
Bu nedenle yatirilan sermaye maliyetini olusturan her iki bilesenin de maliyetlerinin
belirlenmesi oldukga zor olup, ancak belirli varsayimlar altinda hesaplanmasi s6z

konusu olabilmektedir.

Yukarida belirtilen nedenlerden dolayi bu ¢alismada 6rneklem dahilindeki
firmalarin yatirilan sermaye maliyeti hesaplanirken belirli varsayimlar yapilmistir.
isletmeye sermaye koyanlarin firmadan minimum ne oranda getiri beklediklerini
gosteren yatirilan sermaye maliyeti belirlenirken yatirilan sermayeyi olusturan

Ozkaynaklar ve borglarin maliyeti ayri ayri hesaplanmamig, her iki kaynagin

" SPK: Kurumsal Yoénetim Uygulama Anketi Sonuglar, Kasim 2004, s.6, (Cevrimici)
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=68&fn=68.pdf, 5.06.2008.
%8 Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 4.bs., Istanbul, Tirkmen Kitabevi, Eylil 1999, s. 270.
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maliyetinin hesaplanmasinda da Piyasa Faiz Orani Arti Risk Primi Yaklagimi esas
alinmigtir. Bir bagka ifade ile bu yaklasima goére yatirlan sermaye maliyeti
hesaplanirken, isletmeye bor¢ veren veya sermaye koyan yatirimcilarin igletmeden
talep ettikleri minimum getiri oranlarinin esit oldugu kabul edilmistir. Bu noktada
Modigliani-Miller'in sermaye yapisina iligkin kurami referans alinmigtir. Buna gére bu
c¢alisma kapsaminda Piyasa Faiz Orani Arti Risk Primi Yaklagimi’'na goére belirlenen
yatirlan sermaye maliyetinin, Modigliani-Miller'in sermaye yapisiyla ilgili kuramsal
yaklasimina goére belirlenen sermaye maliyeti ortalama sermaye maliyeti olarak

kabul edilmigtir.

Sermaye yapisi teorileri, firmalarin finansal yapilar ile sermaye maliyeti
arasindaki iligskileri konu edinen teorilerdir. Franco Modigliani ve Merton H. Miller
(MM) bu konu ile ilgili goruglerini 1958 ve 1963 yillarinda yazdiklari makalelerle
aciklamiglardir. Modigliani-Miller yaklasimi, kurumlar vergisinin modele dahil
olmadigi 1958 yaklasimi®® ve kurumlar vergisinin de modele dahil edildigi 1963

yaklasimi®® seklinde iki kisima ayrilabilir.

Modigliani ve Miller (1958), firma degeri ve sermaye maliyetinin belirli
varsayimlar altinda sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu ortaya koymuslardir.
MM yaklasiminin temel varsayimlarindan bir tanesi sermaye piyasalarinin etkin
oldugu ve bu piyasalarda tam rekabet kosullarinin gecgerli oldugudur. Bu nedenle
sermaye piyasasi ile ilgili tim bilgilere maliyetsiz olarak ulasilirken yatirnmcilarin da
rasyonel oldugu distniulmektedir. Yatinnmcilar firmalarin gelecekteki getirileri ile ilgili
olarak ayni beklentiye sahiptirler. Sermaye piyasasinda ayni oran Uzerinden
borglanabilen ve borg verebilen yatinmcilarin tek basina menkul kiymet fiyatlari
Uzerinde bir etkisi bulunmamaktadir. Arbitraj islemi ile ayni menkul kiymetin farkli
piyasalardaki fiyatlar birbirine esitlenmektedir. MM yaklagimina gére tim firmalar es
risk kategorilerine goére gruplandirilabilirler. Buna goére ayni is kolunda faaliyet

gOsteren yani ayni risk grubuna giren firmalar igin is riski aynidir ve gelecek igin

% Franco Modigliani, Merton H. Miller, "The Cost of Capital, Corporation Finance and
Theory of Investment", American Economic Review, Vol.48, No:3, June 1958, pp.261-297
% Franco Modigliani, Merton H. Miller, "Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A
Correction”, American Economic Review, Vol. 53, No:3, June 1963, pp.433-443.
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beklenen gelirlerin elde edilme olasiigi aynidir®. Bu yaklasimda ayrica iflas

maliyetleri ile kurumlar vergisinin olmadigi varsayilmigtir.

Modigliani ve Miller'e gére bu varsayimlar altinda bir firmanin piyasa degeri
finansal yapisindan bagimsizdir. Bir bagka ifade ile bu yaklagsima gdre bir firmanin
degeri bor¢ kullanmasi ya da kullanmamasi durumunda degismemektedir. Firmanin
piyasa degeri gelecekte saglayacagi nakit girislerinin, firmanin i¢cinde bulundugu risk
kategorisine gore belirlenen iskonto orani ile bugunku dederinin indirgenmesi ile
bulunur. Bu durumda ortalama sermaye maliyetini gdsteren iskonto orani sermaye
yapisindan bagimsiz olacaktir. MM yaklasimindan ¢ikan bir diger sonug ise maliyeti
O0zkaynaklara gore goreceli olarak dusuk olan yabanci kaynaklardan yararlanma
arttikga ortalama sermaye maliyetinin dedismeyecegidir. Teori bu nedenle buylk
elestiriler almistir. Zira igletmeler faaliyetlerinin finansmaninda bor¢ kullandikga
ortalama sermaye maliyetinin degismemesi icin 6zsermaye maliyetinin dismesi
gerekir. Ancak gunlik hayatta isletmeler bor¢ kullandik¢a finansal riski artan
firmanin hissedarlari artan riske karsilik isletmeden daha fazla getiri talep etmekte

bu da 6zsermayenin maliyetini arttirmaktadir ©

. Bagska bir ifade ile firmalarin
borglanma yolu ile saglamis oldugu daha ucuz kaynaklar nedeniyle ilk basta
ortalama sermaye maliyeti disliyormus gibi goziikse de, firma riskinin artmasindan
dolay! yatirilan sermaye maliyetinin diger bileseni olan 6zkaynaklarin maliyetinin
artmasi, borglanmanin ortalama maliyet Uzerindeki olumlu etkisini ortadan

kaldirmaktadir.

MM, bu elestiriler dogrultusunda 1963 yilinda yazdiklari makalelerinde
kurumlar vergisini de modele dahil ederek 1958 yilinda ortaya koyduklari goruslerini
dizeltmiglerdir. MM  “Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A
Correction” adli makalelerinde faizlerin gider olarak yazilmasi sonucunda saglanan
vergi tasarrufunun firma degerini arttiracagini kabul ederek, firma degerinin

borglanma diizeyinin olumlu bir fonksiyonu oldugunu ileri siirmektedirler®®. ilk

®L L awrence J. Gitman, Principles of Managerial Finance, 10th ed., USA, 2003, s.525.; J.
Fred Weston, Scott Besley, E. F. Brigham, Essentials of Managerial Finance, 11th ed.,
Florida, Thomson South-Western, 1996, s. 631; Semih Biiker, Riza Asikoglu, Giiven Sevil,
Finansal Yonetim, 5. bs., Sozkesen Matbaacilik, Ankara, 2009, s.477,478.

°2 Ali Ceylan, igletmelerde Finansal Yonetim, Bursa, Ekin Kitabevi, 2003, s.224.

®® Franco Modigliani, Merton H. Miller, "Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A
Correction”, American Economic Review, Vol. 53, No:3, June 1963, pp.433-443.
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yazdiklari makalelerinde firma degerinin finansal yapidan tamamen bagimsiz oldugu
yénindeki dngdrilerinden vazgegen MM, firma dederini maksimize eden optimal
finansal yapinin teorik olarak % 100 borglanma dizeyinde oldugunu
savunmuslardir®®. Firma yodneticisi sinirsiz  bir sekilde sabit bir orandan
bor¢lanabilme olanagina sahip olabilseydi, bu varsayim dogrultusunda, buttn
projelerin finansmanini sadece yabanci kaynak kullanarak yapmasi gerekirdi. Ancak
bu noktadaki yalin gergek, firmalar igin hem yasal olarak bir 6zsermaye miktarinin
zorunlu olmasi, hem de yeterli bir 6zkaynak seviyesi olmadan isletmenin strekli bir

borglanma ile faaliyetlerini siirdiiremeyecek olmasidir®.

Finans teorisinde yabanci kaynaklardan saglanan fonlarin maliyetinin
dzkaynaklarin maliyetine gére daha diisiik oldugu kabul edilir®. Bunun altinda yatan
neden, borgla finansmanin isletmeye vergi avantaji saglamasinin yanisira igletmeye
bor¢ verenlerin maruz kaldigi riskin hisse senedi sahiplerininkine gére daha az
olmasidir. isletmenin finansmanina borg vermek yoluyla katkida bulunanlarin riski
vermis oldugu borcun miktari ve vadesi ile sinirli iken, hisse senedi yatirrmcisinin
maruz kaldigi risk ise firmanin her tirlG riskini kapsamaktadir. Bu nedenle riski
goreceli olarak daha yuksek olan hisse senedi yatirrmcisinin firmadan bekledigi
minimum getiri orani da daha yuksek olacaktir. Borgla finansmanin firmaya iki tarla
maliyeti vardir. Borglanmanin birinci c¢esit maliyeti firmaya kredi verenlerin vermis
oldugu fonlar karsiliinda talep ettigi faiz orani iken, ikinci ¢esit maliyeti ise finansal
kaynaklar icinde yabanci kaynaklarin agirhgi arttikga borglanmanin 6zkaynaklardan
beklenen getiri oranini da (ya da 6zkaynak maliyetini) arttirmasidir®’. isletmenin
finansal yapisinda yabanci kaynaklarin agirhgi arttikca, borcun &6zkaynaklarin
maliyeti Uzerindeki etkisi dikkate alinmazsa, 6zkaynaklar yerine maliyeti daha kuguk
olan yabanci kaynaklardan fonlarin temin edilmesi sonucunda ortalama sermaye
maliyetinin  surekli olarak dusurllebilecegi dusundlebilir. Sermaye maliyeti

hesaplanirken borglanmanin her tirli maliyetinin dikkate alinmasi durumunda,

® Hilya Talu, “Modigliani-Miller Gérlistiniin Yeniden Degerlendirimesi”, Para ve Finans
Ansiklopedisi, C.2, Creative Yayincilik, s.1154.

®® Berk, op.cit., s.265.

®® Ehrbar, op.cit., p.179.

®" Brealey, Myers, Marcus, op.cit., s.306.
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Ozkaynaklari yetersiz bir dizeyde olan firmanin borglanmasinin  maliyeti,

dzkaynaklar yeterli olan firmaya goére yiiksek olacaktir®®.

Firmalarin  uygulamada yabanci kaynaklardan sinirh  bir  dlglde
yararlanmalari MM’nin savi ile celismektedir. Zira isletmelerin sinirsiz bir sekilde
borglanmalari imkansizdir. Firmalar varliklarinin finansmani i¢in yabanci kaynaklara
agirhk verdikge, bir taraftan saglamis olduklan vergi tasarrufu artmakta, diger
taraftan ise finansal riskin artmasindan dolayr hem 6zkaynaklarin maliyeti hem de
borglarin maliyeti yiikselmektedir. isletmenin finansal riski artinca sadece hisse
senedi sahiplerinin talep ettikleri getiri orani degil, bor¢ verenlerin de isletmeden
talep ettikleri faiz orani artmaktadir®®. Borglanma diizeyi artan firmalarin risk diizeyi
yukselecegi icin, isletmenin iflas etme olasiligi ve potansiyel iflas giderleri artacaktir.
Bu nedenle igletmeler borgla finansmanin avantajindan faydalanmak isterken her
firmanin en fazla bor¢ miktari olarak tanimlanan bir borglanma kapasitesi olacaktir.
Bu kapasitenin sinirlarini belirleyen ise igletmenin borg kullanma orani arttik¢a,

artacak olan iflas etme olasiligidir™.

Kurumlar vergisinin etkilerinin dikkate alinmasi durumunda borgla
finansmanin olumlu ve olumsuz yoénleri birlikte disinuildiginde, Han Kim (1978),
Wilbur Levwellen(1969), Stewart Myers (1984), Joseph Stiglitz (1974) ve Schwartz
(1959) gibi yazarlar firmanin degerini maksimize eden optimum bir sermaye
yapisinin bulundugunu ve bu yapinin borglanmanin sagladigi vergi tasarrufu ile
potansiyel iflas giderlerinin buginki degerlerini birbirine esitleyen borglanma dizeyi
oldugunu ileri siirmektedirler’*. Bu goriisler dogrultusunda isletmelerin borclanma
nedeniyle saglayacaklari vergi tasarrufunun buglnki degeri ile olasi iflas
maliyetlerinin bugunkl degeri esitleninceye kadar borglanmaya gidebildiklerini, bu
ikisi egitlendiginde ise optimum sermaye yapisina sahip olduklarini sdyleyebiliriz.
isletmeler optimum sermaye yapisina sahip olduklarinda ortalama sermaye maliyeti

oran olarak minimum seviyedeyken firma degeri ise maksimuma ulasmaktadir.

8 Ercan Baldemir, Bora Sisli, “Firmalarin Kisa Vadeli Borglanmalarinin Hisse Senedi
Fiyatlarinin Degisimine Etkisi, Modigliani- Miller Teoremi”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi
ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C.23, Sayi:2, 2008, s.260,261.

% R. Charles Moyer, James R. Mcguigan, Rames P. Rao, Fundementals of Contemporary
Financial Management, U.S.A., Thomson South-Western, 2005, p.377.

® Talu, op.cit., s.1152.

" Ibid.
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isletme optimum sermaye yapisina ulagincaya kadar, borgla finansmanin isletmeye
saglamis oldugu vergi tasarrufunun buglnki degeri bor¢lanma nedeniyle ortaya
¢lkacak olasi iflas maliyetlerini asacagi icin ortalama sermaye maliyeti disecektir.
Bu noktadan sonra ise olasi iflas maliyetlerinin vergin tasarrufunu asmasi nedeniyle

ortalama sermaye maliyeti artacaktir.

Bu calismada vyatirlan sermaye maliyeti hesaplanirken c¢alisma
kapsamindaki igletmelerin yukaridaki gérusler dogrultusunda optimal sermaye
yapisina sahip olduklari diistiniilmistir. isletmelerin teorik agidan optimal sermaye
yapisi belirlenirken yukarida da deginildidi gibi vergi tasarrufunun finansal yapi
Uzerindeki etkisini dikkate almak Uzere vergi sonrasi borglanma maliyeti
kullaniimistir. Ancak uygulamada igletmelerin faizlerin vergiden distlmesi nedeni ile
sagladiklari vergi tasarrufu kesin tutar bir degildir. Zira faaliyet ka&rinin faiz ve diger
finansman giderlerine esit ya da finansman giderlerinden daha distk olmasi
durumunda ddenecek ya da tasarruf edecek bir vergi yuki olmayacaktir. Calisma
kapsamindaki firmalarin mali tablolari incelendiginde isletmelerin bircok dénemde
zarar ettikleri icin vergi tasarrufu saglamadiklari gérilmektedir. Bu nedenle g¢alisma
kapsamindaki firmalarin yatirlan sermaye maliyeti hesaplanirken, vyatirilan
sermayeyi olusturan Ozkaynaklar ve yabanci kaynaklarin maliyetleri ayri ayri
hesaplanmamis, bunun yerine O6zkaynaklar ve vergiden ©nceki borglanma
maliyetinin esit oldugu varsayilarak oncelikle oransal olarak ortalama sermaye
maliyeti hesaplanmistir. Ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken Piyasa Faiz
Orani Arti Risk Primi yaklasimi esas alinmistir. Bu yaklasim kapsaminda piyasa faiz
orani Uzerine eklenecek olan firmalara 6zgu risk primlerinin belirlenmesi igin 6ncelikli
olarak calisma kapsamindaki firmalarin tasimis olduklar risk derecelerinin
belirlenmesi gerekmektedir. Daha sonra ise belirlenecek olan risk duzeylerine gore
firmalara risk primlerinin tayin edilmesi gerekir. Bu yaklasim c¢ergevesinde
hesaplanan yatirilan sermaye maliyeti 6zkaynaklarin ve vergi 6ncesi bor¢lanma
maliyetini gdstermekte olup, vergi sonrasi borglanma maliyeti ise bor¢lanma

maliyetinin “1 — vergi orani” ile garpilmasi sonucunda elde edilmistir.
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3.1.3.1. Piyasa Faiz Orani Arti1 Risk Primi Yaklagimi

Sermaye maliyeti yatinmcilarin isletmeden ne istediginin (beklediginin)
dlguistidiir’>.  Modigliani ve Miller yaklasiminda sermaye maliyetinin nasil
hesaplanmasi gerektigi acgiklanmamaktadir. Bu yaklasimda firma degeri
hesaplanirken kullanilan iskonto orani igletmenin risk sinifina gore belirlenmektedir.
Ancak, MM tarafindan risk priminin iskonto orani olarak ifade edilen oranin nasil
hesaplanmasi gerektigini ise belirtimemistir. Bu nedenle ¢alisma kapsamindaki
firmalarin sermaye maliyeti hesaplanirken, firmalarin risk seviyelerini dikkate alacak
sekilde sermaye maliyetlerinin ortaya konulmasi igin Piyasa Faiz Orani Arti Risk

Primi Yaklasimi esas alinmistir.

