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OZET

Isletmeler is yasamimin  degisen dinamikleri ve ekonominin gittikce
karmasiklasan yapisi icinde, her gegen gin artarak daha da zorlu hale gelen rekabet
kosullar: ile miicadel e etmek zorunda kal maktadirlar.

Rakiplerin nicelik ve nitelik olarak artmasi, degisen ve gelisen tiketici
beklentileri, Ustlenilen sosyal sorumluluklar, gevreci yaklasimlarin baskisi, yatirimci
beklentileri, v.b. olgular, isletme kaynaklarinin etkin ve dogru bicimde kullanimin

gunumiz sartlarinda bir zorunluluk haline getirmistir.

Yirminci yuzyilda finansal amag olarak ortaya konan “isletme piyasa degerinin
encoklanmas”, gunimizde k&r amaci guden ve k& amact gitmeyen isletmeler icin

performansin dogru, kesin, anlamli bigimde 6l¢iimiini gerekli kilmaktadir.

Isletme performansinin 6lgiimii ve karar siireclerine dahil edilmesi, geleneksel
yontemler olarak isimlendirilen ve muhasebe verileri ile finansal tablolari temel aan

yaklasimlarla ¢bzimlenmesi oldukga guctr.

Anilan nedenlerden 6turi, geleneksel yontemler dnemini yitirmemekle birlikte,
performans 6lgciminde agirligim kaybetmektedir. Sadece isletmeye ve performansina
odaklanan geleneksel yaklasim yerine, piyasayi, sermayenin yarattigi katma degeri ve
hissedar beklentilerini de dikkate alan, deger temelli performans 6lcim yontemleri bu
boslugu doldurmaya calismaktadhr.

Bu calismada Ekonomik Katma Deger™, Piyasa Katma Degeri™, Nakit Katma
Degeri, Y atirllan Sermayenin Getirisi olarak adlandirilabilecek “Deger Temelli Finansal
Performans Olclim Y 6ntemleri” agirlikli olarak ele alinmaya calisilmistir.

Deger temelli finansal performans 6lgim yontemleri ile isletmenin sermaye
yapist arasinda iliski kurularak, isletme performansina etkileri IMKB’de yer aan

sirketler Uzerinde incelenmeye calisilmistir.
Her yontemin oldugu gibi deger temelli finansal performans 6l¢im
yontemlerinin de yetersiz yonleri bulunmaktadir. Calismada bu yetersizliklerin

belirlenmesi ve giderilmesine yonelik onerilere de yer verilecektir.



ABSTRACT

Within the context of changing dynamics of business and complicating structures of modern
economy, firms face the challenge to deal with demanding conditions of circumstances of

competition along with the passage of time.

It has become an obligation for organizations to utilize organizational resources effeciently
and accurately in the light of constraints imposed by increasing qualitative and quantitative
traits of competitors, developing expectations of consumers, socia responsibilities to be

realized, environmental groups’ pressures and expectations of investors, respectively.

The term  “maximizing firm's market value” as put forth as a financial objective in the
twentieth century requires both profit firms and nonprofit firms to measure performance in an

accurate and excise manner.

The correct measurement of firms performance and inclusion of the previous into the
decision making processes are more complicated than so-named traditional approaches basing
themselves on accounting data and financial tables at an incommensurate level.

Due to the stated reasons, in addition the fact that traditional methods do not lose their
significance, instead of concentrating on traditional approaches focusing upon only firms and
their performances, value based performance measurement methods ,which take value added
of capital and expectations of share holders under consideration , attempt to fill in the gaps.

In this study, ‘Vaue Based Performance Indicators,’” inclusive of terms as Economic Vaue
Added™, Market Value Added™, Cash Vaue Added, Return of Investment is substantially
elucidated and elaborated.

By means of setting relationships with the value based financial performance methods and
capital structure of firms, these relations' impact within firms involved in Istanbul Stock
Exchange Market is analyzed.

There are cons associated with the value based performance measurement methods as
inherent in any method. In such regard, this work attempts to determine the inherent gaps and

to present remedies to tackle with the deficiencies identified.
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GIRIS
Yirminci ylzyilda finans alaminda yasanan gelismelerin temelinde isletme degerinin
dogru bicimde belirlenmesi amaci yatmaktadir. isletme degerini kisaca, aim satim degeri

olarak tarumlanabilir. Isletmenin piyasa degerinin belirlenmesi ise, uygun performans

Olcutlerinin kullaniimas ile saglanmaktadir.

Finansal amacin, “ké& maksimizasyonu” yaklasimindan “piyasa degerinin maksimum
yapilmas” yaklasimina donustiig siregte, kullamilan finansal performans élgutleri de hizli bir
gelisim gostermis, isletmenin faaliyet sonuglari ile yakindan ilgilenen farkl: ¢ikar gruplari, tek
bir olclt yerine, saglamak istedikleri bilgilere ulasmalarim saglayacak uygun olcgUtleri
kullanmaya baslamislardir.

Isletmenin piyasa degerinin belirlenmesi amag olarak ortaya konuldugu takdirde,
finansal performans dlcutlerini ve kullamlan yontemleri de amaca gotiren araclar olarak
tammlanabilir. isletme finansi alaindaki gelismelere daha yakindan bakildiginda, temel
amacin degismemesine ragmen, kullamlan 6l ¢t ve yontemlerin stirekli bir degisim ve gelisim
gosterdigi goriilecektir.

Sirec icinde kullanilan olcitler, kér veya maliyeti dikkate alan yaklasimlar, isletme
performansina odaklanan veya hissedarlarin beklentilerine odakli yaklasimlar, paramn zaman
degerini dikkate alan veya isletmede Uretilen katma degeri dikkate alan yaklasimlar biciminde
cok farklt ayirnmlar yapildigina rastlanilmaktadir.

Ancak, yontemler temel Ozellikleri ve varsayimlari bakimindan ele aindiginda,
geleneksel finansal performans 6lcutleri ve deger bazl1 finansal performans 6l¢itleri olarak iki
temel baslik altindaincelenebilir (Gerad, Sondhi, v.d., 1997: 75).

Caismanin birinci béliminde, isletme degeri kavrami, isletme degeri ve finansal
performans olcltleri arasindaki iliski ve geleneksel finansal performans dlcltleri genel hatlar

ile ele alinmstir.

Ikinci bolimde, degere dayal: finansal performans dlciitleri incelenmis, Ekonomik
Katma Deger (Economic Vaue Added, EVA) basta olmak Uzere, Piyasa Katma Degeri
(Market Vaue Added, MVA), Nakit Katma Degeri (Cash Vaue Added, CVA), Yatirilan
Sermayenin Getiris (Return of Invested Capital, ROIC) ele ainmustir.

Uclincti bolimde, sermaye kavramu, isletmelerde sermaye yapisi, sermaye yapisina

iliskin yaklasimlar, sermaye maliyeti ve hesaplanmasi konulari incelenmistir.



Dordinct bolumde, yurt ici ve yurt disi literatlirde degere dayal1 finansal performans
olcttleri kullalarak yapilan calismalar ve sonuclar incelenmistir. Ayrica, IMKB’de metal
esya, makine ve gereg yapimi sektorti ile kimya, petrol, kauguk ve plastik drtinler sektoriinde
yer aan isletmelerin mali tablo ve diger verilerinden yararlamlarak ekonomik katma deger ve

sermaye yapisi iliskisine yonelik bir uygulama yapil mastir.

Sonu¢ boliminde, uygulama sonuglart degerlendirilmis, degere dayali1 performans

olcum yontemleri uygulanmasina yonelik degerlendirme ve Onerilere yer verilmistir.