Yatirimcilarin igletmeden ne beklendiginin &lglisii olan sermaye maliyeti
hesaplanirken beklenen getiri oraninin ve riskin birlikte degerlendiriimesi gerekir.
Zira beklenen getiri orani ve risk, yatirim kararlarini belirleyen iki temel faktér olup
riski artan bir yatirrmin beklenen getiri oraninin da ytiksek olmasi gerekir. Beklenen
getiri orani hesaplanirken modern finans teorisinde yer alan sermaye piyasasinda
varlik fiyatlama teorilerinde takip edilen ortak yaklasim, risksiz getiri orani lzerine

yatirimin riskine 6zgu bir risk priminin eklenmesidir.
Beklenen Getiri Orani = Risksiz Getiri Orani + Risk Primi (1)

Bu cergevede bir firmanin 6zkaynak maliyeti temelde risksiz getiri orani ve
firmanin risk priminin toplamindan olusmaktadir. ABD gibi goreceli olarak istikrarli
ekonomilerde yapilan ampirik calismalarda risksiz getiri orani olarak genellikle
devlet tahvilinin faiz orani kullanilmaktadir’®. Ancak calisma kapsamindaki 23
doénemin bir yil gosteren dénemler degil de, 3’er aylik olmasi ve bu dénemlerdeki
dalgalanmalan daha iyi yansitacagi dusunulerek risksiz getiri orani olarak gosterge
faiz orani kullaniimistir. Bu gergevede 23 doénem igin gunlik bazda elde edilen
gosterge  faiz  oranlarinin  ortalamalari  alinarak, sermaye maliyetinin

hesaplanmasinda kullanilan risksiz getiri oranina ulasiimistir. Calisma dénemi

’? Brealey, Myers, Marcus, op.cit., p.296.
® Eugene F. Brigham, Louis C. Gapenski, Intermediate Financial Management, Florida,
The Dryden Press, 1990, p.135.
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kapsamindaki 23 déneme iligkin risksiz getiri orani yerine kullanilan gosterge faiz

oranlarinin ortalamasi ise EK-3’te gorulmektedir.

Firmalarin sermaye maliyetleri hesaplanirken risksiz faiz oraninin Uzerine
risk primlerinin eklenmesinin temel nedeni firmalarin tasimis olduklari riske karsilik
olarak igletme sahiplerinin ilave bir getiri talep etmeleridir. Bir firmanin tasimis
oldugu risk, kendisinden ya da faaliyette bulundugu endustriye ait 6zelliklerden veya
degisimlerden kaynaklanabilecegi gibi her firmanin kendisine ya da iginde

bulundugu sektdre 6zgl nedenlerden dolayi da ortaya gikabilmektedir.

Bir firmanin gerek donem icgindeki faaliyetlerinin sonuglari, gerekse de
finansal durumundaki degisimler finansal tablolarin yayinlanmasi ile ilgililere
sunulmaktadir. Firmaya ait her tarlG finansal bilgilerin sunuldugu finansal tablolar
kullanilarak firmaya 6zgl is riski ve finansal risk olmak Uzere iki tir risk
belirlenebilmektedir. Bu nedenle gelistirilen s6z konusu yaklasim cergevesinde
firmalara 6zgl risk primleri, firmalarin finansal tablolarindan hareketle
hesaplanabilen is riski, finansal risk ve bu iki risk tlrindn birlestiriimesi ile olusan

toplam risk diizeyleri ortaya konularak hesaplanmistir.

3.1.3.1.1. Firmalarin Risk Acisindan Derecelendirilmesi

Calisma kapsaminda olan firmalarin bagimsiz derecelendirme sirketleri
tarafindan verilen bir kredi notu bulunmadigi icin, risk primleri belirlenirken dncelikle
isletmelerin risk seviyelerinin belirlenmesi amaciyla yeni bir yaklagim gelistirilerek
bir tiir sentetik kredi derecelendirmesi yapilmistir. Bu yaklasim cergevesinde
firmalarin tagimis olduklari is riski, finansal risk ve toplam risk duzeyleri, finansal
tablolardan alinan veriler dogrultusunda hesaplanan oranlarin kullanilmasi ile
gergeklestirilen ki Asamali Kimeleme Analizi (Two-Step Cluster Analysis)

sonucunda firmalara ait risk siniflari elde edilmistir.

Firmalara iligkin derecelendirme yapilirken, firmalarin finansal tablolarindan
hesaplanabilen is riski ve finansal riski ayri ayr ele ainmistir. Bu sekilde firmalarin
tasimis oldugu risk seviyeleri daha ayrintili bir sekilde ortaya konulmustur. Daha
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sonra ise firmalarin bu iki risk tlrinun birlestiriimesi ile olusan toplam risk dizeyleri
yine iki Asamali Kiimeleme Analizi yoluyla hesaplanarak, firmalarin toplam risk

seviyesine gore derecelendirilmesi yapiimistir.

3.1.3.1.1.1. is Riskinin Belirlenmesi

is riski, firmanin isletme faaliyetlerinden dolayi karsilasacag: risk tiridir. Bu
risk turQ bir anlamda firmanin yabanci kaynak kullanmadigi durumlarda 6zkaynaklar
Uzerinden saglayacagi getirinin belirsizligini ifade etmektedir. Talepteki, satis
fiyatlarindaki ve girdi fiyatlarindaki degisimler ile faaliyet kaldiracinin yuksek olmasi

is riskini etkileyen baslica faktorlerdir™.

Firmalarin risk priminin belirlenmesi igin bu ¢alisma kapsaminda gelistirilen
yeni yaklasim cergevesinde, isletmenin is riskini yansitacagi distnilen cesitli
oranlar kullaniimistir. Bu oranlarin hesaplanmasinda finansal tablolardan
yararlanilmistir. Oranlar secilirken Damodaran tarafindan faaliyet kaldiracinin belirli
bir varsayim altinda o6lglisi olarak kabul edilen faaliyet giderlerinin satiglarin
maliyetine orani 6ncelikli olarak hesaplanmistir. Damodaran isletmelerin faaliyet
giderlerinin sabit gider, satiglarin maliyetininse degisken gider oldugunu varsayarak
bu orani faaliyet kaldiracinin bir géstergesi olarak kabul etmektedir’®. Bu orana ilave
olarak, igletmelerin is risklerini mimkdn oldugunca dogru yansitacaklari dusuncesi
ile faaliyet karinin satiglara orani ve faaliyet karinin aktiflere orani da s6z
konusu donemler igin yillik olarak hesaplanmistir. Ayrica, is riskinin daha detayli
olarak ortaya konulabilmesi amaciyla ¢alismanin kapsami dahilindeki 23 doneme ait
firmalarin satis gelirlerinin standart sapmasi, faaliyet karliligi oraninin degisim
katsayisi ve aktiflerin faaliyet karlihgi oraninin degisim katsayisi hesaplanmistir.
Hesaplanan finansal oranlar ve is riskinin belilenmesinde bir o6lgit olarak

kullanilabilecek diger finansal gostergeler EK-4’te yer almaktadir.

" Nurhan Aydin, Metin Coskun, Hasan Bakir, Ali Ceylan, Mehmet Basar, Finansal Yonetim,
Ed. Nurhan Aydin, Eskisehir, Anadolu Universitesi Web-Ofset, Haziran 2005, s.271.

® Aswath Damodaran, Investment Valuation : Tools and Techniques for Determining
the Value of Any Asset, 2nd ed., New York, John Wiley&Sons, 2002, p.199.
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Tablo 3.2: is Riskinin Hesaplanmasinda Kullanilan Oranlara iliskin Korelasyon Analizi Sonuglari

Satis Gelirlerindeki | Faaliyet Karlihk | (Faaliyet Kari / Aktif Faaliyet Gd./ Faaliyet Kéri / | Faaliyet Kari /
Stnd.Sapma Oraninin Toplam) Oraninin | Satiglarin Maliyeti Aktif Toplam Net Satislar
(3'er Aylik) Degisim Kats. Degisim Kats. Orani Orani Orani
Satis Gelirlerindeki Pearson Correlation 1 -0,058 0,087 -0,036 0,116 0,115
Standart Sapma Sig. (2-tailed) 0,512 0,329 0,681 0,192 0,196
(3er Aylik) N 129 129 129 129 129 129
Faaliyet Karilik | P€arson Correlation -0,058 1 -0,051 0,118 -0,039 -0,008
Oraninin Sig. (2-tailed) 0,512 0,563 0,184 0,658 0,926
Degisim Katsayisi | N 129 129 129 129 129 129
(Faaliyet Kari / Aktif | P€arson Correlation 0,087 -0,051 1 0,051 0,085 0,079
Toplam) Oraninin | Sig. (2-tailed) 0,329 0,563 0,568 0,338 0,374
Degisim Katsayisi | N 129 129 129 129 129 129
Pearson Correlation -0,036 0,118 0,051 1 277" -,203"
Faaliyet Gid./Satislarin | _. .
Y o ¥ Sig. (2-tailed) 0,681 0,184 0,568 0,001 0,021
Maliyeti Orani
N 129 129 129 129 129 129
Pearson Correlation 0,116 -0,039 0,085 277" 1 894"
Faaliyet Kari / Aktif . .
Y Sig. (2-tailed) 0,192 0,658 0,338 0,001 0
Toplam Orani
N 129 129 129 129 129 129
Pearson Correlation 0,115 -0,008 0,079 -,203" 894" 1
Faaliyet Kari / Satislar | _. .
Y s Sig. (2-tailed) 0,196 0,926 0,374 0,021 0
Orani
N 129 129 129 129 129 129

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Firmalara ait is riskinin tespit edilmesi amaciyla s6z konusu U¢ oran ve satis
gelirlerinin standart sapmasi, faaliyet karliligi oraninin degisim katsayisi, aktiflerin
faaliyet karlhihidi oraninin degisim katsayisinin tamami kullanilarak yapilan gesitli iKi
asamall kiimeleme analizi denemelerinde, isletmelerin is riskini gdsterebilecek
dizeyde tutarh bir kimeleme sonucuna ulasilamamistir. Bu nedenle, bu oranlar
arasinda oncelikle Pearson Korelasyon Testi yapilmis ve aralarinda anlaml iligki
bulunan oranlar ig riskinin belirlenmesinde kullaniimigtir. Korelasyon testinin

sonuglari Tablo 3.2°'de yer almaktadir.

Tablo 3.2’ye gére kiimeleme analizinde kullanilabilir nitelikte bulunan oranlar;
faaliyet giderlerinin satislarin maliyetine orani, aktiflerin faaliyet karhligr orani ve
satislarin faaliyet karlihgi orani olarak tespit edilmistir. Testin sonuglarina gore
faaliyet giderlerinin satislarin maliyetine orani ile diger iki oran arasinda orta
dereceye yakin glcte negatif iliski bulundugu tespit edilmistir. Faaliyet giderlerinin
satiglarin maliyetine orani ile faaliyet karinin aktiflere orani arasindaki iliski % 99
glven duzeyinde anlamh bulunurken, diger taraftan faaliyet giderlerinin satislarin
maliyetine orani ile faaliyet karinin satiglara orani arasinda % 95 glven dizeyinde
anlamh bir iliski oldugu saptanmistir. Faaliyet karinin satiglara orani ile faaliyet
karinin aktiflere orani arasinda ise % 99.9 glven duzeyinde pozitif anlamli bir iligki
oldugu gorulmastir. Elde edilen sonuglar finans literatiriine uygundur. Zira firmanin
faaliyet giderleri arttikga faaliyet giderlerinin satiglarin maliyetine orani da artmakta

ve bunun sonucunda faaliyet kari dismektedir.

Analizin kapsaminda yer alan 129 firmanin s6z konusu finansal oranlari
kullanilarak  yapilan iki asamali kimeleme analizinde firmalarin risk
gruplandiriimalari igin 5 kime tayin edilmistir. Kimeleme analizinin genel sonuclari

Tablo 3.3’ de yer almaktadir.
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Tablo 3.3: is Riskinin Tespitine Yénelik iki Asamali Kiimeleme Analiz Dagilim

Sonuglari
Firma Sayisi Toplam icindeki Yiizde

o 1 23 17,80%
w 2 47 36,40%
-
w 3 14 10,90%
s 4 32 24,80%
= 5 13 10,10%
X

Toplam 129 100,00%

Ulusal Sinai Endeksi’nde yer alan firmalarin is riski agisindan kiimeleme
analizinin sonuglarini veren Tablo 3.3, Tablo 3.4 ve Tablo 3.5 birlikte

yorumlandiginda asagidaki sonuglara ulasiimistir.

Tablo 3.4°e gore is riski agisindan riski en az olan kiime 1 no’lu kiimedir. Bu
kiimenin faaliyet karinin toplam aktiflere orani ve faaliyet k&rinin net satislara
oraninin ortalama degerleri diger bitlin kiimelere goére en yuksek seviyedeyken,
faaliyet giderlerinin satislarin maliyeti oraninin ortalamasi ise diger bitlin kiimelere
gére disuk dizeydedir. 1 no’lu kiimede toplam 23 firma olup bu calisma
kapsaminda yer alan firmalarin %17,8’ini olusturmaktadir. 23 firmanin sektorel
dagilimi incelendiginde, 13 adedi tas-toprak, 3’er adedi orman-basim-kagit ve
kimya-petrol-plastik sektorleri, 2’ser adedi de metal ana ve metal esya-makine
sektorlerine aittir. Is riski acisindan en az riskli kiime olan bu kiimede tekstil-deri ve
gida-igcecek sektoriinden hicbir firma yer almamaktadir. Kimede yer alan firmalarin
isimleri sektorlerine gore EK-5'te gériilmektedir. s riski agisindan “E” semboli ile
gosterilen firmalar bu kimede yer almaktadir. Ulusal Sinai Endeksi’nde yer alan 23
adet tas toprak sektorine ait firmalardan 13 adedinin en az riskli grup olan 1 no’lu
kimede yer almasi, bu sektdrde yer alan firmalarin is riskinin genel olarak cok

duglk oldugunun bir gostergesidir.
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Tablo 3.4: is Riskine Gére Kiimelere Ait Tanimlayici Istatistikler

Faaliyet Giderleri/ Faaliyet Kari / Faaliyet Kari /
Satiglarin Maliyeti Aktif Toplam Net Satiglar
Orani Orani Orani
Std. Std. Std.

Ortalama| Sapma |Ortalama Sapma Ortalama | Sapma

0,13797 | 0,08485 | 0,18450 0,07182 0,21850 | 0,09817
0,14576 | 0,07092 | 0,07130 0,03153 0,07087 | 0,03487
0,37840 | 0,25296 |-0,09117 | 0,03614 -0,12357 | 0,08550
0,19714 | 0,07026 |-0,00187 | 0,02292 -0,00199 | 0,03156
0,18851 | 0,15581 | 0,07086 0,04005 0,08961 | 0,04660

KOUMELER
al & w| M| P

Toplam | 0,21691 | 0,16259 | 0,05566 0,08908 0,05990 | 0,11213

is riski agisindan 1 no’lu kiimeden sonra riski en az olan grup 5 no’lu
kiimedir. Bu kiimenin faaliyet karinin toplam aktiflere orani ve faaliyet karinin net
satislara oraninin ortalama degerleri 1 no’lu kiimenin disindaki diger butiin kiimelere
gbre en ylksek seviyededir. Faaliyet giderlerinin satislarin maliyeti oraninin
ortalamasi ise diger kiimelere goére ortalama seviyededir. 5 no’lu kiimede toplam 13
firma olup bu calisma kapsaminda yer alan firmalarin sadece % 10,10'unu
olusturmaktadir. Bu kiime is riski agisindan en az firmanin oldugu risk grubudur. 13
firmanin sektorel dagilimi incelendiginde, 1adedi tas-toprak, 2 adedi tekstil-deri, 3’er
adedi orman-basim-kagit ve kimya-petrol-plastik sektorleri, 4 adedi ise gida-icecek
sektorline aittir. is riski acisindan bu kiimede metal ana ve metal esya-makine
sektoriinden higbir firma yer almamaktadir. Kimede yer alan firmalarin isimleri
sektérlerine gére EK-5'te gériilmektedir. s riski agisindan “D” sembolii ile gdsterilen

firmalar bu kimede yer almaktadir.

is riski acisindan derecelendirilen 5 kiime arasindan orta dereceli risk
grubunu temsil eden kiime 2 no’lu kiimedir. Bu kimenin faaliyet karinin toplam
aktiflere orani ve faaliyet karinin net satiglara oraninin ortalama degerleri 1 ve 5
no’lu kimeye gore yuksek iken diger kumelere gore ise dusuk seviyededir. Bu
kimenin faaliyet giderlerinin satiglarin maliyeti oraninin ortalamasi ise 1 no’lu

kimenin disindaki kiimelere gore yuksektir. 2 no’lu kiimede toplam 47 firma olup bu

131



calisma kapsaminda yer alan firmalarin % 36,40’ini olusturmaktadir. is riski
agisindan risk kiimeleri incelendiginde en fazla firma sayisinin bu kiimede oldugu
gorulmektedir. 47 firmanin 11 adedi metal esya-makine, 10 adedi kimya-petrol-
plastik, 9 adedi metal ana, 5’er adedi tekstil-deri ve gida-igcecek, 4 adedi tas-toprak
ve 3 adedi de orman-basim-kagit sektorlerine aittir. Kumede yer alan firmalarin
isimleri sektorlerine gore EK-5'te gériilmektedir. Is riski agisindan “C” sembolii ile
gOsterilen firmalar bu kiimede yer almaktadir. Orta dereceli risk kiimesi olan bu
grupta 6zellikle metal ana, metal esya-makine ve kimya-petrol-plastik sektdrlerine ait
firmalarda bir yigiima oldugu gorilmektedir. Oyle ki, metal ana sektdriine ait ulusal
sinai endeksinde yer alan 12 firmanin % 75’i bu kiimededir. Metal esya-makine
sektoriine ait firmalarin % 50’si ve kimya-petrol-plastik sektdrline ait firmalarin da

% 50’si bu kiimede yer almaktadir.

is riski acisindan 3 no’lu kiimeden sonra riski en fazla olan grup 4 no’lu
kiimedir. Bu kiimenin faaliyet karinin toplam aktiflere orani ve faaliyet karinin net
satislara oraninin ortalama degerleri negatiftir. 3 no’lu kiimenin disindaki diger bitin
kiimelere gore bu grubun her iki karlilik orani da dusuktir. Faaliyet giderlerinin
satislarin maliyetine oraninin ortalamasi ise diger kimelere gére ortalama
seviyededir. 4 no’lu kiimede toplam 32 firma olup bu ¢alisma kapsaminda yer alan
firmalarin % 24,80’'ini olusturmaktadir. 32 firmanin sektorlere goére dagilimi
incelendiginde, 8 adedi metal esya-makine, 6’sar adedi tekstil-deri ve gida-igecek, 5
adedi orman-basim-kagit, 4 adedi tas-toprak, 2 adedi kimya-petrol-plastik ve 1 adedi
metal ana sektdrlerine aittir. Kimede yer alan firmalarin isimleri sektorlerine gore
EK-5'te gériilmektedir. is riski acisindan “B” semboli ile gdsterilen firmalar bu

kimede yer almaktadir.

is riski acisindan en riskli kiime 3 no’lu kiimedir. Bu kiimenin faaliyet karinin
toplam aktiflere orani ve faaliyet karinin net satiglara oraninin ortalama degerleri
negatiftir ve diger butin kimelere gére de dislk seviyededir. Faaliyet giderlerinin
satiglarin maliyetine oraninin ortalamasi ise diger butin kumelere gore yuksek

seviyededir. I riski agisindan en riskli kiimede bulunan firma sayisi 14 adet olup
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Tablo 3.5: iki Asamali Kiimeleme Analizine Gére Sektodr Bazli Dagilim Sonuglari

TwoStep Cluster Number

1 2 3 4 5 Toplam
Count 0 5 3 6 4 18
% within SEKTOR 0,00% | 27,80%| 16,70% | 33,30% | 22,20% | 100,00%
XGIDA % within TwoStep Cluster Number 0,00% | 10,60%| 21,40%| 18,80% | 30,80% | 14,00%
% of Total 0,00% 3,90% 2,30% 4,70% 3,10% | 14,00%
Count 3 3 2 5 3 16
% within SEKTOR 18,80% | 18,80% | 12,50% | 31,20% | 18,80% | 100,00%
XKAGT % within TwoStep Cluster Number 13,00% 6,40% | 14,30%| 15,60% | 23,10%| 12,40%
& % of Total 2,30% 2,30% 1,60% 3,90% 2,30% | 12,40%
" Count 3 10 2 2 3 20
KMYA % within SEKTOR 15,00% | 50,00% | 10,00% | 10,00% | 15,00% | 100,00%
4 % within TwoStep Cluster Number 13,00% | 21,30% | 14,30% 6,20% | 23,10% | 15,50%
% of Total 2,30% 7,80% 1,60% 1,60% 2,30% | 15,50%
x Count 2 9 0 1 0 12
% within SEKTOR 16,70% | 75,00% 0,00% 8,30% 0,00% | 100,00%
o | XMANA % within TwoStep Cluster Number 8,70% | 19,10% 0,00% 3,10% 0,00% 9,30%
- % of Total 1,60% 7,00% 0,00% 0,80% 0,00% 9,30%
Count 2 11 1 8 0 22
o % within SEKTOR 9,10% | 50,00% 4,50% | 36,40% 0,00% | 100,00%
XMESY % within TwoStep Cluster Number 8,70% | 23,40% 7,10% | 25,00% 0,00% | 17,10%
w % of Total 1,60% 8,50% 0,80% 6,20% 0,00% | 17,10%
Count 13 4 1 4 1 23
@ % within SEKTOR 56,50% | 17,40% 4,30% | 17,40% 4,30% | 100,00%
XTAST % within TwoStep Cluster Number 56,50% 8,50% 7,10% | 12,50% 7,70% | 17,80%
% of Total 10,10% 3,10% 0,80% 3,10% 0,80% | 17,80%
Count 0 5 5 6 2 18
% within SEKTOR 0,00% | 27,80%| 27,80%| 33,30% | 11,10% | 100,00%
XTEKS % within TwoStep Cluster Number 0,00% | 10,60% | 35,70% | 18,80% | 15,40% | 14,00%
% of Total 0,00% 3,90% 3,90% 4,70% 1,60% | 14,00%
Count 23 47 14 32 13 129
% within SEKTOR 17,80% | 36,40% | 10,90% | 24,80% | 10,10% | 100,00%
TOPLAM % within TwoStep Cluster Number | 100,00% [ 100,00% | 100,00% [ 100,00% | 100,00% | 100,00%
% of Total 17,80% | 36,40% | 10,90% | 24,80% | 10,10% | 100,00%
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calisma kapsaminda yer alan firmalarin % 10,901 bu kiimede bulunmaktadir. 14
firmanin, 5 adedi tekstil-deri, 3 adedi gida-igecek, 2’ser adedi orman-basim-kagit ve
kimya-petrol-plastik, 1’er adedi de metal esya-makine ve tas-toprak sektorlerine
aittir.

is riski agisindan sektorler degerlendirildiginde, en riskli sektériin tekstil-deri
sektorl oldugu gorilmektedir. Bu sektdrde yer alan firmalarin % 61,10’u en riskli iki
kiime iginde yer alirken, % 27,80’i ise orta dereceli risk kiimesi olan 2 no’lu kimede
yer almaktadir. Tekstil-deri sektdriinden is riski en az kime olan 1 no’lu kimede ise
hicbir firma yer almamaktadir. Bu sektdrden sonra is riski agisindan en yiksek ikinci
sektor gida-icecek sektéridir. Bu sektdrde yer alan firmalarin % 50’si en riskli iki
kiimede olan 3 ve 4 no’lu kiimede yer almaktadir. Tekstil-deri sektériinde oldugu
gibi bu sektérden de is riski en az kiime olan 1 no’lu kiimede higbir firma yer
almamaktadir. is riski agisindan metal esya-makine, kimya-petrol-plastik ve orman-
basim-kagit sektorlerinin diger sektorlere goére orta dereceli riskli sektdrler oldugunu
sOyleyebiliriz. Bu sektorlere ait firmalarin % 55’inden fazlasi is riski agisindan en az
riskli kiimeler olan 1,5 ve 3 no’lu kiimelerde yer almaktadir. is riski agisindan en az
riskli sektorler ise sirasiyla tas-toprak ve metal-ana sektorleridir. Tas-toprak
sektorine ait firmalarin % 56.50’si en az riskli kime olan 1 no’lu kimede yer
almaktadir. Metal-ana sektoriine ait firmalarin ise sadece % 8,3'U riski ylksek olan
kiimelerde bulunmaktadir. Kimede yer alan firmalarin isimleri sektorlerine goére EK-
5'te gorilmektedir. s riski acisindan “A” sembolii ile gdsterilen firmalar, en riskli

kimede yer almaktadir.

3.1.3.1.1.2. Finansal Riskin Belirlenmesi

Finansal risk, isletmelerin finansman temininde yabanci kaynak kullanmalari
nedeniyle ortaya cikan risk turidir. igletmenin finansman temininde borgtan
yararlanilmamigsa, bir baska deyisle isletme tamamen o6zkaynaklari ile finanse
edilmis ise bu risk tiirii ortaya gikmayacaktir. isletmenin maruz kaldigi risk, almig
oldugu borglar karsiliginda hem borglarin anaparasinin geri 6denmesi hem de faiz

giderleri nedeniyle sabit bir yuk altina girilecegi icin artmaktadir.
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isletmelerin finansal riskinin ortaya konulmasi amaciyla ¢alismanin kapsami
dahilindeki 23 doneme iliskin is riskinin belirlenmesinde oldugu gibi bir tir sentetik
derecelendirme yapilmigtir. Bu derecelendirme cgercevesinde, isletmelerin finansal
riskinin ortaya konulmasi amaciyla firmalarin finansal yapisini yansitacagi éngérulen
cesitli oranlar kullaniimis olup bu oranlarin hesaplanmasinda finansal tablolardan
yararlaniimistir. Oranlar segilirken 6ncelikle Damodaran tarafindan kredi notu
bulunmayan igletmelerin risk priminin tespit edilmesi asamasinda finansal riskin bir
gostergesi olarak kabul edilen faiz karsilama orani hesaplanmistir’®. Faiz
karsilama orani, firmalarin donem iginde elde etmis oldugu faiz ve vergi dncesi kari
ile o déneme iligkin finansman giderlerini kargilayabilme gucuni géstermektedir.
Ancak bu oran igletmenin almig oldugu finansal borglarin anaparasinin geri
6denmesi hakkinda ise dogrudan bir bilgi saglamamaktadir. Bu nedenle, bu orana
ilave olarak isletmelerin finansal yapisinda borglanma derecesini ortaya koyan
toplam yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani ve isletmelerin finansman
kaynaklari icerisindeki en riskli grup olan kisa vadeli finansal borglarin toplam
kaynaklara orani da finansal riskin belirlenmesinde bir kriter olacagi dusinulerek

hesaplanmistir.

Faiz karsilama orani, sirdurllebilir faaliyetlerden vergi 6ncesi kar ile
doénemin faiz giderleri toplanarak hesaplanan faiz ve vergi oncesi karin, faiz
giderlerine oranlanmasi ile hesaplanmistir. Dénemin finansman giderleri tutarinin
hesaplanmasinda gelir tablosunun dipnotlarinda yer alan finansman giderleri
kullaniimigtir. Faiz karsilama orani 2004-2008 yillari igin yillik olarak, 2009 yili igin

ise ilk 9 ay icin hesaplanmistir.

isletmelerin toplam kaynaklari icinde yabanci kaynaklarin agirhigini gésteren
toplam borglarin toplam kaynaklara orani ile toplam finansman kaynaklar iginde
kisa vadeli finansal borglarin agirligini goésteren kisa vadeli finansal borglarin toplam
kaynaklara oraninin dénemler itibari ile yillik ortalamalari alinmigtir. Firmanin
finansal riskini yansitacaglr dusunulerek hesaplanan bu U¢ oran EK-6'da yer

almaktadir.

’® Damadoran, op. cit., p.208.
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isletmelerin finansal risk diizeylerinin tespiti igin finansal risk agisindan
birbirleri ile benzerlik arz eden firmalarin belirlenebilmesi amaciyla iki asamall
kiimeleme analizi yapilmistir. Isletmelerin finansal risk diizeylerine gére
gruplandiriimasi slrecinde yapilacak kimeleme analizi 6ncesinde, hesaplanan
oranlarin birbirleri ile olan iligkilerinin dizeyi ve istatistiksel olarak anlamliliklarinin
ortaya konulmasi igin Pearson Korelasyon Testi uygulanmistir. Korelasyon testinin

sonuglari Tablo 3.6’da gérilmektedir.

Tablo 3.6’da yer alan testin sonuglan dogrultusunda oranlar arasindaki
iliskinin orta derecede kuvvetli oldugu (0,3-0,7 arasi) belirlenmis olup s6z konusu
iliskilerin % 1 6nem dizeyinde anlamli olduklar tespit edilmistir. Korelasyon
katsayilar dikkate alindiinda finans literatlirine uygun olarak, faiz karsilama orani
ile diger iki oran arasindaki iliskinin ters yonde oldugu, diger taraftan toplam yabanci
kaynaklarin toplam kaynaklara orani ile kisa vadeli finansal borg¢larin toplam

kaynaklara orani arasinda ise pozitif bir iliskinin varligi anlasiimistir.

Tablo 3.6: Finansal Riskin Hesaplanmasinda Kullanilan Oranlara iliskin Korelasyon

Analizi Sonuclari

K.V.Fin.B. / Toplam | Faiz Kargilama | Toplam Y.K. / Toplam
Kaynaklar Orani Orani Kaynaklar

Pearson L 70" 603"
K.V. Finansal B. / Correlation , ,
Toplam Sig. (2-tailed) 0 5
Kaynaklar

N 129 129 129

Pearson o N

) -,370 1 -,442

Faiz Kargilama | Correlation
Orani Sig. (2-tailed) 0 0

N 129 129 129

Pearson 623" 247" .
Toplam Y.K./ Correlation ) ,
Toplam Sig. (2-tailed) 0 0
Kaynaklar

N 129 129 129

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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Orneklemde yer alan 129 firmanin sz konusu finansal oranlari kullanilarak
yapilan iki asamali kimeleme analizinde firmalarin finasal risk gruplandiriimalari igin
is riskinin belirlenmesi agsamasinda oldugu gibi yine 5 kime tayin edilmistir.

Kidmeleme analizinin genel sonuglari Tablo 3.7°de yer almaktadir.

Tablo 3.7: Finansal Riskin Tespitine Yonelik iki Asamali Kimeleme Analiz Dagilim Sonuglari

Firma Sayisi Toplam igindeki Yiizde
1 26 20,20%
2 9 7,00%
ﬁ 3 48 37,20%
= 4 22 17,10%
< 5 24 18,60%
Toplam 129 100,00%

Tablo 3.7’de hangi risk kiimesinde ka¢ adet firma oldugu goértlmektedir. Bu
kiimelerin derecelendirmesinin yapilabilmesi icin gerekli tanimlayici istatistiki bilgiler
Tablo 3.8'de yer almaktadir. Bu istatistiki verilere gore finansal risk agisindan bir
derecelendirme yapildiginda, riski en az olan kiimeden en riskli kiimeye dogru
siralama 2-1-3-4 ve 5 olarak gergeklemistir. Kiimeleme analizi sonucu ortaya ¢ikan
isletmelerin tasidiklari risk derecesine iligkin bulgular firma bazinda EK-5te yer
almaktadir. Ancak bu tabloda daha 6nce belirlenen risk kiimelerine tasidiklari risk
derecesine goére bir standart getirmek amaciyla, en riskli kimeden en az riskli
kimeye dogru sirasiyla A-B-C-D-E sembolleri tayin edilmigtir. Tabloda firmalar
icinde bulundugu sektdrlere gore yer almaktadir. Kimelerde yer alan firmalarin

sektorel dagihmlari ise Tablo 3.9'da gértulmektedir.

Calisma kapsaminda yer alan firmalarin finansal risk agisindan kiimeleme
analizinin sonugclarini veren Tablo 3.7, Tablo 3.8 ve Tablo 3.9 birlikte

yorumlandiginda asagidaki sonuglar ¢ikariimigtir.

Finansal risk acisindan riski en az olan kiime 2 no’lu kimedir. Bu kiimenin

faiz kargilama orani diger bitin kimelere gore oldukga ylksek seviyededir. Bu

137



grupta yer alan firmalarin ortalama faiz karsilama orani yaklasik 13’dir. Kisa vadeli
finansal borglarin toplam kaynaklara orani ve toplam bor¢larin toplam kaynaklara
orani ise diger kimelere gére oldukga alt seviyelerdedir. Kiimenin toplam yabanci
kaynaklarinin toplam kaynaklara orani ortalama yaklasik % 17 seviyesindedir. Bir
bagka ifade ile bu kiimede yer alan firmalar varliklarinin finansmani icin temin
ettikleri fonlarin yaklasik % 83’Unu 6zkaynaklar ile saglamaktadirlar. Finansal risk,
isletmelerin finansman temininde yabanci kaynak kullanmalari nedeniyle ortaya
¢cikan risk tOori olduguna goére, bu kimede yer alan firmalarin finansal riski
neredeyse yok denecek kadar kli¢luk seviyededir. Kimenin kisa vadeli finansal
borg¢larinin toplam kaynaklara orani da sadece % 1,39’dur. 2 no’lu kiimede toplam 9
firma olup bu calisma kapsaminda yer alan firmalarin % 7’sini olusturmaktadir. 9
firmanin sektérel dagihmi incelendiginde, 5 adedi tas-toprak, diger 4 adedi ise
hepsinde 1’er adet olmak Uzere orman-basim-kagit, kimya-petrol-plastik, metal
esya-makine ve tekstil-deri sektdrlerine aittir. Finansal risk acisindan riski en az grup
olan bu kimede gida-icecek ve metal-ana sektdrlerinden hicbir firma yer
almamaktadir. Bu kimede yer alan firmalarin % 55,56’sinin tas toprak sektdrine ait
olmasi bu sektérin is riski gibi finansal riskinin de olduk¢a distk oldugunu
gOstermektedir. Kimede yer alan firmalarin isimleri sektérlerine goére EK-5te
gorulmektedir. Finansal risk agisindan “E” semboll ile gosterilen firmalar, riski en az

olan 2 no’lu kiimede yer almaktadir.

Tablo 3.8: Finansal Riske Gére Kiimelere Ait Tanimlayici istatistikler

K.V.Fin.Borclar / Faiz Kargilama Toplam Yabanci K./
Toplam Kaynaklar Orani Toplam Kaynaklar
Std. Std. Std.