BIRINCi BOLUM

1. iISLETME DEGERI VE GELENEK SEL FINANSAL PERFORMANS
OLCUTLERI

1. 1. DEGER, iISLETME DEGERI VE iSLETME DEGERINI BELIRLEMENIN
ONEMI

Gunlik hayatta fiyat ve deger kavramlari, fark gozetilmeksizin birbirinin yerine
kullamImasina ve aralarinda bir iliskinin varligina ragmen, kuramsal bakimdan anlam
farkliliklar tasimaktadirlar. Kavramlari dogru tammlamak ve anlamlarint oturtmak
finans yazimnda Oteden beri bir zorluk olmakla birlikte yerine getirilmesi zorunlu bir

islemdir.

Tark Dil Kurumu Turkge SozIUk’ de fiyat sozcugi, “aim veya salimdabir seyin

para karsiligr degeri, eder, paha’ biciminde tammmlanmaktadir (http://tdkterim.gov.tr,
2010).

Daha kapsaml1 bir tammlama ile fiyati, “parayla ifade edilen deger; mal veya
hizmetleri satin amak icin gereken, saticinin mal veya hizmetler Gzerindeki hakkindan
vazgecmek icin istedigi para’ olarak ifade edilebilir (Encyclopedia of Banking and
Finance, 1992: 591).

Bu tammlarin 1g1ginda fiyat, mal ile para veya para yerine gegen ve satin dma
glicli olan unsurlar arasindaki iliski olarak tanimlanabilir. Bu iliski arz ve talebe gore
degiskenlik gosterebilir. Bir sise suyun farkli yerlerde farkli fiyatlarda satilmas: buna
Ornek olarak gosterilebilir.

Deger kavrami, madde veya nesne ile kisiler arasindaki iliskiden dogan nitelik
olarak degerlendirilmektedir (http://tdkterim.gov.tr, 2010). Bu bakimdan kisiye gore
degisen, Oznel bir anlam tasichgr gibi, farkli dizeylerde deger turleri ortaya
konul abilmektedir.

Deger Ekonomik acidan ele aindiginda ise, kiymet, paha, bedel veya fayda gibi

farkli tanimlarla ifade edilmeye calisilmis ve uzlasilan tek bir tanima ulasilamamustir.


http://tdkterim.gov.tr
http://tdkterim.gov.tr

Ekonomi ve finans alamnda deger, bazen herhangi bir mal veya hizmetin sagladig:
faydayi1, bazen de bir varliga sahip olmakla elde edilen baska varliklari satin ama
gucunu ifade etmek icin kullamlmaktadir. Birinci durumda kullamm degeri, yani
saglachgr tatmin duzeyi, ikinci durumda ise degisim 0Ozelligi (mubadele gucl) 6ne
cikarilmaktadhr.

Fiyat ve deger kavramlari, ekonomi dis1 faktorlerin etkili olmadig: iktisadi
anlamda tam rekabet, finansal anlamda ise etkin piyasa adi verilen piyasa tird ile
Ortismektedir. Cunkl bu piyasada, kisilerin rasyonel dusundigi, duygulardan cok
mantiga ©6nem verdigi, degere ulastiracak tam bilgiye amnda ve maliyetsiz
ulasabildikleri varsayilir. Finansal sistem piyasa temelli islediginden, fiyat ve deger arz
talep dengesine gore serbestce olusur.

Gergek hayattaise iki kavramin birbirine denk geldigi piyasalari bulmak oldukca
zordur. 1ki kavram arasindaki farklihigin nedenleri arasinda, eksik bilgi, gelecegin
belirsiz olmasi, kisilerin rasyonel davranmamasi,, yasal sinirlamalar, piyasaya
mudahaleler, kisisal algilamalarda farklilik, kisilerin varliklarlailigkilerinin derecesi ve
cesidi, dis etkenler sayilabilir (Ertugrul, 2005: 10).

Isletme degeri, bir isletmenin tum varlik ve borglar: ile alim satima konu olan
fiyat1 olarak tammlanabilecegi gibi, hisse senetlerinin toplam piyasa degeri olarak da
tammlanabilir. Hisseleri borsada islem gormeyen aile sirketleri icin Uzerinde uzlasma

saglanan alim satim fiyati bigiminde de tammlama yapil abilir.

Finansal anlamda kastedilen isletme degeri icin, “uygun piyasa degeri”
(Ertugrul, 2005: 24), “isletmenin sahip oldugu varlik ve borclarin pazar degeri” (Taner
ve Akkaya, 2003: 01), “piyasada varliklarin degeri konusunda tam bilgiye sahip, istekli
alic ve saticilarin, hir iradeleri ile, soz konusu piyasada takdir ettikleri aim satim
degeri” (Cornell, 1993: 07) bigiminde farkl: tanimlar gorilmektedir.

Bu tamimlardan hareketle isletme degeri, tam bilgiye sahip, aim satima istekli
aict ve saticilanin isletme varlik ve borglart Uzerinde uzlastiklart fiyat olarak

tanimlanabilir.

Isletme degeri ile isletmenin finansal amaclar arasinda ¢ok yakin ve siki bir bag
vardir. Isletme degeri bir anlamda finansal amaglarin bir bitini olarak da

tanimlanabilir.



Sekil 1: Finansal Kararlar veisletme Degeri iliskisi

Y atinm Kararlari

Finansman Kararlar:

Kar Dagitim Kararlar

Finansal ve Faaliyet Riski

Piyasa Degeri

Kaynak: Van Horne, 1993: 26

Isletme degerinin belirlenmesinin bircok nedeni vardir. Bu nedenler isletmeyle

dogrudan veya dolayl1 ilgili konulardan kaynaklamyor olabilir. Bu nedenler asagidaki
gibi siralanabilir (Quiry, Dallocchio, v.d., 2005: 473).

Aktif-pasif dengesizligi, isletme sermayes yetersizligi, bor¢ / 0z kaynak
orantmin yuksekligi gibi nedenlerden 6tird finansal yapist bozuk isletmeler
varliklarim elden gikartmak zorunda kalabilirler. Bu durum varliklarin degerinin

belirlenmesini ve olclilmesini gerektirir.

Iflas durumunda isletmenin tasfiye degerinin belirlenmesi gerekir

Ipotek, garanti, teminat verme durumlarinda varliklann degerinin bilinmesi
gerekir

Ortak veya ortaklarin ayrilmasi, yeni ortaklarin alinmasi durumunda isletme
degerinin  belirlenmesi  zorunludur. Serefiye oOdenmesi veya ainmasi
kosullarinda saglikli hesaplama yapabilmek icin de isletme degerinin bilinmesi
gerekir.

Kamu iktisadi kuruluslarinin 6zellestirilmesi durumlarinda isletme degerlerinin

bilinmesine gerek duyulur.

1. 2. ISLETME DEGERININ BELIRLENMESINDE YAKLASIMLAR

Isletmenin piyasa degeri belirlenirken kullanilan teknik ve Olciitler benzer

olmakla birlikte, siniflandirilmalarinda sorun yasanmaktadir. Finans yazimnda ayn



teknikler, farkli gruplandirmalar ve farkli yaklasimlar altinda isimlendirilebilmektedir.
Onemli olan hangi isimle ifade edilirse edilsin, kullanilan teknik, yontem veya
yaklasimlarin finansal performansi degerlendirmede kullamildiklar: ve bu sayede isletme

degerinin belirlenmesine hizmet ettikleridir.