Ortalama | Sapma | Ortalama | sapma |Ortalama| Sapma
o 1 0,02793| 0,02002| 5,09564| 1,65194| 0,25916| 0,08344
w 2 0,01391| 0,01742| 12,77091| 12,84949| 0,16554| 0,06644
: 3 0,09125| 0,05390| 1,57723| 1,21140| 0,38124| 0,08132
= 4 0,11907| 0,05685| 1,31560| 0,69946| 0,69893| 0,17477
z 5 0,30217| 0,07005| 0,64368| 0,61695| 0,65047| 0,11588
Toplam 0,11708| 0,10776| 2,84902| 4,62704| 0,44586| 0,21099
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Finansal risk agisindan 2 no’lu kiimeden sonra riski en az olan grup 1 no’lu
kiimedir. Bu grupta yer alan firmalarin faiz kargilama orani ortalama yaklasik 5'dir. 2
no’lu kiimenin disindaki batin gruplara gére bu oran yiksektir. Kisa vadeli finansal
borg¢larin toplam kaynaklara orani ve toplam borglarin toplam kaynaklara orani ise
yine 2 no’lu kimenin digindaki diger kimelere gore alt seviyelerdedir. Kimenin
toplam vyabanci kaynaklarinin toplam kaynaklara orani ortalama yaklasik
% 26 seviyesindedir. Bu kiimede yer alan firmalar varliklarinin finansmani igin temin
ettikleri fonlarin yaklasik % 74’Gnu Ozkaynaklari ile saglamaktadirlar. Toplam
kaynaklar iginde borglarin agirliginin az olmasindan dolay! bu kiimedeki firmalarin
finansal riski azdir. Kimenin kisa vadeli finansal borglarinin toplam kaynaklara orani
da sadece % 2,8dir. 1 no’lu kimede toplam 26 firma olup bu ¢alisma kapsaminda
yer alan firmalarin % 20,20’sini olusturmaktadir. 26 firmanin sektérel dagilimi
incelendiginde, 8 adedi tas-toprak, 5 adedi kimya-petrol-plastik, 4’er adedi orman-
basim-kagit ve metal esya-makine, 3 adedi gida-icecek ve 2 adedi de metal ana
sektorlerine aittir. Finansal risk agisindan riski 2 no’lu kiimeden sonra en az grup
olan bu kiimede tekstil-deri sektdriine ait hicbir firma yer almamaktadir. Kimede yer
alan firmalarin isimleri sektorlerine goére EK-5te gorllmektedir. Finansal risk

acisindan “D” sembolli ile gosterilen firmalar bu kiimede yer almaktadir.

Finansal risk acisindan firmalarin derecelendirmesi yapilirken 5 kime
arasinda orta dereceli risk grubunu temsil eden kiime 3 no’lu kiimedir. Bu grupta yer
alan firmalarin faiz karsilama orani ortalama yaklasik 1,6 seviyesinde olup diger risk
kimelerine gore ortalama seviyededir. Kisa vadeli finansal borglarin toplam
kaynaklara orani ve toplam borglarin toplam kaynaklara orani 1 ve 2 no’lu kiimelerin
disindaki diger kumelere gore alt seviyelerdedir. Kimenin toplam yabanci
kaynaklarinin toplam kaynaklara orani ortalama yaklasik % 38 seviyesindedir. Bu
kimede yer alan firmalar aktiflerin finansmani igin temin ettikleri fonlarin yaklasik
% 62’sini 6zkaynaklari ile saglamaktadirlar. Kimenin kisa vadeli finansal borglarinin
toplam kaynaklara orani % 9,1’dir. 3 no’lu kiimede toplam 48 firma olup bu ¢alisma
kapsaminda yer alan firmalarin % 37,20’sini olusturmaktadir. Orta dereceli risk
kimesini gosteren bu gruptaki firma sayisi diger butin kimelerin Gzerindedir. 48
firmanin sektdrel dagilimi incelendiginde, 11 adedi tekstil-deri, 10 adedi kimya-
petrol-plastik, 6’sar adedi orman-basim-kagit, tas-toprak ve metal egsya-makine, 5

adedi metal ana, 4 adedi ise gida-icecek sektorlerine aittir. Kimede yer alan
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Tablo 3.9: iki Agsamali Kiimeleme Analizine Gore Sektér Bazli Dagilim Sonuglari

Two Step Cluster Number

1 2 3 4 5 Toplam
Count 3 0 4 5 6 18
% within SEKTOR 16,67% | 0,00% | 22,22%| 27,78% | 33,33% | 100,00%
XGIDA % within TwoStep Cluster Number | 11,54% 0,00% 8,33% | 22,73% | 25,00%| 13,95%
% of Total 2,33%| 0,00%| 3,10%| 3,88%| 4,65%( 13,95%
Count 4 1 6 2 3 16
% within SEKTOR 25,00% | 6,25% | 37,50% | 12,50% | 18,75% | 100,00%
XKAGT % within TwoStep Cluster Number | 15,38% ( 11,11% | 12,50%| 9,09% | 12,50% | 12,40%
o % of Total 3,10%| 0,78%| 4,65%| 155%( 2,33%| 12,40%
Count 5 1 10 3 1 20
w % within SEKTOR 25,00% | 5,00%| 50,00% | 15,00% | 5,00% |100,00%
XKMYA % within TwoStep Cluster Number | 19,23% | 11,11%| 20,83%| 13,64%| 4,17%| 15,50%
- % of Total 3,88%| 0,78%| 7,75%| 2,33%| 0,78%| 15,50%
(14 Count 2 0 5 3 2 12
% within SEKTOR 16,67% | 0,00% | 41,67%| 25,00% [16,67% | 100,00%
0 | XMANA % within TwoStep Cluster Number 7,69% 0,00% | 10,42% | 13,64% |8,33% 9,30%
- % of Total 1,55% | 0,00% | 3,88%| 2,33%|1,55% 9,30%
Count 4 1 6 6 5 22
x % within SEKTOR 18,18% | 4,55% | 27,27%| 27,27%(22,73% | 100,00%
XMESY % within TwoStep Cluster Number | 15,38% | 11,11% | 12,50% | 27,27% |20,83% 17,05%
. % of Total 3,10% | 0,78,%|4,65% 4,65% | 3,88% 17,05%
n Count 8 5 6 2 2 23
% within SEKTOR 34,78% | 21,74% | 26,08%| 8,69%| 8,70% | 100,00%
XTAST % within TwoStep Cluster Number | 30,77% | 55,56% | 12,50% 9,09% 8,33% | 17,83%
% of Total 6,20% | 3,88% |4,65% 1,55% [ 1,55% 17,82%
Count 0 1 11 1 5 18
% within SEKTOR 0,00%| 5,56%| 61,11%| 5,56% | 27,78% | 100,00%
XTEKS % within TwoStep Cluster Number 0,00% | 11,11%| 22,92% 455% | 20,83% | 13,95%
% of Total 0,00%| 0,78%| 8,53%| 0,78% | 3,88%| 13,95%
Count 26 9 48 22 24 129
% within SEKTOR 20,15%| 6,97%| 37,20%| 17,05% | 18,60% | 100,00%
TOPLAM % within TwoStep Cluster Number | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
% of Total 20,15% | 6,98% | 37,20%| 17,05% | 18,60% | 100,00%
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firmalarin isimleri sektorlerine gore EK-5te gorulmektedir. Finansal risk agisindan

“C” semboll ile gdsterilen firmalar, bu kiimede yer almaktadir.

Finansal risk agisindan, riski orta derecenin Ustliinde olan kimeler 4 ve 5
no’lu kimelerdir. Bu kimelerden 4 no’lu kiimenin riski goéreceli olarak 5 no’lu
kimeye gore daha duguktur. 4 no’lu kimede yer alan firmalarin faiz kargilama orani
ortalama olarak yaklasik 1,3 seviyesindedir. Bu kiimede yer alan firmalar faaliyet
donemlerini genellikle karla kapatmalarina ragmen finansman giderlerini 6demekte
zorlanmaktadirlar. Kimedeki firmalarin toplam borglarinin toplam kaynaklara orani
ortalama olarak yaklasik % 70 seviyesindedir. Bu kiimede yer alan firmalar aktiflerini
bor¢ agirlikli bir finansman politikasi ile yapmaktadirlar. Aktiflerinin finansmani igin
temin ettikleri fonlarin sadece % 30’unu 6zkaynaklari ile saglamaktadirlar. Kimenin
kisa vadeli finansal borglarinin toplam kaynaklara orani ise yaklagik % 12’dir.
4 no’lu kimede toplam 22 firma olup bu calisma kapsaminda yer alan firmalarin
% 17,10’unu olusturmaktadir. 22 firmanin sektérel dagihmi incelendiginde, 6 adedi
metal esya-makine, 5 adedi gida-icecek, 3’er adedi kimya-petrol-plastik ve metal-
ana, 2’'ser adedi tas-toprak ve orman-basim-kagit, 1 adedi de tekstil-deri sektériine
aittir. Kiimede yer alan firmalarin isimleri sektorlerine gére EK-5te gorilmektedir.
Finansal risk agisindan “D” semboll ile gdsterilen firmalar, bu kimede yer

almaktadir.

Finansal risk agisindan en riskli kime 5 no’lu kimedir. Bu kiimede yer alan
firmalarin faiz karsilama orani ortalama olarak 0,64 seviyesindedir. Faiz karsilama
oraninin 1’in altinda olmasi bu kiimede yer alan firmalarin faaliyet dénemlerini
genellikle zararla kapattiklarini géstermektedir. Bir bagka ifade ile bu kiimedeki
firmalarin dénem igcinde yaratmis olduklari faiz ve vergi 6ncesi kari, donemin

finansman giderlerini karsilayabilecek buyuklikte degildir.

Kidmedeki firmalarin toplam borglarinin toplam kaynaklara oraninin ortalama
olarak yaklasik % 65 seviyesinde olmasi kiimede yer alan firmalarin aktiflerini borg
agirhkli bir finansman politikasi ile yaptigini géstermektedir. Ozkaynaklarin toplam
kaynaklar icindeki orani ise ortalama % 35 olarak gerceklesmistir. Kimenin kisa
vadeli finansal borglarinin toplam kaynaklara orani ise yaklasik % 30°dur. isletmenin

toplam kaynaklari igindeki en riskli grup olan kisa vadeli finansal borglarin bu kadar
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yodun olmasi, igletmenin finansal yukinin ne kadar agir oldugunun da bir
gOstergesidir. Bu kiumede yer alan firmalarin finansal kaynaklarinin iginde
O0zkaynaklarin agirhiginin ortalama % 35 oldugu g6z 6nune alindiginda, kisa vadeli
finansal borglarin finansal kaynaklar igindeki agiriginin ortalama % 30’u agsmasi, bu
firmalarin 6zkaynaklarinin ne kadar yetersiz oldugunun da bir gdéstergesidir.
Ulkemizde kisa vadeli finansal borglarin genellikle kisa vadeli banka kredileri oldugu
gergegi dusindldugunde, bu kiimede yer alan firmalarin finansal risklerinin ne kadar
yuksek oldugu daha iyi gorilebilmektedir. 5 no’lu kimede toplam 24 adet firma yer
almakta olup bu c¢alisma kapsaminda yer alan firmalarin % 18,60'ini
olusturmaktadir. 24 firmanin sektérel dagihmi incelendiginde, 6 adedi gida-igecek,
5’er adedi tekstil-deri ve metal esya-makine, 3 adedi orman-basim-kagit, 2’ser adedi
tas-toprak ve metal-ana, 1 adedi de kimya-petrol-plastik sektérlerinde yer
almaktadir. Kimede vyer alan firmalarin isimleri sektorlerine goére EK-5te
gorilmektedir. Finansal risk agisindan “A” semboll ile gosterilen firmalar bu kimede

yer almaktadir.

Finansal risk acgisindan sektdrler degerlendirildiginde, en riskli sektérlerin
sirasiyla gida-icecek ve metal esya-makine sektorleri oldugu gorilmektedir. En
dusuk riskli sektorler ise sirasiyla tas-toprak ve kimya-petrol-plastik sektorleridir. Bu
dort sektorin  disinda kalan tekstil-deri, metal-ana ve orman-basim-kagit
sektorlerinin finansal risk agisindan diger sektorlere gore orta dereceli riskli sektorler

oldugunu soyleyebiliriz.

Ulusal Sinai Endeksinde yer alan firmalarin finansal risk ve is riski
dizeylerine gore vyapilan derecelendirmesinden sonra firmalarin finansal
tablolarindan turetilebilen tasimis olduklar toplam risk seviyesinin de bu calisma

kapsaminda ortaya konulmasi i¢in iki agamali kimeleme analizi yapiimistir.
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3.1.3.1.1.3. Finansal Tablolardan Uretilebilen Toplam

Riskin Belirlenmesi

Calisma kapsaminda yer alan firmalarin toplam risk dizeylerinin tespiti
amaciyla, daha &énce bu firmalarin is riski ve finansal risk acgisindan
derecelendiriimesi yapilirken énemli bulunan finansal oranlardan faydalanilimigtir. Bu
oranlar faaliyet karinin satiglara orani, faaliyet karinin aktif toplama orani, faaliyet
giderlerinin satiglarin maliyetine orani, toplam borglarin toplam kaynaklara orani, faiz
karsilama orani ve kisa vadeli finansal borglarin toplam kaynaklara oranidir. Bu
oranlar arasindaki Pearson Korelasyon Analizi'nin sonuglari Tablo 3.10’da
gorilmektedir. S6z konusu alti oranin birbirleriyle olan iligkilerinin timu en az % 95

glven dizeyinde énemli bulunmustur.

Tablo 3.10’da goéruldigl tzere korelasyon analizinin sonuglari incelendiginde is riski
ve finansal riskin gostergeleri arasinda yer alan faaliyet karinin satislara orani ile
faiz karsilama orani arasinda gugcli ve pozitif bir iliski bulunurken, aktiflerin faaliyet
karliligi orani ile faiz karsilama orani arasinda da gucliye yakin pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Aktiflerin faaliyet karliigi orani ile kisa vadeli finansal borglarin toplam
kaynaklara orani ve toplam yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani arasinda
orta derecede gugcll negatif bir iliski oldugu goértlmustir. Faaliyet k&rinin satislara
orani ile kisa vadeli finansal borg¢larin toplam kaynaklara orani ve toplam yabanci
kaynaklarin toplam kaynaklara orani arasinda negatif ve orta derecede gulicli bir
iliski mevcuttur. Faaliyet kaldiracinin yerine kullanilan faaliyet giderlerinin satiglarin
maliyetine orani ile finansal riskin belilenmesinde kullanilan G¢ oran arasinda ise
diusuk dizeyde glcli bir iliski s6z konusudur. Bu iligskinin yonl faiz karsilama orani
acisindan negatif iken toplam yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani ve kisa

vadeli finansal borglarin toplam kaynaklara orani agisindan ise pozitiftir.
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Tablo 3.10: Toplam Riskin Hesaplanmasinda Kullanilan Oranlara iligkin Korelasyon Analizi Sonuglari

K.V. Fin.Borglar / Toplam Borglar / | Faaliyet Giderleri/ | Faaliyet Kari/ | Faaliyet Kari /
Faiz Karsilama .
Toplam Kaynaklar o Toplam Kayn. Satiglarin Maliyeti Aktif Toplam Satislar
rani
Orani Orani Orani Orani Orani
KV Fin.B / Pearson Correlation 1 -,370" 623" 245 -, 468" -,4127
Toplam Kayn. Sig. (2-tailed) 0 0 0,005 0 0
Orani N 129 129 129 129 129 129
Pearson Correlation -,370" 1 -, 442" -,196' 684" 719"
Faiz Kargilama i i
Sig. (2-tailed) 0 0 0,026 0 0
Orani
N 129 129 129 129 129 129
Toplam Y.K/ | Pearson Correlation 623" -, 442" 1 258" -, 467 -,432"
Toplam Kayn. Sig. (2-tailed) 0 0 0,003 0 0
Orani N 129 129 129 129 129 129
Faaliyet Gd/  |Pearson Correlation 245 -,196' 258" 1 277 -,203"
Satislarin Maliyeti | Sig. (2-tailed) 0,005 0,026 0,003 0,001 0,021
Orani N 129 129 129 129 129 129
Faaliyet Kari/ | Pearson Correlation -,468" 684" - 467 277 1 894"
Aktif Toplam Sig. (2-tailed) 0 0 0 0,001 0
Orani N 129 129 129 129 129 129
Faaliyet Kar / | Pearson Correlation 412" 719 -,432" -,203" 894" 1
Satiglar Sig. (2-tailed) 0 0 0 0,021 0
Orani N 129 129 129 129 129 129

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Orneklemde yer alan 129 firmanin s6z konusu finansal oranlari kullanilarak
yapilan iki asamali kimeleme analizinde, firmalarin is riski ve finansal risk agisindan
derecelendiriimesi asamasinda oldugu gibi yine 5 kiime tayin edilmistir. Kimeleme

analizinin genel sonuglari Tablo 3.11’de yer almaktadir.

Tablo 3.11: Toplam Riskin Tespitine Yoénelik iki Asamali Kimeleme Analizi Dagdilim

Sonuglari
Firma Sayisi Toplam igindeki Yiizde
1 23 17,80%
» 2 50 38,80%
w 3 12 9,30%
w
g 4 37 28,70%
x 5 7 5,40%
Toplam 129 100,00%

Tablo 3.11’de hangi risk kiimesinde ka¢ adet firma oldugu yer almaktadir. Bu
kiimelerin derecelendirmesinin yapilabilmesi icin gerekli tanimlayici istatistiki bilgiler
ise Tablo 3.12’de yer almaktadir. Bu istatistiki verilere gore toplam risk acisindan bir
derecelendirme yapildiginda, riski en az olan kimeden en riskli kimeye dogru
siralama 1-3-2-4 ve 5 olarak gerceklemistir. Kimeleme analizi sonucu ortaya ¢ikan
isletmelerin tasidiklari risk derecesine iliskin bulgular firma bazinda EK-5te yer
almaktadir. Ancak bu tabloda daha 6nce belirlenen risk kiimelerine tasidiklari risk
derecesine gore bir standart getirmek amaciyla, en riskli kimeden en az riskli
kimeye dogru sirasiyla A-B-C-D-E sembolleri tayin edilmistir. Tabloda firmalar
icinde bulundugu sektdrlere gore yer almaktadir. Kimelerde yer alan firmalarin

sektorel dagihmlari ise Tablo 3.13’de ayrintilari ile gérilmektedir.
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Tablo 3.12: Toplam Riske Gére Kiimelere Ait Tanimlayici istatistikler

Faaliyet Gd./ Faaliyet Kari / | Faaliyet Kari / KV Fin.B / Toplam Y.K/
Satis. Mal. Aktif Toplam Satislar Toplam Kayn. | Faiz Kargilama | Toplam Kayn.
Orani Orani Orani Orani Orani Orani

Orta- Std. Orta- Std. Orta- | Std. Orta- Std. Orta- | Std. Orta- | Std.
lama | Sapma | lama |Sapma | lama |Sapma | lama | Sapma | lama | Sapma| lama | Sapma
o 1 0,1374| 0,0827 | 0,1818| 0,0744| 0,2180| 0,0984 | 0,0184| 0,0190| 9,5369| 6,8634| 0,2102| 0,0939
f 2 0,1414| 0,0678| 0,0494 | 0,0421| 0,0472| 0,0458 | 0,0744| 0,0427| 2,0002| 1,3249| 0,3939| 0,1250
w 3 0,2791| 0,1738| 0,0725| 0,0398| 0,0971| 0,0550| 0,0760| 0,0697| 2,6823| 1,0574| 0,3612| 0,0785
: 4 0,2606| 0,1180| 0,0124| 0,0626| 0,0125| 0,0582| 0,2375| 0,1007 | 0,9113| 0,6251| 0,6828 | 0,1643
x S 0,3370| 0,3530| -0,114| 0,0316| -0,183| 0,0859| 0,1806| 0,1086| -2,534| 5,5499| 0,4843| 0,1378
Toplam | 0,2169| 0,1626 | 0,0557 | 0,0891| 0,0599 | 0,1121|0,1171| 0,1078| 2,8490| 4,6270|0,4459| 0,2110

Calisma kapsaminda yer alan firmalarin finansal tablolarindan tiretilebilen
finansal risk ve is riskinin bilesiminden olusan toplam riskine yoénelik iki agsamali
kiimeleme analizinin sonuglarini veren Tablo 3.11, Tablo 3.12 ve Tablo 3.13 birlikte

deg@erlendirildiginde asagidaki sonugclara ulasiimistir.

Tablo 3.12'ye goére toplam risk agisindan riski en az olan grup 1 no’lu
kimedir. Bu ¢alismada is riski acisindan kimelerin derecelendirmesinde kullanmig
oldugumuz faaliyet karinin toplam aktiflere orani ile faaliyet karinin satislara orani, 1
no’lu kiimede diger butin kimelere goére oldukca ylksektir. Calismada faaliyet
kaldiracinin yerine kullanilan faaliyet giderlerinin satiglarin maliyetine orani ise diger
batin kimelere gbre bu kimede daha dugiktur. Finansal riskin gostergesi olarak
kabul edilen oranlardan faiz kargilama orani ortalama 9,53 olarak gergeklesmistir.
Bu sonug, 1 no’lu kiimede yer alan firmalarin faiz ve vergi oncesi kari ile dénemin
finansman giderlerini oldukga rahat karsilayabildigini gostermektedir. Kimenin
faaliyet karinin toplam aktiflere orani ile faaliyet karinin satiglara oraninin diger
kimelere gore oldukca yuksek olmasi, faiz karsilama oraninin da yiksek olmasina
dogal olarak yansimistir. Calisma kapsaminda yer alan firmalarin toplam risk
acisindan derecelendiriimesi yapilirken finansal riski temsilen kullanilan diger iki

oran olan kisa vadeli finansal borglarin toplam kaynaklara orani ile toplam borglarin
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toplam kaynaklara orani ise bu kimede, diger bitlin kiimelere gére olduk¢a dislk
seviyelerdedir. Tabloda goérildigu Uzere kimede yer alan firmalarin kisa vadeli
finansal borglarinin toplam kaynaklar igindeki orani sadece % 1,84 olarak
gerceklesmistir.  Yine benzer bir sekilde toplam borglarin toplam kaynaklara orani
da ortalama olarak sadece % 21 olup oldukg¢a disUk bir orandir. Bu oran ayni
zamanda bu kiimede yer alan firmalarin toplam aktiflerinin finansmaninin ortalama
% 79 oraninda O6zkaynaklari ile gergeklestirdigini géstermektedir. Tablo 3.12’de
verilen bu kimeye ait tanimlayici istatistikler birlestirildiginde karliik oranlari diger
kiimedeki firmalara goére olduk¢ca ylksek olan 1 no’lu kimedeki firmalarin,
finansman politikasinin yliksek oranda 6zkaynak agirlikhi oldugu gérilmektedir. Bu
sonug risk agisindan derlendirildiginde, is riski dusuk olan firmalarda ayni zamanda

genellikle finansal riskin de disuk oldugu sonucuna ulasiimigtir.

Tablo 3.11'e gore c¢alisma kapsaminda yer alan firmalarnn finansal
tablolarindan tiretilebilen toplam risk derecesine gore en az riskli kiime olan 1 no’lu
kimede toplam 23 firma yer almaktadir. Bu kimedeki firmalar, toplam firma
sayisinin % 17,80’ini olusturmaktadir. Tablo 3.13'e goére 23 firmanin sektorel
dagilimi incelendiginde, bu kiimede yer alan firmalarin 13 adedi tas-toprak, 3’er
adedi orman-basim-kagit, kimya-petrol-plastik, 2’ser adedi de metal esya-makine ve
metal ana sektdrlerine aittir. Kimede yer alan firmalarin isimleri sektorlerine gore
EK-5’te gorulmektedir. Toplam risk acisindan “E” semboll ile gdsterilen firmalar bu

kimede yer almaktadir.

Tablo 3.12'ye gore toplam risk acisindan riski 1 no’lu kiimeden sonra en az
olan grup 3 no’lu kiimedir. Bu kimeye ait oranlarin ortalamasi incelendiginde
faaliyet karinin toplam aktiflere orani % 7,25, faaliyet karinin satislara orani % 9,71
ve faiz karsilama orani 2,68’dir. Bu oranlar 1 no’lu kiime disindaki bitiin kiimelerin
ortalamalarindan daha yuksektir. Kimenin toplam yabanci kaynaklarinin toplam
kaynaklara orani % 36,12 olup 1 no’lu kimenin digindaki butiin kimelerden daha
dislk seviyededir. Kisa vadeli finansal borglarin toplam kaynaklara orani ise
ortalama % 7,60 olup, bu oran 1 ve 2 no’lu kiimelerin ortalama degerlerinden yuksek
olmakla birlikte diger kimelere gore dusuk dizeydedir. Ancak, 2 no’lu kimede bu
oran % 7,44 duzeyinde olup iki kimenin oranlari birbirine oldukga yakindir. Kimenin

faaliyet giderlerinin satiglarinin maliyetine orani ise diger kiimelere gore ortalama bir
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seviyedir. Tablo 3.11’e gbre en az riskli kiime olan 1 no’lu kimeden sonra risk
derecelendirmesi agisindan ikinci kime olan 3 no’lu kimede toplam 12 firma yer
almaktadir. Bu toplam firma sayisinin % 9,30’unu olusturmaktadir. Tablo 3.13’e gore
bu kimede yer alan firmalarin sektorel dagilimlari incelendiginde ise 12 firmanin
3’er adedi gida-icecek, orman-basim-kagdit ve kimya-petrol-plastik, 2 adedi tas-
toprak, 1 adedi de tekstil-deri sektérlerine aittir. Kiimede yer alan firmalarin isimleri
sektorlerine gore EK-5te goérllmektedir. Toplam risk agisindan “D” semboll ile

gosterilen firmalar bu kimede yer almaktadir.

Calisma kapsaminda yer alan firmalarin toplam risk agisindan
derecelendiriimesinin yapildigi bu ¢alismada, kimeleme analizinde tayin edilen 5
kiime icinden orta dereceli risk kiimesini temsil eden kiime 2 no’lu kimedir. Bu
kimeye ait oranlarin ortalamasi incelendiginde; faaliyet kérinin toplam aktiflere orani
% 4,94, faaliyet karinin satiglara orani % 4,72 ve faiz kargilama orani 2,0’dir. Bu
oranlar 1 ve 3 no’lu kimelerin ortalamalarindan distk iken, 4 ve 5 no’lu kiimelerin
ortalamalarindan ise daha yiksektir. Kimenin toplam yabanci kaynaklarinin toplam
kaynaklara orani % 39,39 olup 1 ve 3 no’lu kimenin digindaki kimelerden daha
disik seviyededir. Kisa vadeli finansal borglarin toplam kaynaklara orani ise
ortalama % 7,4 olup, bu oran 1 no’lu kiimenin disindaki kiimelerden daha dusuktur.
Kdmenin faaliyet giderlerinin satiglarinin maliyetine orani ise % 14,14°dur. Bu oran 1
no’lu kiimenin disindaki kiimelerden daha disuk bir seviyededir. Tablo 3.11’e gore
risk derecelendirmesi acgisindan orta derecede riskli kiime olan 2 no’lu kiimede
toplam 50 adet firma yer almaktadir. Bu kiimede yer alan firma sayisi diger bitin
kimelerden daha fazla olup toplam firma sayisinin % 38,80’ini olusturmaktadir.
Tablo 3.13’e goére bu kiimede yer alan firmalarin sektoérel dagihimlari incelendiginde
11 adedi kimya-petrol-plastik, 10 adedi metal esya-makine, 8 adedi tekstil-deri, 7
adedi metal ana, 5er adedi gida-igecek ve orman-basim-kagit, 4 adedi de tas-
toprak sektorlerine ait oldugu gorilmektedir. Kimede yer alan firmalarin isimleri
sektorlerine goére EK-5te gorulmektedir. Toplam risk agisindan “C” semboli ile

gosterilen firmalar bu kiimede yer almaktadir.

Tablo 3.12’deki 4 no’lu kuimeye ait tanimlayici istatistikler incelendiginde bu
kimenin 5 no’lu kimeden sonra en riskli kime oldugu gorulmektedir. Zira bu

kimeye ait oranlarin ortalamasi incelendiginde; faaliyet karinin toplam aktiflere orani
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% 1,24, faaliyet karinin satiglara orani % 1,25, faiz karsilama orani ise 0,91°dir. Bu
oranlar 5 no’lu kiimenin digindaki batin kiimelere gére dusuktir. Kimede yer alan
firmalarin karhhk oranlarinin olduk¢a disik oldugunu sdyleyebiliriz. Faiz kargilama
oraninin 1’in altinda olmasi, bu kiimede yer alan firmalarin donem iginde elde etmis
olduklari faiz ve vergi o©ncesi kérinin donemin finansman giderlerini
karsilayamayacak bir diizeyde oldugunu géstermektedir. Kimede yer alan firmalarin
toplam yabanci kaynaklarinin toplam kaynaklarina orani ortalama % 68,28 olup
diger bitin kimelere gbre ylksektir. Bu kimede yer alan firmalar varliklarinin
finansmaninda yuksek dizeyde bor¢ agirlikh finansman politikasi izlemektedirler.
Oyle ki bu kiimede yer alan firmalarin toplam kaynaklarinin icinde 6zkaynaklarin
orani ortalama olarak sadece % 31,72'dir. Kimede yer alan firmalarin kisa vadeli
finansal borglarinin toplam kaynaklarina orani ise ortalama % 23,75'dir. Bu oran
diger bitlin kiimelere goére yuksektir. Kimede yer alan firmalar toplam varliklarinin
yaklasil 4’te 1’ini toplam kaynaklar icindeki en riskli kalem olan kisa vadeli finansal
borglar ile yapmiglardir. Bu oranlara bakarak kimede yer alan firmalarin
O0zkaynaklarinin yetersiz oldugu soéylenilebilir. Faaliyet giderlerinin satiglarinin
maliyetine orani ise ortalama % 26,06’dir. Bu oran diger kimelere gore ortalama

seviyededir.

Tablo 3.11’e gore 4 no’lu kimede 37 adet firma yer almaktadir. Bu kiimede
yer alan firma sayisi 2 no’lu kiimenin disindaki kiimelerden fazla olup toplam firma
sayisinin % 28,70’ini olusturmaktadir. Tablo 3.13’e gbére bu kimede yer alan
firmalarin sektérel dagilimlari incelendiginde 9’ar adedi metal esya-makine ve gida-
icecek, 5’er adedi orman-basim-kagit ve tekstil-deri, 4 adedi tas-toprak, 3 adedi
metal ana, ve 2 adedi de kimya-petrol-plastik sektorlerine ait oldugu goriulmektedir.
Kimede yer alan firmalarin isimleri sektorlerine gore EK-5’te gorilmektedir. Toplam

risk agisindan “D” sembolu ile gdsterilen firmalar bu kimede yer almaktadir.

Tablo 3.12’de yer alan bitin kumelere ait tanimlayici istatiski bilgiler

incelendiginde toplam risk acgisindan en riskli kiimenin 5 no’lu kime oldugu
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Tablo 3.13: ki Asamali Kiimeleme Analizine Gére Sektér Bazli Dagiim Sonuglari

TwoStep Cluster Number

1 2 3 4 5 Toplam
Count 0 5 3 9 1 18
XGIDA % within SEKTOR 0,00% | 27,80% | 16,70% | 50,00% 5,60% | 100,00%
% within TwoStep Cluster Number 0,00% | 10,00% | 25,00% | 24,30% | 14,30% | 14,00%
% of Total 0,00% 3,90% 2,30% 7,00% 0,80% | 14,00%
Count 3 5 3 5 0 16
% within SEKTOR 18,80% | 31,20% | 18,80% | 31,20% 0,00% | 100,00%
XKAGT % within TwoStep Cluster Number 13,00% | 10,00% | 25,00% | 13,50% 0,00% | 12,40%
o % of Total 2,30% 3,90% 2,30% 3,90% 0,00% | 12,40%
Count 3 11 3 2 1 20
u % within SEKTOR 15,00% | 55,00% | 15,00% | 10,00% 5,00% | 100,00%
3 XIMYA % within TwoStep Cluster Number 13,00% | 22,00% | 25,00% | 5,40%| 14,30%( 15,50%
% of Total 2,30% 8,50% 2,30% 1,60% 0,80% | 15,50%
x Count 2 7 0 3 0 12
% within SEKTOR 16,70% | 58,30% 0,00% | 25,00% 0,00% | 100,00%
O | XMANA % within TwoStep Cluster Number 8,70% | 14,00% 0,00% 8,10% 0,00% 9,30%
- % of Total 1,60% 5,40% | 0,00% 2,30% 0,00% 9,30%
Count 2 10 0 9 1 22
4 % within SEKTOR 9,10% | 45,50% 0,00% | 40,90% 4,50% | 100,00%
XMESY % within TwoStep Cluster Number 8,70% | 20,00% 0,00% | 24,30% | 14,30% | 17,10%
u % of Total 1,60% 7,80% 0,00% 7,00% 0,80% | 17,10%
» Count 13 4 2 4 0 23
% within SEKTOR 56,50% | 17,40% 8,70% | 17,40% 0,00% | 100,00%
XTAST % within TwoStep Cluster Number 56,50% 8,00% | 16,70% | 10,80% 0,00% | 17,80%
% of Total 10,10% 3,10% 1,60% 3,10% 0,00% | 17,80%
Count 0 8 1 5 4 18
% within SEKTOR 0,00% | 44,40% 5,60% | 27,80% | 22,20% | 100,00%
XTEKS % within TwoStep Cluster Number 0,00% | 16,00% 8,30% | 13,50% | 57,10% | 14,00%
% of Total 0,00% 6,20% 0,80% 3,90% 3,10% | 14,00%
Count 23 50 12 37 7 129
% within SEKTOR 17,80% | 38,80% 9,30% | 28,70% 5,40% | 100,00%
TOPLAM % within TwoStep Cluster Number | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
% of Total 17,80% | 38,80% 9,30% | 28,70% 5,40% | 100,00%
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gorulmektedir. Bu kumede vyer alan firmalarin oranlar ortalama olarak
incelendiginde, faaliyet karinin toplam aktiflere orani, faaliyet karinin satislara orani
ve faiz kargilama oraninin negatif oldugu gorulmektedir. Bu kimede yer alan

firmalar, calisma kapsamindaki faaliyet ddnemlerini genellikle zararla kapatmiglardir.

Kdmedeki firmalarin esas faaliyetlerinden donemler itibari ile genellikle zarar
etmesi, bu firmalarin tasimis olduklari ig riskinin oldukga ylksek oldugunu
gOsterirken, faiz karsilama oraninin negatif olmasi da bu firmalarin finansal riskinin
yuksek oldugunu géstermektedir. Faiz kargilama oraninin negatif olmasi, isletmenin
faiz ve vergi oncesi karinin negatif oldugunu géstermektedir. Bu calismada risk
kimeleri belirlenirken finansal riski yansittigi digstnulen diger iki oran olan kisa
vadeli finansal borglarin toplam kaynaklara orani yaklasik % 18, toplam borglarin
toplam kaynaklara orani ise yaklasik olarak % 49 seviyelerindedir. Her iki oran da
diger kiUmelerin ortalamalari ile karsilastinldiginda goéreceli olarak ylksek
seviyededir. Bu oranlarin ylksek olmasi, finansal riskin de ylksek oldugunu

gOstermektedir.

Tablo 3.12deki bu kimeye ait tanimlayici istatistikler Dbirlikte
yorumlandiginda, karlilik oranlari ve faiz karsilama orani negatif olan kimedeki
firmalarin ayni zamanda kisa vadeli finansal borglarinin toplam kaynaklara orani ile
toplam bor¢larinin toplam kaynaklara oraninin da yiksek oldugu goérilmektedir. Bu
sonug risk agisindan degerlendirildiginde, is riski yiksek olan firmalarin genellikle

finansal riskinin de ylksek olarak gerceklestigi gorilmastir.