Kimi yazarlar isletme degerini belirleyen yaklasimlari, defter degeri, tasfiye
degeri ve isleyen tesebbis degerinin bulunmasint saglayan Olcutler bigiminde bir
ayinma tabi tutmustur (Pereiro, 2002: 34, Bolak, 2001: 132, Canbas ve Dogukanli,
2001: 32).

1. 2. 1. Defter Degeri

Defter degeri, belirli bir tarihte, tarihi maliyetlerle kayitli varliklarin muhasebe
kayitlarina gore hesaplanmis degeridir. Buna muhasebe degeri de denilmektedir
(http://www.ekodial og.com/finansal eko/fineko, 2010). isletmenin varliklar: ile borglar

arasindaki fark, bir baska ifadeyle net 6z kaynaktir.

Hesaplama yapilirken slpheli alacak karsiliklar, stok deger dusukltgu
karsiliklar1, amortismanlar, gibi dizeltmelerin yapilmasi gerekir. Defter degeri (DD),

DD = Net Varl:klar - Borclar
olarak ifade edilir.

Enflasyon gibi tarihi maliyetleri etkileyen unsurlarin varligi durumunda, defter
degeri isletmenin gergek durumunu yansitmaz. Tam ve etkin piyasalarda isletmelerin
piyasa degeri ile defter degerleri birbirine esit olur ve isletmeler icin eksik veya fazla

degerleme sorunu olusmaz.

Varlik ve borclarin tarihi maliyetlerle kayitlanmasindan dolay: defter degeri,
yoneticiler, ortaklar, devlet, sendikalar, calisanlar gibi cikar gruplari icin cok fazla
anlam ifade etmemektedir. Defter degeri;

Yeni kurulan isletmelerde kayitlar enflasyondan etkilenmedi ginden,

Belirsizligin yuksek oldugu kosullarda gelecege yonelik tahminler yapmak zor

olacagindan,


http://www.ekodialog.com/finansaleko/fineko

Banka ve finans kurumlarinda varliklarin ¢ogu nakit ve benzerlerinden

olustugundan,
hesaplanmasi kolay ve anlamlidir (Aydin, 1990: 48).

Ancak, doneme ait gelirlerin 6znelligi, entelektliel sermaye, calisanlarin kalites,
musteri bagliligr gibi maddi olmayan unsurlarin finansal tablolara yansitilmasindaki

zorluklardan 6turt, defter degeri bir isletmenin gergek degerini yansitmaktan uzaktir.

1. 2. 2. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, isletme varligimn belirli bir slre iginde zorunlu satisindan
saglanabilecek degerden tUm borclar cikarildiktan sonra kalan degere verilen isimdir.

Bulunan tutarin hisse senedi sayisina bdlinmesiyle, hisse basina disen tasfiye degeri

hesaplanir (http://imkb.gov.tr/Libraries/EgitimSetl eri/sermayepi yasasi, 2010).

Tasfiye degerinin belirlenmesi isletmenin piyasa degerinin  belirlenmes
agisindan 6nem tasir. Isletmeye ait hisseler icin, hisse basina dilsen tasfiye degeri alt
limiti olusturmaktadir. Teorik olarak isletmenin hisselerinin piyasa fiyat1 tasfiye
degerinin atina indiginde, isletmenin varliklarim satip tasfiyeye gitmesi, baska bir
ifadeyle likiditasyona gitmesi daha akilcidir.

Isletmenin defter degeri ile tasfiye degeri arasinda fark vardir. Maddi olmayan
duran varliklara 6nemli 6lglide yatirim yapan veya giderlerini aktiflestiren isletmeler,
tasfiye sirasinda veya tasfiye degeri hesaplanirken bunlar icin bir bedel elde edemezler.

Isletmenin bir biitiin olarak satisindan saglanacak gelir ile tasfiyeden saglanacak
gelir arasinda tasfiye lehine fark olmasi durumunda, alici, spekulatif bir islem olarak
satin ama isleminden sonra tasfiyeye giderek aradaki farki gelir olarak elde edebilir
(Akglc, 1998: 880).

1. 2. 3. isleyen Tesebbiis Degeri
Isleyen tesebbls degeri, isletmenin bir bitin olarak devredilmesi halinde
saptanan degerdir (Akgug, 1998: 881). Yasayan ve fadiyetlerini strdiren bir

isletmenin bir buttin olarak degeri, pargalarimn toplamindan fazladir. Sinerji etkis de


http://imkb.gov.tr/Libraries/EgitimSetleri/sermayepiyasas

denen bu durum geregi, isletmenin sadece mevcut kazanci degil, potansiyel kazanglar
da dikkate alinacagindan fazlalik olusur.

Defter degerinde finansal tablolara yansitilamayan musteri bagliligi, calisanlarin
kalites, calisan bagimliligi, motivasyon dereceleri gibi maddi olmayan unsurlar

isleyen tesebbis degerinin hesaplanmasinda dikkate alinir.

1. 3. FINANSAL AMAC

Isletmeler icin finansal amag, yirminci yuzyil icinde onemli degisiklikler
gostermistir. YUzyilin baslarinda kérin makssimum yapilmasi, baska bir ifade ile kér
maksimizasyonu, isletmeler icin ulasiimast en oncelikli hedef ve son amag olarak
tammlanmustir. Yillar icinde elde edilecek kér toplamlarinin encoklanmasi olarak ifade
edilen bu kavramin deger belirlemede baz1 eksik yonleri bulundugu sdylenebilir (Bolak,
1998: 03).

Ornegin, paydaslardan sirekli fon toplanarak diisiik getirili alanlarda yatirima
tabi tutulmasi yoluyla da karin sirekli artmasi saglanabilir. Ancak, fonlarin boyle

kullammu etkin degildir.

Hisse basina kér veya pay basina karlarin maksimizasyonu da, elde edilecek
karlarin zaman degerini dikkate amayacagindan pek uygun degildir. Bazi durumlarda
kisa vadede elde edilecek dusuk karlarin degeri, uzun vadede elde edilecek ve goreceli
olarak daha yuksek kérlardan daha fazla olabilir. Ayrica bu amag, kér pay1 dagitimina
iliskin politikalarin isletme degerine olan etkisini de gtz ardi etmektedir. Clinkl amag
hisse basina karlarin maksimizasyonu olsaydi, isletmelerin hissedarlarina hi¢ kér pay:
dagitmamasi gerekecekti.

Y atirnmlardan elde edilecek kérin maksimum yapilmas: da, risk unsurunun goz
arch edilmesine neden olacagindan uygun 6lcu olarak kabul edilmemektedir. Kisi veya
kurumlarin risk algilamalarina bagl: olarak, disuk riskli projelerden elde edilecek diisik
karlar, yuksek riskli projelerden elde edilecek yiksek tutarli kérlaratercih edilebilir.

Asdlinda k&r maksimizasyonu amacinin yerine daha uygun bir isletme amacinin

konulmas: c¢abasi, yetmisli yillarda yogunluk kazanmasina ragmen, iki ytz yil 6nce



Alfred Marshall tarafindan muhasebe k&1 yerine ekonomik k& kavraminin
kullamimasiyla baslamistir (Ertugrul, 2009: 20).

Marshall, “Principal of Economics’ isimli eserinde, muhasebenin 6z kaynaklar
bedelsiz kabul ettigini, oysa 6z kaynaklarin da diger tim unsurlarin oldugu gibi bir
bedeli oldugunu ve bu bedel 6dendikten sonra kalan degerin gercek kér, baska bir
ifadeyle ekonomik kar oldugunu ifade etmistir
(http://www.econlib.org/library/Marshall/marP8.htmli#firstpage, 2010).