Tablo 3.11'de gorlldigu Uzere calisma kapsaminda yer alan firmalarin
finansal tablolarindan tiretilebilen toplam risk derecesine goére, riski en yiksek olan
5 no’lu kiimedir. Bu kiimede sadece 7 firma yer almaktadir. Bu kiimedeki firmalar,
toplam firma sayisinin % 5,40’in1 olugturmaktadir. Tablo 3.13’e gére bu kimede yer
alan toplam 7 adet firmanin 4 adedi tekstil-deri, 1’er adedi de gida-igecek, kimya-
petrol-plastik ve metal esya-makine sektorlerine aittir. Kiimede yer alan firmalarin
isimleri sektorlerine gore EK-5'te gorulmektedir. Toplam risk agisindan “E” sembolu

ile gosterilen firmalar bu kimede yer almaktadir.
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Tablo 3.13'de firmalarin toplam risk agisindan derecelendirme sonugclarinin
sektore gore dagiimi yer almaktadir. Bu tabloda sektdrlerin risk dereceleri,
sektorlerde yer alan firmalarin toplam risklerine gore ortaya konulabilir. Buna goére
toplam risk agisindan en riskli sektorlerin sirasiyla tekstil-deri ve gida-icecek
sektorleri oldugu goérilmektedir. Tekstil sektérindeki firmalarin % 50’sinin risk
derecesi orta seviyenin Uzerindedir. Risk derecesi en dusik kiime olan 1 no’lu
kimede, bu sektdrden hicbir firma yer almamaktadir. Bu sektorleri sirasiyla metal
esya-makine, orman-basim-kagit ve metal-ana sektérleri izlemektedir. Toplam risk
acisindan en az riskli olan iki sektor ise sirasiyla kimya-petrol-plastik ve tas-toprak
sektorleridir. Toplam risk acgisindan riski en distuk sektér olan tas-toprak
sektorindeki firmalarin % 65’inin risk derecesi orta seviyenin altindadir. Kimya-
petrol-plastik sektériinde ise firmalarin % 55’i orta dereceli risk kimesinde yer

alirken, % 30’unun risk derecesi orta seviyenin altindadir.

Kimeleme analizlerinin firma bazinda sonuglarinin yer aldigi EK-5’in
sonugclarina gore is riski ve finansal riski yliksek olarak tespit edilen firmalarin toplam
risklerinin de yiksek oldugu goértlmustir. Benzer sekilde, is riski ve finansal riski
goreceli olarak dusuk olan firmalarin ise toplam risklerinin de distk oldugu tespit

edilmigtir.

Sermaye maliyeti, yatirmcilarin igletmeye yatirmis oldugu fonlardan
bekledikleri minumum getiri oranina esit olduguna gore, beklenen getiri oranini
belirleyen unsurlardan birincisi olan firmalara 6zgu risk primlerinin tayin edilebilmesi
icin calismanin bu bdliminde érneklem icindeki firmalarin finansal tablolarindan
Uretilebilen risk dereceleri ortaya konulmustur. Bu asamadan sonra yapilmasi
gereken firmalarin tasimis olduklari toplam risk derecesine gére, firmalara 6zgu risk

primlerinin tayin edilmesidir.
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3.1.3.1.2. Kredi Derecelendirmesine Gore Firmalarin

Risk Primlerinin Tayin Edilmesi

Beklenen getiri oranini hesaplarken modern finans teorisinde genel kabul
gbérmis tim modellerde takip edilen ortak yontem 6nceki bolimde de belirtildigi
Uzere risksiz getiri orani Uzerine yatinma 6zgu bir risk priminin eklenmesidir. Bir
yatirrmcinin herhangi bir yatirrmdan bekledigi getiri orani, yapmig oldugu yatirimin
riski ile dogru orantiidir. Bu nedenle firmalara 6zgu risk primleri tayin edilirken
firmalarin tasimig olduklar toplam risk seviyesi yukseldikge, firmalara 6zgu risk

primlerinin de yukselmesi gerekir.

Calisma kapsamindaki firmalarin kredi derecelendirmesinin sonuglari EK-5’te
yer almaktadir. Bu tabloda firmalarin finansal tablolarindan elde edilen veriler
kullanilarak kiimeleme analizi ile ortaya konulan firmalara 6zgu is riski, finansal risk
ve toplam risk diizeyleri en yiuksekten en distk risk derecesine gére A-B-C-D ve E

sembolleri ile gosterilmistir.

Firmalarin kredi derecelendirme sonuglarina gore risk primleri tayin edilirken
Tarkiye’de 2004-2009 vyillarni arasinda bu firmalara bankalar tarafindan verilen
kredilerin faiz orani gosterge olarak kabul edilmigtir. Turkiye'de sektérde énde gelen
5 bankanin genel merkezi ve subeleri ile yapilan birebir gériisme sonuglarinda, bu
bankalarin IMKB’de bulunan firmalara 6zgii kredi politikalari referans alinmistir.
Ancak yapilan gorismeler bankalarin kredi maliyetleri ve ka&r marjlarinin kamuoyu ile
paylasilarak ticari sirlarinin desifre olmasi anlamina gelecegi igin yazili olarak resmi
bir belge banka yoneticileri tarafindan verilmemistir. Vakifbank, istihbarat ve Mali
Tahlil Yonetmeligi'ne goére bankalar tarafindan kredi taleplerinin incelenmesi,
temelde Ug ilke dogrultusunda yapilmaktadir. Bunlardan birincisi olan gizlilik ilkesine
gore kredi talep eden kisi ve kurumlar hakkinda temin edilen bilgiler, kredi
degerlendirme calismalari ile fiilen ilgili olmayanlara ve banka disindaki tgincu
kisilere verilemez. Bu durum c¢alisanlarin bankadan ayriimasinda dahi ayni hikkme

tabidir. Ancak, bazi kanun hiukimlerine gore agikc¢a yetkili kiinan mercilere talepleri
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halinde bu bilgiler verilebilir’. Bu nedenle bankalarin isimleri ve banka bazinda

firmalarin kredi risklerine gore belirledigi kar marijlari bu ¢caligmada verilmemigtir.

Ticari bankalar, diger firmalar gibi kar elde etmek icin faaliyet gosterirler.
Bankalar bunu yaparken kendilerini glivence altina almak amaciyla kredi talep eden
kisi ve kurumlarin krediyi geri 6deme kapasitesini aragtirarak firmalarin kredi
derecelendirmesini yapmaktadirlar. Bu asamada firmanin mali tablolarinin analizi,
firmanin gerek finansman ihtiyacinin dogru olarak ortaya konulabilmesi, gerekse de
alinan kredilerin geri 6denebilme gucunin belirlenmesi agisindan son derece
onemlidir. Ancak bankalarin kredi isteyen kurumlar birgcok yoénu ile
degerlendirebilmesi icin sadece finansal tablolar yeterli olmayacaktir. Bankalarin
kendini glvene alabilmeleri icin firmalarin yoneticilerinin karakterleri ve yetenekleri,
isletmenin gec¢misteki faaliyetleri, firmanin organizasyon yapisi, firmanin ve iginde
bulundugu sektériin ekonomik ve finansal kosullari hakkinda da bilgi sahibi olmalari
gerekir. Bu nedenle finansal tablolarin analizi firmalarin kredi degerlendiriimesinde
oldukga 6nemli bir rol oynamakla birlikte, degerlendirme sirecinin sadece bir

asamasini olusturmaktadir®.

Bankalar kredi talep eden firmalari incelerken birgok bilgi ve belgeleri
degerlendirmektedir. Bu degerlendirme sonucu her banka icin farkhlik gostermekle
birlikte, kriterler genellikle aynidir. Bunlar icinde firmanin genellikle son 3 yilina ait
finansal tablolari ayri bir 6neme sahiptir. Mali tablolarin disinda kredi
degerlendirmesi incelenirken firmanin kapasite ve Uretim dizeyi, kullanmis oldugu
kredi ve leasing s6zlesmelerinin geri 6deme planlari, factoring s6zlesmeleri, SSK ve
vergi borglar, protestolu senedi, ¢ek yasagi, ddenmeyen kredi ve benzeri
yukimluliklerinin olup olmadigi, firma adina kayith bulunan tasinir ve tasinmaz
mallarin  degeri, ara dbénemlerde firmalarin duizenledikleri gegici vergi
beyannameleri, firmanin istirak ve bagh ortakliklari var ise ortaklk yapilari ve bu
firmalarin finansal raporlari gibi birgok konuda firmaya o6zgu arastirmalar
yapiimaktadir. Ancak, bu calismada kredi derecelendirmesi yapilirken sadece

finansal tablolar kullanilmigtir. Bu tablolardan firmalara 6zgu Uretilebilen is riski ve

" Hatice Bicen Yilmaz, Bankalar Tarafindan Kredi Taleplerinin Degerlendiriimesi, s.2,

(Cevrimigi) http://lwww.paradoks.org/makalelyil2_sayil/Hatice%20B.YILMAZ.pdf,
14.06.2009.

’® Ceylan, op.cit., s.32.
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finansal risk ve bu iki risk unsurunun bilesimi ile ortaya konulabilen toplam risk
dizeyleri gbéz 6nline alinmaktadir. Finansal tablolardaki bilgilerin disinda kredi
analizlerinde bankalar tarafindan kullanilan diger bilgi ve belgeler, kredi
derecelendirmesinde ve dolayisi ile de firmalara 6zgu risk primlerinin tayin
edilmesinde géz 6ninde bulundurulmamistir. Dolayisiyla ¢alismada, bu varsayim

altinda risk primleri tayin edilecektir.

Resmi olmasa da bir nevi anket niteligi tasiyan birebir gérismelerde
bankalarin kredi verirken, IMKB’deki isletmelerle diger firmalara oldukca farkli kar
marjlar belirledigi gérdimustir. Bankalarin bazi donemlerde firmalara kredi verirken
riski cok kiclk olan igletmelere hazineye ait menkul kiymetlerin faiz oranlarindan
bile asagida kredi kullandirabildikleri goérGimistir. Zira bankalar uygulamada
firmalarla yaptiklan kredi pazarliklarinda sadece kullandirilacak kredinin miktari ve
faiz oranlari Gzerinde gérismeler yapmamakta, bunun disinda kullandiracak oldugu
kredi karsiiginda bankaya bir takim avantajlar saglayan unsurlari da genellikle
pazarlik konusuna dahil etmektedir. Bu avantajlar, kredi talebinde bulunan firmanin
ticari islerinde kredi veren banka ile ¢calismasi, personel maaslarinin kendisinden
O6denmesi ya da firma c¢alisanlarina belirli bir sayida kredi karti satilmasi gibi farkli
unsurlardan olusabilmektedir. Bu nedenle bankalarin vermis oldugu kredilerden
dolayi iki tir kazanci olmaktadir. Verilen kredi karsiliginda bankalarin gérinurdeki
kazanci olan faiz gelirlerinin yanisira goézikmeyen bir takim yan gelirleri de kredi
miktarinin ve faiz oraninin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bankalar
kredi karsihginda yan gelirlerini de distndiklerinde gosterge faiz oranindan ya da
birka¢ puan altindan bile kredi s6zlesmesi yapabilmektedirler. Ancak yapilan birebir
gorusmelerde verilen kredilerin faiz oraninin hazineye ait menkul kiymetlerin faiz
orani kadar ya da daha diisiik bir oranin uygulamada nadiren oldugu, IMKB’de hisse
senedi islem goren firmalara verilen kredilerdeki faiz oraninin belirlenmesine iligkin
genel egilimin ise firmanin kredi derecelendirmesine goére gosterge faiz oranlarinin
ortalama 1 ile 5 puan uzerinde oldugu sonucuna varilmistir. Bir bagka ifade ile
bankalar uygulamada calisma kapsamindaki firmalarin kredi faiz oranlarini
belirlerken gosterge faiz oraninin Gzerine ortalama olarak 1 ile 5 puan arasinda

firmalarin tasimis olduklari risk derecesine gore bir risk primi eklemektedirler.
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Calismada belirli varsayimlar altinda ortaya konulan ve firmalarin tasimis
olduklar toplam risk derecesine gére belirlenmis yatirilan sermaye maliyeti Tablo
3.14’de yer almaktadir. Bu tabloda yer alan yatirilan sermaye maliyeti, ¢calisma
kapsamindaki firmalarin 6zsermaye ve vergi Oncesi bor¢clanma maliyetini ifade
etmektedir. Tabloda calisma kapsamindaki firmalarin risk derecesine gére risksiz
faiz orani Uzerine eklenen risk primlerinin ilave edilmesi ile yatirilan sermaye

maliyeti, 23 doneme iligkin yillik olarak gdsterilmektedir.

Tablo 3.14: Risk Grubuna Gére Firmalar igin Belirlenen Yatirilan Sermaye Maliyeti

RiSKSIiz GETIRI E D C B A
ORANLARI GRUBU | GRUBU | GRUBU | GRUBU | GRUBU
01.01.2004-31.03.2004 23,81 24,81 25,81 26,81 27,81 28,81
01.04.2004-30.06.2004 25,85 26,85 27,85 28,85 29,85 30,85
01.07.2004-30.09.2004 25,61 26,61 27,61 28,61 29,61 30,61
01.10.2004-31.12.2004 22,79 23,79 24,79 25,79 26,79 27,79
01.01.2005-31.03.2005 18,10 19,10 20,10 21,10 22,10 23,10
01.04.2005-30.06.2005 17,01 18,01 19,01 20,01 21,01 22,01
01.07.2005-30.09.2005 15,98 16,98 17,98 18,98 19,98 20,98
01.10.2005-31.12.2005 14,21 15,21 16,21 17,21 18,21 19,21
01.01.2006-31.03.2006 13,67 14,67 15,67 16,67 17,67 18,67
01.04.2006-30.06.2006 16,28 17,28 18,28 19,28 20,28 21,28
01.07.2006-30.09.2006 19,93 20,93 21,93 22,93 23,93 24,93
01.10.2006-31.12.2006 21,35 22,35 23,35 24,35 25,35 26,35
01.01.2007-31.03.2007 20,08 21,08 22,08 23,08 24,08 25,08
01.04.2007-30.06.2007 18,73 19,73 20,73 21,73 22,73 23,73
01.07.2007-30.09.2007 17,74 18,74 19,74 20,74 21,74 22,74
01.10.2007-31.12.2007 16,44 17,44 18,44 19,44 20,44 21,44
01.01.2008-31.03.2008 17,02 18,02 19,02 20,02 21,02 22,02
01.04.2008-30.06.2008 19,97 20,97 21,97 22,97 23,97 24,97
01.07.2008-30.09.2008 19,71 20,71 21,71 22,71 23,71 24,71
01.10.2008-31.12.2008 20,51 21,51 22,51 23,51 24,51 25,51
01.01.2009-31.03.2009 15,14 16,14 17,14 18,14 19,14 20,14
01.04.2009-30.06.2009 12,49 13,49 14,49 15,49 16,49 17,49
01.07.2009-30.09.2009 10,26 11,26 12,26 13,26 14,26 15,26
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Bu tablodaki risk gruplarinda yer alan firmalarin isimleri sektorlerine gore EK-
5te yer almaktadir. Tablo 3.14’de yer alan risksiz getiri orani, daha O&ncede
belirtildigi gibi ilgili ddnemin glnlik gdsterge faiz oranlarinin ortalamasidir. Risk
gruplari ise galisma kapsaminda finansal tablolardan elde edilen veriler kullanilarak
yapilan iki asamali kimeleme analizi sonucunda belirlenen firmalara ait risk
kimelerini gostermektedir. Kimeleme analizinin sonuglari yorumlanirken de
belirtildigi Uzere toplam risk dizeyleri agisindan en ylksekten en disUk risk
derecesine gore kimelerin siralamasi A-B-C-D ve E seklindedir. Bu kiimelerdeki
firmalarin yatirlan sermaye maliyeti ise bankalarin uygulamada calisma
kapsamindaki firmalara kredi verirken gosterge faiz oranlarinin Uzerine ortalama
olarak ekledigi 1 ile 5 puan arasinda risk primlerinin referans alinmasi sonucunda
hesaplanmistir. Bu varsayim altinda toplam risk agisindan en dusuk risk seviyesine
sahip firmalarin icinde bulundugu kiime olan E grubundaki isletmelerin sermaye
maliyeti belirlenirken her bir dénem igin risksiz getiri oranina ilave 1 puan risk primi
eklenmistir. llave risk primi, en riskli kiime olan A grubunda 5 puan ile en yiiksek
seviyede iken, diger kimelerdeki firmalar icin risk derecelerine gore sirasiyla B
grubundaki firmalarda 4 puan, C grubunda yer alan firmalarda 3 puan, D grubunda

yer alan firmalarda ise 2 puan olarak tayin edilmistir.

Tablo 3.14°de risk gruplarina gore firmalar icin belirlenen yatirilan sermaye
maliyeti, 6zsermaye ve vergi 6ncesi bor¢lanma maliyetini ifade etmektedir. Calisma
kapsaminda yer alan firmalarin yaratmis oldugu Ekonomik Katma Deger'ler ise
tablodaki 23 doneme iliskin olarak 3’er aylik olarak hesaplanacagi icin,
O0zkaynaklarin maliyeti hesaplanirken bu oranlarin 3’er aylik dénemleri ifade edecek
sekilde revize edilmesi igin efektif (fiili) faiz orani formulinden yararlaniimistir. Efektif
faiz orani, bilesik faiz kullanilarak hesaplanan vyillik faiz oranidir. Calismada
doénemler 3’er aylik oldudu icgin, bu tabloda 6zkaynaklarin maliyeti olarak gosterilen
oranlar ilgili dénemin efektif faiz orani olarak dusunildiginde 3’er aylik ilgili

doénemlerin 6zkaynak maliyetleri asagidaki formul yardimi ile hesaplanabilir.

ke= (1+kg)"-1 2)

Bu esitlikte yer alan k., Tablo 3.14'de donemler itibariyle gosterilen

O0zkaynaklarin yilhik maliyetini, kg; 6zkaynaklarin 3 aylik donemsel maliyetini, n ise bir
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yildaki dénem sayisini géstermektedir. Burada s6z konusu dénem 3 aylik oldugu
icin dénem sayisi 4 olacaktir. Esgitlikteki veriler yerine konuldugunda, calisma
kapsamindaki firmalarin 23 dénemine iliskin risk gruplarina gére 6zkaynaklarinin

maliyeti EK-9’da verilmistir.

Calismanin bu boélumunde 6zkaynaklarin ortalama maliyetinin dénemler
itibari ile belirli varsayimlar altinda geligtirilen yeni bir yaklasimla ortaya
konulmasindan sonra, vergi sonrasi bor¢lanma maliyetini de dikkate alacak sekilde
yatirilan sermaye maliyetinin hesaplanabilmesi igin varliklarin finansmaninda
kullanilan diger kaynaklarin ya da bagka bir ifadeyle borglarin maliyetinin de
hesaplanmasi gerekmektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi bu ¢alismada Piyasa
Faiz Orani Arti Risk Primi Yaklagimi ile hesaplanan ve Tablo 3.14’de firmalar igin
belirlenen yatirilan sermaye maliyeti, ayni zamanda vergi Oncesi bor¢glanma

maliyetini gostermektedir.

Vergi sonrasi borglanma maliyeti ise borglanma maliyetinin “1- vergi orani” ile
carpilmasi sonucunda elde edilmigtir. Calisma kapsamindaki firmalar Kurumlar
Vergisi Kanunu’'na tabidir. 5520 numarali Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 32nci
maddesinin 1nci fikrasina gére 01.01.2006 tarihinden itibaren Turkiye’de kurumlar
vergisi, kurum kazanci iizerinden % 20 oraninda alinmaktadir’®. Ayrica ayni
maddenin 2nci fikrasina goére, kurumlar vergisi mukelleflerince cari vergilendirme
doéneminin kurumlar vergisine mahsup edilmek Uzere Gelir Vergisi Kanunu’nda
belirtilen esaslara gore ve cari donemin kurumlar vergisi oraninda gegcici vergi
Odenir. 2006 tarihinden once gecerli olan 5422 numarali Kurumlar Vergisi
Kanunu'nun 25nci maddesine gore kurumlar vergisi, kurum kazancindan % 30
oraninda alinmaktaydi®’. Bu nedenle calisma kapsamindaki dénemlere iliskin vergi
sonras! borglanma maliyetleri hesaplanirken 2004 ve 2005 yillan igin vergi orani
kurumlar vergisi oranina uygun olarak % 30, dider yillar icin ise % 20 olarak
alinmigtir. Bu sekilde yillik olarak elde edilen borglanma maliyetleri, 6zkaynaklarin
maliyetinin hesaplanmasinda oldugu gibi efektif faiz orani formalt kullanilarak 3’er

aylik dénemlere donusturiimustir. Calisma kapsamindaki firmalarin 2004-2009

® 5520 No'lu Kurumlar Vergisi Kanunu, Madde 32, 1 No'lu fikra, (Cevrimigi)
http://mww.gib.gov.tr/index.php?id=860, 06.08.2009.
80 5422 No'lu Kurumlar Vergisi Kanunu, Madde 25, (Cevrimigi)
http://www.mevzuat.adalet.gov.tr/html/935.html, 06.08.2009.
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doénemine iligkin risk gruplarina gére hesaplanmis vergi sonrasi bor¢lanma maliyeti
EK-10’da yer almaktadir.

3.1.3.2. Yatirilan Sermaye Maliyetine Ulagiimasi

Ekonomik Katma Deger agisindan firmanin yatirilan sermayesini olusturan
O0zkaynaklar ve muhasebe duzeltmesi sonucunda elde edilen yabanci kaynak
tutarlan ¢galismanin daha 6nceki béliminde hesaplanmis ve EK-7 ve EK-8'de yer
almaktadir. Bu kaynaklardan elde edilen fonlarin maliyeti ise firmalarin finansal
tablolarindan turetilebilen toplam risk seviyesine goére belirli varsayimlar altinda
hesaplanmis olup EK-9 ve EK-10’da gorulmektedir. Yatinlan sermaye maliyeti
hesaplanirken bu veriler kullaniimistir. Calisma kapsamindaki her bir dénemin
O0zkaynaklarinin tutari 6zkaynaklarin ylzde cinsinden belirtiimis olan maliyeti ile
carpilarak 6zkaynaklarin maliyetine ulasiimistir. Benzer bir sekilde ilgili donemlerin
yabanci kaynak tutari da ylzde cinsinden belirlenmis olan borglanma maliyeti ile
carpilarak borclanma maliyeti hesaplanmistir. Ozkaynaklar ve yabanci kaynaklardan
olusan yatirilan sermaye maliyeti de bu iki kaynaktan temin edilen fonlarin
maliyetinin toplanmasi ile ulasiimistir. IMKB Ulusal Sinai Endeksi’nde yer alan
firmalarin ¢alisma kapsamindaki dénemlerine iliskin yatirilan sermaye maliyeti EK-

11°de yer almaktadir.

3.1.4. Ekonomik Katma Degere Ulagiimasi

Firmalarin dénemler itibari ile yaratmis olduklari Ekonomik Katma Deger’leri
hesaplanirken, EKD’nin iki temel bileseni olan vergi sonrasi faaliyet kari ve yatirilan
sermaye maliyetinin ayri ayri hesaplanmasi nedeniyle, firmalarin isletme faaliyetleri
ile finansman faaliyetleri birbirinden ayrilmistir. Ancak firmanin ekonomik katma
deger yaratip yaratmadiginin ortaya konulabilmesi icin, isletme faaliyetleri ile
finansman faaliyetlerinin dénem sonunda karsilastiriimasi gerekir. Bir baska ifade

ile firmanin dénem sonunda vyaratmis oldugu ekonomik katma degerinin

159



hesaplanmasi igin EKD agisindan yatirilan sermayenin getirisi olan VSFK’dan, bu

getiriyi elde etmek amaciyla kullanilan sermayenin maliyetinin ¢ikarilmasi gerekir.

Calisma kapsaminda yer alan firmalarin vergi sonrasi faaliyet kari ve
yatirilan sermaye maliyetleri dnceki bolimlerde hesaplanmig olup EK-1 ve EK-11'de
yer almaktadir. Bu tablolarda yer alan vergi sonrasi faaliyet k&rindan sermaye
maliyetinin ¢ikariimasi sonucunda firma bazinda dénemler itibari ile hesaplanan
EKD’ler EK-12’de gorulmektedir.

Firmanin Ekonomik Katma Deger yaratabilmesi icin, yatirilan sermayenin
maliyetinin Uzerinde bir vergi sonrasi faaliyet kari elde etmesi gerekir. Aksi takdirde
firmanin yaratacagi Ekonomik Katma Deger negatif olacaktir. EK-12’de negatif
olarak gorulen EKD’ler, ilgili doénemde firmanin ekonomik katma deger
yaratamadigini ya da dénem icinde gerceklestirilen faaliyetler sonucunda firmanin

ekonomik ydnden deger kaybettigini gostermektedir.

3.2. EKONOMIK KATMA DEGER’IN HISSE SENEDI
VERIMi UZERINDEKi ETKIiSININ PANEL VERI
MODEL iLE INCELENMESI

IMKB Ulusal Sinai Endeksi’nde yer alan ve 2004-2009 vyillari arasinda sirekli
olarak islem goéren 126 firmanin 23 dénemine (2004:1 — 2009:3) iliskin Gger aylik
yaratmis olduklari Ekonomik Katma Deger’lerin hesaplanmasindan sonra, EKD’lerin
hisse senedi verimi Uzerindeki etkisini belirlemek amaciyla ekonometrik model
olarak Panel Veri Analiz Yontemi kullaniimistir. Calismanin uygulama bdliumunin
son kismini olusturan bu asamasinda, oncelikle Panel Veri Modeli genel hatlari ile
incelenerek modelin veri seti ve degiskenleri olusturulacak, daha sonra da
arastirmanin hipotezi kurularak arastirma sonucglarindan elde edilen bulgular

degerlendirilecektir.
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3.2.1. Panel Veri Analizi

Uygulamali ekonometrik arastirmalar iki ana dalda incelenebilir. Birincisi
zaman serisi analizi, dideri ise yatay kesit analizidir. Zaman serisi analizi
degigkenlerin bir zaman araligi Uzerindeki degerlerini ve bu degerlerin farkh
degiskenler igin birbirleriyle karsilastinimasina dayanir. Yatay kesit analizi ise
zamanin belli bir diliminde ya da noktasinda bireylerden, hanehalklarindan,
firmalardan veya ulkelerden toplanan verilerin incelenmesine dayanir. Zaman serisi
ve kesit verilerinin bir araya getirilmesi ile olusan verilere ise karma veri denir. Eger
ayni kesit birimi (birey, aile veya firma, sehir v.b) belirli bir zaman boyunca

izleniyorsa, bu tiir karma verilere panel veri (panal data) ad verilir®.

Panel verinin zaman serisi boyutu ve yatay kesit boyutu olmak Uzere iki
boyutu vardir®®. Panel veri zaman boyutu ile zamana gére, yatay kesit boyutu ile de
birimlere gére degisim gosterir. Bireylerin, firmalarin ya da Ulkelerin zaman boyunca
tekrarli bir sekilde élgtlmesi nedeni ile zamanin belirli bir noktasinda gergeklestirilen
Olcimlerle ulasilan yatay kesit verilerinden ve sadece bir bireyi ya da firmayl zaman

boyutunda oOlgerek elde edilen zaman serisi verilerinden farklilagsmaktadir.

Zaman serisi analizi ile yatay kesit analizini birlestiren panel veri analizinin,
zaman serisi ya da yatay kesit verilerinden yalnizca bir tanesini barindiran analizlere

gore bircok avantajli yénii bulunmaktadir. Bu avantajlar su sekilde 6zetlenebilir®®;

i- Panel veri analizi, yatay kesit ve zaman serisi go6zlemlerini
birlestirdiginden gézlem sayisi daha fazladir. Yatay kesit verileri, N tane
(n=1,........... ,N) gbézlemden olusurken, zaman serisi verisinde ise , T
sayida (t=1,............ T) gbzlem s6z konusudur. Bu iki tir verinin bir panel
veri olusturmasi durumunda ise NxT sayida gozlem olacaktir. Bu nedenle

panel veriler arastirmacilara buyuk hacimli veriler saglamaktadir.

8 Jeffrey M. Wooldridge, Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data, USA,
The MIT Press, 2002, p.6.
8 Cheng Hsiao, Analysis of Panel Data, 2nd ed., New York, Cambridge University Press,
2005, p.7.
8 BadipH. Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, 3rd ed., Great Britain, John Wiley
& Sons, Ltd, December 2005, pp.4-7; Damodar N. Gujatari, Basic Econometrics, 4th ed.,
The McGraw-Hill Companies, 2004, p.637,638.
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ii- Gozlem sayisinin fazla olmasi serbestlik derecesini artirmaktadir. Bu

nedenle genellikle daha guvenilir tahminlerin yapilmasini saglar.

iii- Panel veri analizi birey, firma ya da devlet gibi analiz konusunu olugturan
birimler arasindaki farkliligi (heterojenligi) dikkate alarak kontrol altina
almaktadir. Zaman serisi ve yatay kesit veri ¢calismalari ise bu farkhhgi
kontrol etmemektedir. Bu analizlerde bagdimsiz degiskenler tarafindan
g6zlemlenemeyen birimlere ait farkh 6zellikler hata terimi icinde yer
almaktadir. Panel veri ise farkli 6zellikleri her birim icin farkl bir sabit

tanimlayarak hata teriminden ayirmaktadir.

iv- Panel veri analizi, yatay kesit ve zaman serisi gdzlemlerini
birlestirdiginden sadece yatay kesit ya da zaman serisi analizleriyle ortaya

konulamayacak analizlerin yapilabilmesini saglar.

v- Panel veri, aciklayici degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglant
sorununu azaltmaktadir. Bagimsiz degiskenin ardisik degerleri arasinda
¢oklu dogrusal baglanti olmasi tahminlerin belirsizligine neden olmaktadir.

Bu nedenle panel veri analizi tahmin edicilerin etkinligini arttirmaktadir.

vi- Panel veri, belirli bir 6rneklem biriminin belirli bir zaman boyunca
izlenmesi oldugu icin, bu analizde ayni 6rneklem birimine iligkin ¢ok
sayida degisik zamanh gézlem olmaktadir. Bu nedenle panel veri yontemi
Ozellikle degisim dinamiklerini g¢alismak icin diger yontemlere goére cok

daha uygundur.

vii- Bunlara ilaveten panel veri analizi, sosyal olaylar ve karmasik davranigsal
modeller Uzerinde g¢alisma ve bu modellerin test edilmesinde, yatay kesit
ve zaman serisi modellerinden daha etkin modelleme yapabilme olanagi

sunar.

Panel veri analizinin yatay kesit ya da zaman serisi analizlerinden birini

barindiran analizlere goére yukarida dzetlenen avantajlarindan dolayi, IMKB Ulusal
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Sinai Endeksi’nde yer alan firmalarin yaratmis oldugu katma degerlerinin diger
baslica performans &lgim kriterleri ile karsilastirmali olarak incelendigi bu
calismada, ekonometrik model olarak panel veri analiz yonteminin secilmesi uygun

gOralmustar.

Panel veri analizleri, yatay kesit ve zaman serisi ¢calismalarinin ele alamadigi
her probleme ¢6zUm getirmez. Panel veri modellerinde hata terimleri buyuk éneme
sahiptir. Zira bu modeldeki hata terimleri zaman serisi modeline 6zgl sapmayi, kesit
veri modeline 6zgl sapmayi ve panel veri modeline 6zgl sapmalar tasimaktadir.

Bu nedenle panel veri modellerindeki hata terimi cogu zaman sapmalidir®.

Yatay kesit ve zaman serisi analizini birlestiren panel veri analizi N sayida
ekonomik birimin ve her birime ait T sayida g6zlemi birlikte ele almaktadir. Dogrusal

bir panel veri modeli genel olarak su sekilde gosterilebilir;

Yit = Boit + Buait Xait + Bait Xait + ... + Bit Xiit + Uit (3.2)

Bu denklemde alt indislerden i; birey, hanehalki, firma ya da sehir gibi
birimleri, t ise zamani ifade etmektedir. Denklemde t panel verinin zaman boyutunu,
i ise yatay kesit boyutunu gostermektedir. Bo; sabit terimi, Bx: Kx1 boyutlu
parametreler vektorinu, Xy, K. aciklayici degiskenin t zamaninda i. birim degerini;

Yi, bagimli degiskenin t zamaninda i. birim degerini gostermektedir.

Panel veri modellerinin, s6z konusu modellerde kulllanilan parametrelerin
zamana ve birime gore aldiklari dederler dogrultusunda siniflandiriimasina iliskin
detaylar ile bu analiz kapsaminda kullanilan testlere iliskin agiklamalar EK-13 de yer

almaktadir.

# Ferda Yerdelen Tatoglu, “Sermaye Piyasasi’'nda Riskin Sinirli Bagimli Degiskenli Panel
Veri Modelleri ile Analizi”, istanbul, 1.U. Sosyal Bilimler Enstitlisi, Yayinlanmamis Doktora
Tezi, 2005, s.59.
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3.2.2. Analizde Kullanilan Veri Seti ve Degiskenler

Panel veri analizi kullanilarak yapilacak olan uygulamanin amaci;
isletmelerin yaratmis oldugu ekonomik katma degerin hisse senedi verimi Gzerindeki
etkisini belirlemektir. Bu kapsamda IMKB Ulusal Sinai Endeksinde yer alan ve
2004-2009 yillan arasinda surekli olarak islem géren 126 hisse senedine ait lger
aylk veriler (2004:1 — 2009:3) hesaplanarak 23 donemi kapsayan dengeli panel veri

seti olusturulmustur.

Calismada, Eyliil 2009 tarihinde IMKB Ulusal Sinai Endeksi'nde olmasina
ragmen, EKD hesaplanmasi asamasinda gerekceleri belirtilerek drneklem disinda
tutulan firmalar, analizin diginda birakilmistir. Ayrica bu firmalara ilaveten 2004-2009
yillari arasinda 6zkaynaklarinin genellikle negatif olmasi nedeniyle, Emek Elektronik
Endustri A.S., Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. ile Kelebek Mobilya Sanayi ve
Ticaret A.S. Ulusal Sinai Endeksi'nde olmasina ragmen c¢alisma kapsaminin disinda
birakilmigtir. Bu firmalarin érneklemden c¢ikarilmasi sonrasinda Eylil 2009 tarihi

itibariyle Ulusal Sinai Endeksinde geriye kalan firma sayisi 126’ya dismustur.

Calismanin uygulama boéliminde EKD’nin hisse senedi verimindeki
degiskenligi aciklama gucund karsilastirmali olarak ortaya koyabilmek amaciyla
performans olgim kriteri olarak Ekonomik Katma Deger’in diginda kullanilan diger
baslica performans gostergeleri de hesaplanarak, bu kriterlerin de hisse senedi
verimindeki degiskenligi agiklama gucu arastirimistir. Bu ¢ercevede EKD, Net Kar
ve Vergi Oncesi Kar ile EKD/Toplam Aktifler, Net Kar/Toplam Aktifler, VOK/Toplam
Aktifler, EKD/Ozkaynaklar, VOK/Ozkaynaklar, EKD/Net Satiglar, Net Kar/Net
Satiglar ve VOK/Net Satiglar oranlari bu calismada badimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Panel veri analizinde EKD’nin diginda yer alan bagdimsiz degiskenler

ve analizin bagimli degiskeninin degerleri EK-14’de yer almaktadr.

Calismanin bagimh degdiskeni olan hisse senedi verimi, duzeltiimis hisse
senedi fiyatlar dikkate alinarak hesaplanmistir. Bu gergevede 126 firmanin her 3
aylik dénemine (2004:1 — 2009:3) ait hisse senedi verimi hesaplanirken donem sonu

kapanis fiyatlar kullaniimigtir.
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EKD disinda calismada badimsiz degisken olarak kullanilan oranlarin
hesaplanmasi igin firmalarin mali tablolarindan faydalanmistir. Ozkaynaklar ve
aktiflere iliskin karlilik oranlari hesaplanirken, dézkaynaklarin ve toplam aktiflerin
donemsel ortalamalari alinmistir. Donemsel olarak yaratilan EKD’ler ise bu bolumuin

birinci kisminda agiklanmigtir.