Modigliani ve Miller, “The Cost of Capital, Corporation Finance and The
Theory of Investment” isimli 1958 taihli eserlerinde, deger kaynag: olarak nakit akisin
gostermisler ve en dogru deger 6l¢Usi olarak iskonto edilmis nakit akislarim, diger bir
ifade ile  indirgenmis nakit akislarin (INA) kabul etmislerdir
(http://www.econlib.org/library/Enc/CorporateFinancial/Structure.html).

Modigliani ve Miller, isletmenin piyasa degerinin maksimum yapilmasin

finansal amag olarak belirlemis ve bu amaci;

formull ile ifade etmislerdir. Formilde C;; t yilimin net nakit akisini, k; riske gore
dizeltilmis iskonto oramim gostermektedir. iskonto oram sermaye maliyetini de
icerdiginden, k&r maksimizasyonu yerine piyasa degeri maksimizasyonu daha tutarl: bir
finansal amag olmaktachr. Ornegin, paydaslardan toplanan fonlarin devlet tahvili ve
hazine bonosuna yatiriimasiyla elde edilecek gelirler deger maksimizasyonuna katki
saglamayacaktir. Cunku, buyuk olasilikla sermaye maliyeti tahvil faizinden daha
yuksektir. Nakit akiglarinin buyUkltgl alinan riskle dogru orantilidir. Risk ne kadar
yuksekse, nakit akislarimn tutarimn da yiksek olmasi beklenecektir. Finansa iliskin
isletme tarafindan alinan kararlar da, gelecekteki nakit akislarinin blydkligini ve
riskin derecesini belirleyeceginden kararlarin odak noktasini, isletmenin piyasa degerini
etkileyen karar ve faaliyetler olusturmaktadir (Akguc, 1998: 2). Bu tir kararlarin ortak
ozelligi ise, isletmenin sahip oldugu varliklarin etkin ve verimli kullaniimasina yonelik

verilen kararlar olmalaridir (Aksoy, 1993: 6).

Finans yoneticisinden beklenen, isletmenin piyasa degerini maksimize edecek

bicimde risk ve kérlilik arasinda bir denge kurmasidir. Finansal amag fonksiyonu V ma),


http://www.econlib.org/library/Marshall/marP8.html#firstpage
http://www.econlib.org/library/Enc/CorporateFinancial/Structure.html)

V.., =Tf(,s)

(max)
bigiminde veya;

V

(max)

=f(l,F,D)

olarak ifade edilir (Bolak, 1998: 05). Burada Vi), isletmenin piyasa degerini, r,
getiriyi (kérlilik), o, riski, 1, yatinma iliskin kararlari, F, finansman kararlarini, D ise,

kér pay1 dagitiminailiskin kararlar: ifade etmektedir.

Harry Markowitz, finans yaziminda ¢igir agan 1952 tarihli, “Portfolio Selection”
isimli, makalesinde, risk ve getiri arasindaki iliskiyi matematiksel olarak ortaya koymus
ve riski olcerek deger belirlemeye yonelik calismalari farkli bir boyuta tasimistir
(Markowitz, 1952: 83). Markowitz ve ardillar1 (Tobin, Sharpe, Lintner, v.d.), “Modern
Portfolio Theory, (Modern Portfoy Teoris)” olarak adlandirilan ¢calismalarinda yatirim
kararlarinin ainmasina yonelik cabalariyla hissedarlarin beklentilerine pratik yantlar

vermislerdir.

Isletmelerin nihai amaglarinin k& maksimizasyonu olmadigi, asil amaglariin
piyasa degerinin engoklanmas: oldugu, anilan gelisim sireci iginde gortlmektedir.
Finans alaminda yasanan gelismelerin temelinde, isletme faaliyetlerine odaklanan
yaklasim yerine hissedar beklentilerine odaklanan yaklasim, bir baska ifadeyle hissedar
degeri felsefes yatmaktadir denilebilir (Ertugrul, 2009: 20). Bu ifadeyi kimi yazarlar
deger odakli yaklasim veya degere dayal1 yaklasim olarak adlandirmaktadirlar (Bughin
ve Copeland, 1997: 157, Ray, 2001: 186, Ehrbar, 1995: 193).

Copeland ve arkadaslart hissedar degerinin olusum slrecini Sekil 2'deki gibi

belirlemislerdir.
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Sekil 2: Hissedar Degeri Olusum Sir eci

Hissedar degeri

Amac ve Hedefler

Portfdy Y dnetimi

Organizasyon Tasarim

Deger Bilgis Tamm

Is Performans Y 6netimi Kisisel Performans Y 6netimi

Kaynak: Copeland v.d., 2000: 21

Finansal amaclara ulasma derecesi, isletmenin piyasa degerinin belirlenmesi
acisindan onemlidir. Amaglara ulasilip ulasilamatigi veya ne oOlglide ulasildigimn
belirlenmesi, performansin olcimini gerektirir. Finansal performansin 6lciminde de

finansal dl¢utler kullamlmaktadr.

1. 4. FINANSAL PERFORMANS OLCUTLERI

Finansal performans Olcltleri yazarlar arasinda gorls ayriligina neden olan
konulardan biridir. Bu ayriligin temelinde, finansal performans ol¢imi ile elde
edilmek istenen sonucglarin farkliligi yatmaktadir. Son amag isletme degerinin
belirlenmesi olmasina ragmen, bu amaca ulasmakta farkli yontemlerin dikkate

alinmasi bu ayriliga neden olmustur.

Baz1 yazarlar Mdliyeti temel alan yaklasimlar, geliri temel alan yaklasimlar ve
piyasa temelli yaklasimlar olmak Uzere UglU bir gruplandirmay: tercih etmislerdir
(Goedhart, Kaller, v.d. 2006: 19, Demirkol, 2006: 16, Becerra, 2009: 76).
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Finansal performans olgutlerini, gelir tabanli, nakit tabanli, getiri tabanl ve
deger tabanli olmak Uzere dort baslik atinda inceleyenler de mevcuttur (Knight, 1998:
198).

Isletmeler degerlemede kullanilan finansal performans olciitlerini, indirgenmis
nakit akimlari, karsilastirmali yontem ve olcitler, ile opsiyon fiyatlama yontemleri
basliklar: altinda ele aindig1 calismalar da mevcuttur (Damodaran, 2005: 502).

Bazi caismalarda, olcltler tarihsel slireg icinde kullamlma zamanlarina goére

ayrnimlanmistir (Ampuero, Goranson, v.d., den aktaran Gurbtiz ve Ergincan, 2004. 88).

White, Sondhi ve Fried ise bu dlcltleri, isletme aktiflerine dayal1 degerleme,
indirgenmis nakit akimlar: ve olagandisi kérlar (Edwards- Bell- Ohlson, EBO modeli)
biciminde siralamiglardir (White, Sondhi, v.d., 1997: 75).

Onceden bedlirtildigi tizere, siuflanchrmalar farkli olsa da kullanilan 6lgitler
degismediginden, finansal performans olcitleri geleneksel ve degere dayali finansal
performans olcitleri olarak iki baslik altinda incelenebilir (White, Sondhi, v.d., 1997:
76).

1. 5. GELENEKSEL FINANSAL PERFORMANSOLCUTLERI

Geleneksel finansal performans olgim yontemlerinin en belirgin 0zelligi,
hissedarlar1 temel alan bakis agisi yerine isletme faaliyetlerine odaklanmis olmasidir.
Geleneksal olclUtler muhasebe verilerini temel alir. Bu nedenle geleneksel dlcltlere,
muhasebeye dayal1 finansal performans olcitleri de denilmektedir (Grant, 1997: 01).