3.2.3. Arastirma Hipotezi

Stewart tarafindan yapilan ampirik ¢alismalarda ortaya konulan ve diger bazi
calismalar neticesinde genellikle destek bulan sonuglar dogrultusunda, EKD’ye
dayali performans gdstergelerinin firma degerini ve dolayisi ile hisse senedi verimini
belirlemedeki glclnin geleneksel performans o6lgim kriterlerine goére istatistiksel
olarak yiiksek oldugu yéniindeki hipotezin IMKB Ulusal Sinai Endeksi'nde yer alan
firmalar acisindan gecerliliginin test edilmesi amaclanmaktadir. Bu dogrultuda
EKD’nin hisse senedi verimini acgiklama gucinian % 5 anlamhhk dizeyinde
istatistiksel olarak gecerli oldugu ve diger geleneksel performans élgllerine kiyasla

daha yiksek oldugu hipotezi test edilmistir.

3.2.4. Arastirma Bulgularinin Degerlendirilmesi

EKD'nin hisse senedi verimindeki degiskenligi aciklama glclni
karsilastirmali olarak ortaya koyabilmek amaciyla performans 6lgim kriteri olarak
Ekonomik Katma Deger’in disinda kullanilan baslica performans gdstergeleri de
hesaplanarak bu kriterlerin de hisse senedi verimindeki degiskenligi aciklama gucu
arastiriimistir. Bu gercevede EKD, Net Kar, Vergi Oncesi Kar, EKD/Toplam Aktifler,
Net Kar/Toplam Aktifler, VOK/Toplam Aktifler, EKD/Ozkaynaklar, VOK/Ozkaynaklar,
EKD/Net Satislar, Net Kar/Net Satislar, ve VOK/Net Satiglar oraninin bir dénem
gecikmeli degerlerinin bagimsiz degisken olarak yer aldigi calismada bagimli
degigken olan hisse senedi verimi Uzerinde bagimsiz degigkenlerin tekil etkisini
gorebilmek ve ayrica bagimsiz degisken sayisinin fazla olmasi nedeniyle c¢oklu
baglanti probleminden kacinmak amagclariyla cesitli modeller denenmis olup, bu
modellere iligkin istatistiki bilgilere Tablo 3.15'de yer verilmistir.
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ilk asama olarak tiim modeller igin hisse senetlerinin birim etkilerinin varligini

sinamak amaciyla Breusch-Pagan testi yapiimistir ve tim modeller igin birim etkinin

varligi kabul edilmistir. ikinci asamada birim etkinin sabit mi tesadiifi mi oldugunu

saptamak amaciyla Hausman testi yapiimis ve tim modeller igin tesadfi etkili

modelin gecerli olduguna karar verilmistir. Bu testler ile ilgili agiklamalar EK-13’de

yer almaktadir.

Tablo 3.15: Panel Veri Analizi Sonuglari

Bagimh Degisken: Hisse Senedi Verimi

Breusch-
Bagimsiz Degiskenler Katsayi Z-ist Pagan Hal{sman Wald- R?
ist Ist. Ist

EKD / Toplam Aktifler 0.6637613 | 4.55* 20.32*| 0.09 20.74* | 0.0074
Net Kar / Toplam Aktifler 0.2793157 | 1.87*** 19.22* 0.00 3.48***( 0.0013
Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler 0.2408590 | 1.78*** 19.30* 0.00 3.17***( 0.0011
EKD 0.0004540 | 2.75** 18.99*( 0.07 7.55** | 0.0027
Net Kar -0.0000850 | -0.63 18.56* 0.19 0.40 | 0.0001
Vergi Oncesi Kar -0.0001021 ( -0.93 18.5* 0.37 0.86 | 0.0003
EKD / Ozkaynaklar 0.0003428| 0.19 18.77*( 0.09 0.04 | 0.0000
Net Kar / Ozkaynaklar 0.0000885| 0.05 18.75*( 0.07 0.00 | 0.0000
Vergi Oncesi Kar / Ozkaynaklar -0.0031628 | -0.27 18.73* 0.06 0.07 | 0.0000
EKD / Net Satiglar 0.0037699 | 0.47 18.76*( 0.00 0.22 | 0.0001
Net Kar / Net Satiglar -0.0004832| -0.11 18.73*( 0.13 0.01 | 0.0000
Vergi Oncesi Kar / Net Satislar -0.0002929 | -0.07 18.74* 0.13 0.01 | 0.0000

*0,01 6nem diizeyinde anlamh, ** 0,05 6nem diizeyinde anlamh, *** 0.10 6nem diizeyinde anlamli

EKD/Toplam Aktifler orani degiskeninin hisse senedi verimliligi tUzerindeki
etkisinin anlamhilidini sinamak igin yapilan Z istatistigi ve tesadufi etkili modelde
modelin genel anlamhhgdini sinamak igin F testi yerine kullanilan ve parametrelerin
birlikte anlamliigini sinayan Wald istatistigi % 99 guven dizeyinde anlamlidir.
EKD/Toplam Aktifler oranindaki % 1’lik artis hisse senedi verimini % 0.66
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arttiracaktir. R? ise, bagimsiz degisken olan EKD/Toplam Aktifler oraninin bagimli
degigken olan hisse senedi verimindeki degigkenligin % 0.74’Gnu acikladigini

gOstermektedir

Net Kar/Toplam Aktifler orani degiskeninin badimsiz degisken oldugu
modelde Z ve Wald istatistiklerinin % 90 glven dizeyinde anlamh oldugu
goérilmektedir. Net Kar/Toplam Aktifler oranindaki % 1’lik artis hisse senedi verimini
% 0.28 arttiracaktir. Net Kar/Toplam Aktifler orani, hisse senedi verimindeki

degiskenligin % 0.13’Unu agiklamaktadir.

Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktifler orani degiskeninin bagimsiz degisken
oldugu modelde Z ve Wald istatistikleri % 90 guven duzeyinde anlamhdir. Vergi
Oncesi Kar/Toplam Aktifler oranindaki % 1’lik artis hisse senedi verimini % 0.24
arttiracaktir. Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktifler orani, hisse senedi verimindeki

degigkenligin % 0.11’ini aciklamaktadir.

Ekonomik Katma Deger degiskeninin bagimsiz degisken oldugu modelde Z
ve Wald istatistikleri % 95 guiven diizeyinde anlamhdir. Ekonomik Katma Deger’deki
% 1’lik artis hisse senedi verimini % 0.000454 arttiracaktir. Ekonomik Katma Deger,

hisse senedi verimindeki degiskenligin % 0.27’sini aciklamaktadir.
Tablo’da gorildigu gibi, Net Kar, Vergi Oncesi Kar, EKD/Ozkaynaklar orani,

Net Kar/Ozkaynaklar orani, Vergi Oncesi Kar/Ozkaynaklar orani degiskenlerinin

hisse senedi verimi Uzerinde dnemli higbir etkisi bulunamamistir.
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SONUG

Klresel dizeyde rekabetin her gegen gin daha da yogun hissedildigi
gunimuzde, firmalar igin isletme performansinin dogru olarak dlglilmesinin ayri bir
onemi vardir. Ancak, muhasebe verilerinden hesaplanan ve literatirde geleneksel
performans kriterleri olarak adlandinlan finansal performans 6lgllerinin
manipulasyonlara acik olmalari ve 06zsermaye maliyetini dikkate almamalar
nedeniyle, bu kriterlerin dnemli eksikliklerinin oldugu goérulmektedir. Firma degerinin
arttinlmasinin nihai amag¢ oldugu gunimudz is dinyasinda firma performansinin
degerlendiriimesinin geleneksel performans Olgim kriterlerinin - noksanliklarini
giderecek sekilde daha etkin olarak yapilabilmesi arayiglari, degere dayal

performans kriterlerinin dogusuna zemin hazirlamistir.

Degere dayali performans kriterleri icinde finans literatiriinde en yaygin
olarak kullanilan performans kriteri olan Ekonomik Katma Deger, vergiden sonraki
faaliyet karindan bu k&ri elde etmek icin yatirilan tim sermayenin maliyetinin
distlmesi ile hesaplanmaktadir. EKD hesaplanirken yatirilan tim sermayenin
maliyetinin dikkate alinmasi, bu performans kriterini faiz ve vergi dncesi kar, vergi
oncesi kar ve net kar gibi geleneksel performans 6lgim kriteri olarak kullanilan
muhasebe temelli dlgllerden farklilastirmaktadir. EKD’nin bu yénuyle, geleneksel

performans 6lgim kriterlerinin dnemli bir noksanligini giderdigi séylenebilir.

Firma yoneticilerinin dncelikli hedefi, firmanin piyasa degerinin artinimasidir.
Finans literatlrinde firmanin piyasa dederinin ylkseltiimesi; firmanin hisse
senetlerinin piyasa degerinin maksimize edilmesi ya da teorik acidan Net Bugunku
Deger’in yukseltimesi anlamina gelmektedir. Firmalarin sahip olduklari degerlerin
dogru bir sekilde yonetilerek firma degerinin arttirimasi igin, performans dlgimunin
sagilikh bir sekilde yapilmasi gerekir. Bu nedenle ginimuzde performans élglsinin

basarili olabilmesi igin firma degeri ile yakin iligki icinde olmasi gerekir.

1990’li yillardan itibaren performans 6lglsi olarak basta ABD olmak uzere
gelismis Ulkelerde yaygin bir sekilde kullanilan Ekonomik Katma Deger’in hisse
senedi verimi Uzerindeki etkisini Tirk Sermaye Piyasasi’nda analiz etmek amaciyla
gerceklestirilen bu galismada, 6rneklem igerisine 2004-2009 ddnemleri arasinda

168



IMKB Ulusal Sinai Endeksi'nde yer alan ve faaliyetine devam eden firmalar danhil
edilmistir. ABD ve diger bazi llkelerde Stern Stewart & Co. tarafindan yayinlanan
EKD verileri, Turkiye’de yer alan firmalari kapsamamaktadir. Bununla birlikte
EKD’nin tescilli markasini elinde bulunduran Stern Stewart & Co. disinda herhangi
bir kurum tarafindan Turk Sermaye Piyasasi’'nda yer alan firmalara iligkin yayinlanan
EKD verileri bulunmadigi icin, bu calisma kapsaminda &Orneklemde yer alan
firmalara iliskin EKD’ler belirli varsayimlar altinda hesaplanmistir. EKD
hesaplamalarina iligkin olarak Stern Stewart & Co. tarafindan &nerilen muhasebe
dizeltmelerinin listesinin kamuoyu ile paylasilmamasi nedeniyle, bu calismada
finans teorisinde yer alan konu ile ilgili baslica muhasebe dizeltmelerine yer
verilmistir. Bu dogrultuda imalat sanayinde yer alan firmalara iligskin vergi sonrasi
faaliyet kari ile yatinlan sermayenin hesaplanmasina iligkin s6z konusu muhasebe

dizeltmelerinin donemler itibari ile tutarli bir sekilde yapilmasina 6zen gosterilmistir.

EKD hesaplanirken sermaye maliyetinin belirlenmesi asamasinda finans
literatlirinde yaygin olarak kullanilan Finansal Varliklari Fiyatlandirma Modelinin
bazi varsayimlarinin Tirk Sermaye Piyasasi’'nda gecerli olmadi§i distincesi ile bu
calismada yeni bir hesaplama yontemi gelistiriimistir. Bu yéntemde risksiz getiri
orani olarak alinan gdsterge faiz orani tzerine eklenen risk primlerinin firma bazinda
hesaplanmasinda, firmalara ait is riski ve finansal risk dizeyleri iki asamall
kiimeleme analizi yardimiyla tespit edilerek, bir tir sentetik kredi derecelendirmesi
yapilmistir. Firmalarin icinde bulundugu risk kiimeleri referans alinarak tayin edilen
risk primlerinin, risksiz getiri orani Uzerine eklenmesi ile sermaye maliyetine
ulasilmistir. Risk kimelerinin belirlenmesinde isletmelerin finansal tablolarindan
turetilen ve firmalarin is riski ve finansal riskini yansittigi distnulen finansal oranlar
kullaniimistir. Muhasebe dlzeltmeleri sonucunda ulasilan vergi sonrasi faaliyet
karindan, hesaplanan sermaye maliyetinin cikariimasi ile firmalara ait 23 déneme

iliskin yaratilan Ekonomik Katma Deger’e ulagiimigtir.

Calismanin kapsami dahilindeki dénemlere iliskin firma bazinda hesaplanan
EKD’ler ile igletme performansinin degerlendirimesinde kullanilan baglica
geleneksel performans Olguim kriterlerinin karsilagtirmali olarak hisse senedi verimini
belirlemekteki etkileri, dengeli panel veri analizi uygulanarak incelenmistir. Analiz

sonugclari dogrultusunda kullanilan bagimsiz degiskenler arasindan EKD/Toplam
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Aktifler, Net Kar/Toplam Aktifler, VOK/Toplam Aktifler ve EKD’nin kendisinin bir
doénem gecikmeli degerlerinin, bagimh degisken olan hisse senedi verimi tUzerindeki
tekil etkilerinin en az % 90 glven dlzeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
edilmigtir. Ozellikle EKD/Toplam Aktifler oraninin hisse senedi verimini belirlemedeki
etkisi % 99 guven dizeyinde anlamli bulunmus ve s6z konusu oranin diger btin
badimsiz dediskenlerden daha agciklayici oldugu sonucuna varilmistir. Bagiml
degigkeni agiklama duzeyleri dikkate alindiginda EKD/Toplam Aktifler oranini % 95
glven dizeyinde anlamli bulunan EKD takip etmektedir. Bu degiskenlerin yanisira,
Net Kar/Toplam Aktifler orani ile VOK/Toplam Aktifler oraninin % 90 giiven

dizeyinde anlamli bir etkiye sahip oldugu gorulmugtur.

Analiz sonucunda 6nemli bulunan badimsiz degiskenlerin tekil etkilerinin
incelendigi gecikmeli regresyon modellerinde elde edilen belirlilik katsayilari
incelendiginde; EKD/Toplam Aktifler oraninin hisse senedi verimindeki degisimlerin
% 0,74’Unu aciklayabildigi, buna karsin s6z konusu acgiklama ylzdesinin EKD igin
% 0,27, Net Kar/Toplam Aktifler ve VOK/Toplam Aktifler oranlari igin ise sirasiyla
% 0,13 ve % 0,11 oldugu tespit edilmistir.

Regresyon katsayilarinin test edilmesi sonucunda elde edilen bulgular
IsiIginda 6nemli bulunan bagimsiz degisken katsayilarinin pozitif olmasi s6z konusu
degiskenlerin hisse senedi verimi (zerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu

gostermektedir.

isletmelerin dénemsel olarak yarattigi Ekonomik Katma Deger ile muhasebe
verilerinden elde edilen Net Kar ve Vergi Oncesi Karin hisse senedi verimini
belirlemedeki etkileri karsilastirildiginda, sadece EKD icin anlamli bir iligski oldugu
gorulmektedir. Bu sonu¢ Stewart tarafindan ortaya atilan ve EKD’nin geleneksel
performans Olglim kriterlerine kiyasla hisse senedi verimini belilemede daha
guvenilir bir performans 6lgim kriteri oldugu yoénindeki gorusu desteklemektedir.
Ancak c¢alismanin sonuglari yurt disinda yapilan calismalarin sonuglar ile
kiyaslandiginda, EKD ve hisse senedi verimi arasindaki dogrusal iliskinin daha zayif
oldugu gorulmustur. Tum sonuglar birlikte degerlendirildiginde EKD’ye dayali
degigkenlerin hisse senedi verimini agiklama guglerinin gecerliligine iligkin bulgularin

arastirma hipotezini destekler nitelikte oldugu sonucuna variimistir.
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Bagimsiz degigkenlerin tekil etkilerinin incelendigi regresyon modellerinin

ortaya koydugu belirlilik katsayilarinin beklenenin ¢ok altinda olmasinin muhtemel

nedenleri asagidadir:

Tlrkiye’de sermaye piyasasinin etkinlik dizeyinin gelismis Ulkelere goére

daha dastik olmasi,

IMKB'de yer alan giriilti tacirlerinin varhginin EKD ve muhasebe
verilerinden turetilen diger performans 6lgim kriterlerinin hisse senedi

fiyatlarini etkileme glictint olumsuz etkilemesi,

Hisse senetlerinin piyasa ile birebir siki iligki icinde olmalarina bagh
olarak yatirimcilarin mali tablo verilerinden ziyade piyasayi (iIMKB 100
endeksi) bir gosterge olarak kabul etmeleri neticesinde piyasa odakh

hareket etmeleri,

Yatirimcilarin temel verilerden ziyade sdylentilere dayal hareket etmeleri

ve suril psikolojisi etkisi altinda kalmalari,

Tirk Sermaye Piyasasi’nda yer alan firmalarin donemsel olarak yaratmis
olduklari Ekonomik Katma Deger’e iliskin bilgilerin kamuoyunda yer
almamasi nedeniyle hissedarlarin yatinm kararini verirken mevcut

olmayan bu bilgileri dikkate almamalari sonucunu dogurmasidir.

Tlrkiye’de sermaye piyasasinin etkinligi ve derinligi arttikca, gerek

isletmelerin yaratmis oldugu dénemsel Ekonomik Katma Deger’lerin, gerekse bu

calismada bagimsiz degisken olarak kullanilan diger performans 6lgim kriterlerinin

hisse senedi fiyat hareketlerini etkileme guglerinin artacagi ve yatirmcilarin dogru

karar vermelerinde daha 6énemli hale gelecekleri disinulmektedir.
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