Geleneksal olcitler kendi icinde, paranin zaman degerini dikkate alan ve paramin
zaman degerini dikkate almayan ol¢utler biciminde ikiye ayrilir. Paramn zaman degerini
dikkate alan yaklasimlarin benimsenmesi ile geleneksel olcltlerin eksiklikleri bir 6lclide
giderilmis olmasina ragmen, bilanco kalemlerindeki artiglara yogunlasmas: nedeniyle
yine de eksklikleri ve hata paylarn oldukga yuksektir. Cunki finansal tablo
kalemlerinde artis saglamirken, kullamlan kaynaklar ve bilesenleri goz ardi edilmektedir.

Geleneksal veya muhasebeye dayali finansal performans oOlcutleri Tablo 1’ deki
gibi siralanabilir:
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Tablo 1: Geleneksal Finansal Performans Olgiitleri

oLcuT ODAK NOKTASI ARAC
Finansal Tablolar Analizi Finansal Tablolar Oran Andlizi
Indirgenmis Nakit Akimlar1 | Nakit Akimlar: Iskonto Oran
Paranin Zaman Degerini Nakit Akimlar Sire ve Kéarlilik

Dikkate Almayan Ol giitler

Toplam Aktiflerin Karlilig Kér Net Kar

Oz Kaynak Karhlig Kéar Net Kar ve Oz Kaynaklar
Artik Kéar Olgitti Normal Dis1 Kéar Ekonomik Omiir
Piyasaya Dayal1 Yaklasimlar | Piyasaile Karsilastirma Deger Carpanlar

Hisse Basina Kéar Kéar Net Kéar

Opsiyon Fiyatlandirma Opsiyon Olusturma Opsiyon Fiyatlar

Kaynak: Glrbiz ve Ergincan, 2004: 89

1.5. 1. Finansal Tablolar Analizi

Finansal tablolar andlizi, “bir isletmenin finansal durumunu, faaliyet sonuclarim
ve finansal yonden gelisimini degerlendirebilmek, gelisme yonunu saptayabilmek ve
gelecege donuk tahminlerde bulunmak icin, finansal tablolarda bulunan kaemler
arasindadiliskiler kurulmas ve bu iligkilerin zaman icindeki degisimlerinin incelenmesi”
olarak tanimlanabilir (Akgig, 1995: 01).

Finansal tablolar analizi degisik yontemlerle yapilabilir. Bu yontemler,
karsilastirmali analiz, yuzde andizi, egilim ylzdelerinin analizi, oran analizi ve
kaldiraglarin hesaplanmasidir. Elde edilmek istenen bilgiye gére kullamlacak yontem
degisiklik gostermekle birlikte kér, karlilik, finansal yapi, varliklarin verimliligi ve
isletme degerinin bulunmasina yonelik finansal 6lgit olarak oran analizinin kullanim:

daha uygun olmaktadhr.
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Karsilastirmal: analiz, finansal tablolarda yer alan kalemlerin zaman icindeki
degisimlerini ortaya koyabilmek icin, farkli donemlere ait hesap tutarlarindaki artis ve

azalislar parabirimi ve ytizde cinsinden hesaplanir.

Zaman icindeki degisimlere odaklandigindan dinamik yapida bir analiz ttrtdur.
Karsilastirmal1 analizde, hesap tutarlarindaki degisimlerin nedenleri ve baglantili hesap
kalemlerindeki degisimler dikkate alinarak sonuca ulasilmaya calisilir (Akgug, 1998:
98)..

Y Uzde andlizinde, finansal tablo kalemlerinde yer alan tutarlar aktif veya pasif
toplamina ve kalemlerin ait oldugu doénen veya duran varlik grubunun toplamina
oranlanarak paylari hesaplanir. Boylelikleilgili kalemin goreceli 6nemi ve bu 6nemdeki
degisimleri ortaya konulmaya calisilir (Savci, 2006: 173). Y lizde andizine dikey analiz
de denmektedir. Sadece belli bir tarih veya doneme ait finansal tablo Uzerinde
uygulandiginda duragan analiz, birden fazla donem icin uygulanmirsa dinamik analiz
ozelligi gosterir (Haftaci, 2003: 77).

Hesap kalemlerinin goreceli agirliklari, farkli isletmelerde farkli 6Gnemlere sahip
olabilir. Ornegin, aym sektorde yer almalarina ragmen, teknolojiye yatinm yapan
isletmelerde duran varliklar daha 6nemliyken, emek yogun isletmelerde donen varliklar
agirlikta olabilir. Bu durum analizden saglikli sonug elde edilmesini engelleyen bir

unsurdur.

Egilim ylUzdelerinin hesaplanmasi, bir baska deyisle trend analizi, finansal
tablolarda yer alan hesap kalemlerindeki tutarlarin belli bir temel yildaki degerlerine

oranlanmasi ile elde edilen artis ve azalis degerlerinin hesaplanmasidir.

Bu yontemde segilecek temel yilin, isletmenin faaliyetlerini rutin olarak
surdurdigt ve olaganustt gelismelerin yasanmadig: bir yil olmasi analizin saglig igin
Onemlidir. Ancak temel yilin belirlenmesindeki zorluk, ayni zamanda yontemin zayif

yonunt olusturmaktadir.

Egilim ylzdeleri andizinde amag hesap kalemlerinin artis veya azas
egilimlerini belirlemek oldugundan, ikiden fazla yila ait finansal tablolar Uzerinden

hesap kalemlerini takip etmek daha dogru sonugclar verecektir (Ozdemir, 1997: 55).
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Oran andizi, finansal tablolarda yar aan kalemler arasindaki anlamli
matematiksel iliskilerdir. Her mali tablo kalemini birbiri ile oranlamak yolu ile sonug
elde etmek mumkindur, ancak sonuclarin deger ifade etmes icin anlamli olmasi

gerekir.
Hesaplanan oranlarin degerlendirilip yorumlanmasinda;
Isletmenin gegmis donemlerdeki oranlar: ile karsilastirilmasi,
Ayni faaliyet kolundaki benzer isletmelerin oranlari ile karsilastirilmasi,
Deneyimler sonucu bulunmus standart oranlar ile karsilastirilmasi,
yontemlerinden biri veya tamarmi kullanlir.
Oranlar;
Kisavadeli bor¢ ddeme glictinti 6lgmeye yarayan likidite oranlari,
Varliklarin verimliligini 6lgmeye yarayan devir hizlari,
Finansal yapiy1 6l¢meye yarayan kaldirag oranlari,
Varliklarin kérliligint ortaya koymaya yarayan kéarlilik oranlari,
olarak siniflandirilir (Akdogan ve Tenker, 2001: 607).

Oran andlizi ile elde edilecek (6zellikle kérlilik ile ilgili olanlari) oranlardan,
isletme degerinin tahmin edilmesine calisilir. Bu asamada net bir piyasa degeri
olusturmaktan cok, benzerleri arasinda ucuz veya pahali bigciminde karsilastirmalar

yapilarak sonuca varilmaya calisilir.

Kaldirag analizleri, isletmelerin faaliyet, finansal ve bilesik etkinligini ortaya
koymak icin hesaplanmakta ve Uce ayriimaktadir (Gurblz ve Ergincan, 2004: 103).
Bunlar, faaliyet kaldiraci, finansal kaldirag ve bilesik kaldirag olarak adlandirilir.

Faaliyet kaldiraci, satislardaki goreceli degisimin kérlilikta neden olacag:
goreceli degisime denilmektedir.

Faiz 6demeleri piyasa kosullarina gore degiskenlik gostereceginden ve vergi
oranlart Uzerinde isletmenin bir etkisi olmadigindan, faiz ve vergi onces kér olarak

fadliyet kérimn kullamilmasi, isletmenin performansini yansitmas: bakimindan tercih
edilmektedir.
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Is hacmi (kapasite) diizeyi ne olursa olsun, giderlerin bir kisminin sabit nitelikte
olmasi, faaiyet kaldiracina olanak vermektedir. Giderlerinin timi degisken olan
isletmelerde faaliyet kaldiraci hesaplanamaz. Uzun donemde isletmelerin tim giderleri
degisken nitelik tasidigindan faaliyet kaldiraci kisa donemli bir analizdir.

Sermaye yogun isletmelerde sabit giderlerin tutari daha yiksek olacagindan,
faaliyet kaldirag dereceleri daha yuksektir. Bu durum isletmelerin faaliyet risklerinin de
digerlerine  oranla daha  yiksek  oldugunu  ifade eder  (Yildirim,
http://www.deu.edu.tr/userweb/murat.yildirim, 2010 ). Bu tlr isletmeler Uretim ve satis

hacmi olarak basa bas noktasini gectikten sonra kérlarinda hizli artis yasarlar (Bolak,
1998: 56).

Finansal kaldirag, isletmenin kaynaklar arasinda sabit yik getiren unsurlarin,
drnegin sabit faiz 6demeli yabanci kaynaklarin bulunmasi durumunda ortaya cikar.
Isletmenin kaynak olarak tamamen 6z kaynak kullanmasi durumunda faiz ve vergi
Onces kari ile vergi oncesi kér1 arasinda fark yoktur. Baska bir ifade ile, 6z kaynak ile
finanse edilen isletmelerde finansal kaldirag etkisinden ve buna bagli olarak finansal

riskten sz edilemez.

Finansal kaldirag, faiz ve vergi oncesi kéardaki goreceli degisimin hisse basina
karlilikta neden olacagi goreceli degisimi ifade eder. Hisse basina kérlilik yerine bazen
net kér orani, 6z kaynak karliligi da kullamlmaktadir (Akgug, 1998: 139).

Bilesik kaldirag, faaliyet kaldiraci ve finansal kaldiracin ortak etkisini yansitir.
Ayni zamanda faaliyet riski ve finansal riskin isletme riskine yaptig: ortak katkiy: ifade
etmektedir. Bilesik kaldirag dereces, satislarda meydana gelen degisimin isletmenin
hisse basina karliliginda neden olacag: degisimi ifade eder.

1. 5. 2. indirgenmis Nakit Akimlari

Indirgenmis nakit akimlari, isletmedeki herhangi bir varlik tarafindan gelecekte
yaratilmas: beklenen nakit akimlarimn bugiinkti degerleri topamidir (Ross, Westerfiled,
v.d.2003: 187).

Bir varligin degeri Uc¢ degiskenin fonksiyonu olmalidir. Bunlar, varligin

sagladigi nakit akimi, akimlarin zamanlamas: ve akimlarin risk derecesidir.
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Isletme degerini etkileyen nakit akimlar: Tablo 2’ de gorulebilir.

Tablo 2: Isletme Degerini Etkileyen Nakit Akimlar:

I. Nakit Akimlarinin Yapisi
Varliklardan Saglanan Nakit Akimlar Borg Verenlere Nakit Akimlar

Ortaklara Nakit Akimlari

[l. Varhklardan Sag. Nakit Akimlar1 = Faaliyetlere Nakit Akimlar
Net Sermaye Harcamalari
Calisma Sermayesindeki Degisim

Faaliyetlere nakit akimlar Faiz ve Vergi Onces Kar
Amortismanlar

Vergi

+ 1l

Do6nem Sonu Net Duran Varliklar
Donem Basi1 Net Duran Varliklar
+ Amortismanlar

Net Sermaye Harcamal ari

Calisma Sermayesindeki Degisim = Donem Sonu Calisma Sermayesi
- Donem Basi1 Calisma Sermayesi

I11. Borg Verenlere Nakit Akimlart =~ = Faiz Odemeleri
- Yeni Bor¢ Alimlar

IV. Ortaklara Nakit Akimlari = Kar Pay1 Odemeleri
- Nakit Sermaye Artirimlar

Kaynak: Ross, Westerfiled, v.d., 2003: 35

Indirgenmis nakit akimlarim esas alan, net bugiinkii deger ve i¢c verim oram
olmak iizere temelde iki yontem mevcuttur (Ozdemir, 1997: 216).

Net bugunkui deger, isletme varliklarimin kullanimyla gelecekte elde edilecek
nakit girislerinin, belirli bir iskonto oramyla buginki degere indirgenmesi ve varlik
maliyetlerinin bu degerden indirilmesi yoluyla hesaplanir.

Iskonto oram yerine sermayenin ortalama maliyeti, aternatif maliyet veya
ortaklarin gelir beklentisi de kullarlabilir.
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Net buginki deger oOlcitu ile isletme degeri hesaplanirken, indirgenmis nakit
akmlar ile fadiyetlerde kullamlmayan pazarlanabilir menkul kiymetler, fazlalik

stoklar, arsave araziler toplamir (Martin, Petty, v.d., 2009: 56).

I¢ verim oram veya i kérlilik oran, bir yatirimin saglayacag: nakit girislerinin
buglnki degerini, yatirnmin neden olacagi nakit cikislarina esitleyen iskonto oran
olarak isimlendirilir (Ercan ve Ban, 2005: 151).

Isletmenin sermayesi nakit cikisi, saglayacagi karlar nakit girisleri olarak
dusUnuldigiinde, i¢ verim oraninin sermaye maliyetinin tizerinde olmasi durumunda net

buglnki deger pozitif demektir.

Nakit akimlarimn muhasebe kalemleri yardimiyla hesaplanmasi Tablo 3'de
gorilmektedir.
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Tablo 3: Nakit Akimlarinin Hesaplanmasi

Vergi vefaiz 6ncesi kér (+)
Amortismanlar ()
Vergi Odemesi ()
Temettii Odemesi ©)
Orta/lUzun vadeli kredi itfasi ()
Nakit artisi/azalis1 )0
Ticari alacaklar artisi/azal1si 0O
Diger alacaklar artigi/azalist 0O
Stok artigi/azalis1 ) ()
Diger aktif artig/azalisi (+) ()
Kisavadeli kredi artis/azalist 1) ()
Ticari bor¢ artig/azalis (+) ()
Diger borclar artis /azalisi ()
Diger pasif artig/azalisi (+) ()
Isletme sermayesi gereksinimi ()
Kapasite artirici yatirimlar ()
Idame/yenileme yatirimlar: )
Orta/Uzun vadeli kredi (+)
Kidem tazminati karsiligi (+)
Nakit sermaye artirimi (+)
NAKIT AKIMLARI

Kaynak: Ross, Westerfiled, v.d., 2003: 35

1. 5. 3. Paranin Zaman Degerini Dikkate Almayan Olgiitler

Gelecekte elde edilecek nakit girislerini belli bir iskonto oram ile buginki
degere indirgemeden yapilan hesaplamalar paramn zaman degerini dikkate almayan
yontemler olarak isimlendirilmektedir. Bu yontemler geri 6deme siiresi yontemi ve

yatirimin ortalama kérliligr yontemidir.

Geri 6deme siresi yontemi, varliklarin maliyetini ¢ikarma siiresini gz 6niine

alir. Kisaca, varliklarin maliyetlerini karsilama stresidir.

Y ontem, likiditeye fazla 6nem vermesi ve kendini kurtardiktan sonraki nakit
girislerini dikkate dmamasi bakimindan el estirilmektedir. Ayrica yontemde, geri ddeme
sures kisa olan varliklarin riskinin diisiik oldugunun kabul edilmesi gibi bir sakinca stz
konusudur (Martin, Petty, v.d., 2009: 58).

Yatirnmin ortalama kérliligi yontemi, bir karlilik tahmin yontemidir. Farkl

karlilik rakamlarina gore degisik hesaplamalar yapmak muimkinddr. Y atirimdan yillar
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itibariyle dalgalanan kér getirileri elde edilmes durumunda ortalama kar rakaminin
hesaplamal arda dikkate alinmasi daha uygundur (Martin, Petty, v.d., 2009: 60).

1.5. 4. Toplam Aktiflerin Karhhg

Toplam aktiflerin kérliligi veya aktif karliligi, yaygin olarak kullamilan bir
performans olcutldir. Toplam aktiflerin karliligi, bir isletmenin sahip oldugu tim
varliklarin etkin kullamm derecesini gosterir (Akdogan ve Tenker, 2001: 639). Toplam
aktiflerin kérliligi aym zamanda isletmenin buyUklGgu ile sagladigi verim arasinda bir

baglanti kurmaya yaramaktadir.

Hesaplamada yer alan net kér olarak, donem kar1 kullanilabilecegi gibi, olagan
ké&r rakami da kullanilabilir. Baz1 yazarlara gore, olagan kér rakaminin kullanimi daha
uygun olmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2001: 640). Clnku varliklarin kullamimasi ile
elde edilen gelir, olagan kardr.

Oran sayesinde, kér marj1 ile varlik unsurlarinin devir hizlar: arasindaki iliski de

ortaya konulmus olur.

Aktif karliligi, varliklarin ne kadar kérli kullanildigini gostermeye yarar. Baska

bir ifade ile, varliklara yapilan birim yatirimin ne kadarimin kéra donistiguni gosterir.

Olgitte getirilen elestirilerin arasinda, kaynak maliyetini dikkate almamas: ve
varliklar bitin olarak degerlediginden, kaynaklarin yanlis varlik unsurlarina yatirilmasi
olasilig1 sayilabilir (Makelainen, 1998: 27).

1. 5. 5. Oz Kaynaklarin Karhhg

Oz kaynaklar, isletmeyle ilgili ikinci kisilerin isletme Uzerindeki haklarim
gosterir. Genel kabul gormus muhasebe ilkelerinden kisilik ilkesi geregi, birinci Kisi
isletmenin kendisi olarak kabul edildiginden, ikinci kisiler olarak isletmenin ortaklarin

kabul etmek gerekir (Akdogan ve Tenker, 2001: 120).

Oz kaynaklar aym zamanda, isletme faaliyetleri sonucunda, isletme tarafindan
yaratilan kaynaklarin toplandigi bdltim olarak daifade edilebilir.

Oz kaynaklar;
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Odenmis sermaye,
Sermaye yedekleri,

Kér yedekleri,

Gegmis yillar kérlart,
Gecmis yillar zararlar,
Do6nem net kér veya zarari,

olarak bolimlere ayrilir. Oz kaynak Kkarlihig: ise, net kann 6z kaynaklar tutarina

bolunmesi ile hesaplanir.

Oran, 6z kaynaklarin net kéra ulasmadaki katkisini 6l¢cmektedir. Dolayisiyla, isletme
ortaklarinin ve isletme tarafindan yaratilan kaynaklarin kérdaki katkilar: él¢tilmus olur.
Aym zamanda bir birimlik 6z kaynak karsiliginda ne kadar ké&r saglandigint da 6lgmeyi
saglar (Savcl, 2006: 203). Oran aym zamanda mali rantabilite olarak ta

isimlendirilmektedir.

Oz kaynaklarin karhilig1, isletmenin net karlilig: ile 6z kaynaklarin devir hizinin
carpimina esittir. Net kérlilik ve devir iz arttikga, kérlilik oram da artmaktadir.
Isletmenin toplam varliklarinin karlilig1 yikseldikge 6z kaynak karlilig: da yikselecek,
0z kaynak / toplam varlik oran: arttikca karlilik azalacaktir.

Oz kaynak karhlig1 orammin yeterliliginin tespitinde alternatif yatinm araglarinin
getiris ile de karsilastirma yapilmas: gereklidir. Boylelikle oramn anlamli olup
olmadhig1 daha saglikl1 ortaya konabilir (Saldanli, 2006: 06).

1. 5. 6. Artik Kar Olgiti

Artik Kér, artik getiri, Edward-Bell-Ohlson 6lcitl ve normal dist kér birbiriyle
aynt anlamda kullanilan isimlerdir (Karacabey ve Gokgoz, 2009: 20). Artik ké&r (AK),

AK = Net Kar — (Oz Kaynak Maliyeti x Dénem Bags: Oz Kaynak Defter Degeri)
ile hesaplanir (Guirbtiz ve Ergincan, 2004: 157).

Artik ké&r hesaplamasinda gelecek donemler icin bir sire belirlenmesi gereklidir. Bu

streden sonra sonsuza dek degismeyen bir kér orani varsayilmaktadir. Y éntemde defter
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degeri icin, net kar paylarimn ve indirgeme oranlarinin tahmin edilmesi gereklidir.
Yontemin uygulanmasindaki asil  zorluklar, net k& ve iskonto oranlarinin
belirlenmesinde yasanmaktadhr.

Y 6ntemde;

Ekonomik gerceklerin dahaiyi yansitilabilmesi icin, finansal tablolardan gercek
defter degerine ulasilmaya calisilir.

Normal dis1 pozitif kérlarin oldugu dénemlerin bulunmasina calsilir.

Sermaye maliyetini dogru olarak hesaplamak icin varlik fiyatlama modeli olan
CAPM (Capital Asset Pricing Model)’' den yararlanilir.

Artik kar yolu ileisletme degeri (ID),

. ¥ E
ID=B,+Qa n
= (1+7)

ile hesaplanir. Burada By, donem sonu defter degerini, E;, yillar itibariyle toplam artik
karlar, r ise, iskonto oranim gostermektedir.

1. 5. 7. Piyasaya Dayal Y aklasimlar

Piyasa dayal1 yaklasimlarin temelinde, herhangi bir varligin veya isletmenin
degerinin karsilastirllabilir bir benzerinin fiyatina gore belirlenebilecegi duistinces
yatmaktadhir (Duizer, 2008: 37).

Yaklasimlar iki varsayima dayanmaktadir. Birincisi, degerlenecek isletmeye
benzer olanlarin gelecekte saglayacaklar ekonomik faydalarimin, degerlenecek olanla
ayni oranda blylyecesi ve aymn risk diizeyinde yer alacag varsayilir. Ikinci olarak ta,
isletme degerinin, ekonomik faydasindaki degisimle dogru orantili ve aym oranda
degisecegidir (Kablay, 2003: 23).

Piyasaya dayal1 yaklasimlar genel olarak Uc baslik altindaincelenir. Bunlar fiyat
| kazang orani, piyasa degeri / defter degeri ve fiyat / nakit akim orant yontemleridir.

Fiyat / Kazang orani, isletmeye ait bir hisse senedinin piyasa fiyatinin, kazancina

bolinmes ile hesaplamir. Yatirimcilarin bir birimlik kazan¢ icin ne kadar bedel
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Odemeye razi olduklarint gostermeye yarar. Oran, yatinmcilarin isletmeden
beklentilerinin bir gostergesidir. Piyasanin genel seyri ve isletme performans: hakkinda
yol gosterici nitelik tasir (Ercan ve Ban, 2005: 50). Oramin yorumlanmasi sirasinda

isletmenin faaliyette bulundugu sektoriin ortalamast da dikkate alinmalidir.

Yontemin sakincalart arasinda, fiyatin isletmenin gergek degerini gosterdigi
varsayimi ve kazanglarin negatif olmasi durumunda hesaplamanin yapilamamas
bulunmaktadhr.

Piyasa Degeri / Defter Degeri, isletmeye ait bir hissenin piyasa fiyatinin defter
degerine bolinmesi yolu ile hesaplamir. Oramin “1” degerinin altina inmesi durumunda,
ucuzladigr ve iyi bir yatinm alternatifi oldugu varsayilir. Oran, yatirnmcilarin her bir
birimlik isletme degeri icin ne kadar bedel 6demeyi goze adiklarini ifade eder.

Ikincil piyasada alim satim yapilmayan isletmelerin hisse senetlerini degerlemek
amaciyla siklikla kullanilir. Yontemin sakincast ise, defter degeri olarak tarihi
maliyetleri kabul etmesi ve gelecekteki nakit akimlarint goz arch etmesi sayilabilir.

Fiyat / Nakit Akim orani, hissenin piyasa fiyatimin hisse basina disen nakit
akimlar ile oranlanmasindan elde edilmektedir. Daha Once bahsedilen muhasebeye
dayal1 nakit akimlarimin hesaplanarak, hisse sayisina bélinmesiyle elde edilen nakit
akimlar: 6nem tasimaktadir. Y atirimcilarin gelecekteki nakit akimlarini, kisa dénemdeki
karliliktan daha fazla 6nemsedigi varsayimindan yola cikilarak, Fiyat / Nakit Akim

oran, Fiyat / Kazang oram yerine kullamlmaya calisilmustir.

1. 5. 8. Hisse Basina Kar hhk

Hisse basina kérlilik, ddnem net kérindan her bir hisse senedine disen pay veya
pay basina disen net kér olarak tammlanmaktachr

(http://www.tacirler.com.tr/arastirma/oranlar, 2010). Hisse basina kérlilik, firmann
piyasa degerini etkileyen 6nemli unsurlardan bir tanesidir. Oran sayesinde mevcut
ortaklar veya yatinmcilar, sahip olduklar: her bir hisse senedi icin isletme karindan ne
kadar pay alabileceklerini gormektedirler (SPK ve Borsa Teme Bilgiler Kilavuzu,
2008: 129).
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Isletmenin hisseleri arasinda imtiyazl hisse senetleri varsa, net dénem karindan
imtiyazl1 hisselere ayrilan tutar disulir ve geriye kalan kismu adi hisse senedi
sahiplerine dagitilir. Bu durumda hisse basina kér, imtiyazli hisse basina kér ve adi hisse

basina kér olarak iki farkli sekilde hesaplanmalidir..

Hisse basina kér sik kullanilan bir olcittir. Donem icinde 6z kaynaklara veya
yabanci kaynaklara yapilan ilavelerin maliyetleri, hisse basina disen kara pozitif katki
yaptigi takdirde uygundur denilebilir (Makelainen, 1998: 28).

1. 5. 9. Opsiyon Fiyatlama Olciitu

Bir isletmede 0z kaynak bakiye bir talebi ifade eder. Ortaklar, diger hak
sahiplerine 0deme yapildiktan sonra kalan deger Uzerinde hak talebinde bulunurlar.
Sinirlt sorumluluk ilkesi geregince ortaklar sermaye olarak koyduklari degerden
fazlasint kaybetmezler. Bu durum, sirket degeri borcunun degerinden disikse bile
degismez (Korkmaz, 1999: 199).

Isletmenin tasfiyeye tabi tutulmas: ve tasfiye siirecinde borcun reeskont degeri
Uzerinden o6denmesi, 6z kaynaklara iliskin bir alim opsiyonu olarak degerlendirilir.
Borcun vades icinde tahvil anaparalarinin itfa edilecegi veya geri 6deme zamam
gelinceye kadar (Ornegin, stoklarin degerinin artmasi, yabanct para cinsinden
alacaklarin degerlenmesi gibi) varliklarin degerinin artmasi nedeniyle 6z kaynaklarin

opsiyon i¢in 6nemli oldugunu gosterir.

Oz kaynak Uzerinden yazilmis bir aim opsiyonu olarak degerlendirme
yapabilmek ve opsiyonailiskin bir fiyat olusturmak icin 6z kaynaklarin degerlemesinin
yapilmas: gerekir. Dénem sonu net k& veya 0z kaynak karliligi ise bu opsiyonun
komisyonu, bedeli veya Ucreti olarak dustinulebilir (Korkmaz, 1999: 208).

Alim opsiyonuna sahip olduklar1 varsayilan yatinmcilar veya borc verenler, 6z
kaynaklarin degerinin bor¢ degerinin Uzerine ¢ikmasi olasiligi karsiliginda bu alim
hakkim elde ederler. Burada amag, isletmenin tasfiye sirecine girerek degerinin
belirlenmesinden cok, fiktif bir tasfiye slirecinde, 6z kaynaklarin degerlemesiyle isletme

degerinin ortaya konulmaya calisilmasidir.
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IKINCI BOLUM

2. DEGERE DAYALI| FINANSAL PERFORMANS OLCUMU

2. 1. DEGERE DAYALI YONETIM ANLAYISI

Isletmelerde finansal amag olarak piyasa degeri maksimizasyonu ortaya
kondugu andan itibaren, klasik degerleme yontemleri ve klasik performans olcitleri
beklentilere cevap verememeye baslamistir. Klasik dlcitler, isletmenin gegcmis
verilerinden hareketle performans degerlemesi yapmakta ve agirlikli olarak gelecegin

gecmisin devami olacag: varsayimina dayanmaktadir.

Klasik dlculerin bir bagska dezavantaj1, 6lciimlerde isletmenin kar, kérlilik, verim
gibi bir yonine odaklanarak, isletme degerini ortaya koymaya calismalaridir. 1960’11
yillarin basina kadar devam eden k&r maksimizasyonu amacinmin gercek finansal amag

olamayacag agiktir.

Ornegin, sadece doviz cinsinden nakit parayla kurulan bir isletme, hic faaliyette
bulunmasa bile, doviz kurlarimn artmasiyla k& edebilir. Eger finansal amag kér
maksimizasyonu ise, bilangoda yer alan bu kér nedeniyle, isletme basarili olarak

degerlendirilecek ve klasik dlcitler bu kérliligi anlamli bulacaklardir.

Oysa degere daya: performans dlcltlerine gore degerlendirme yapildiginda,
isletme faaliyette bulunmadigindan bir deger Uretememis sayilacak ve k& anlamsiz

olacaktir.

Degere daya1 yonetim felsefesi, isletmenin bir bitin halinde tiUm strateji ve
faaliyetlerinin piyasa degerine odaklanmasi ve bu degerin makisimizasyonuna
yonlendirilmes:  anlaminmi  tasir  (Ertugrul, 2005 68). Bu bakimdan isletme
organizasyonunun ve hedeflerinin bu yonde yeniden yapilandiriimas: gereklidir.
Piyasaya degerini artiracak organizasyonda artirilmis i¢sel iletisim ve gelistirilmis
say1sal analiz olmak Uizere temel iki noktaya dikkat etmek gerekir (Weissenrieder, 1997:
03).
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Isletme ici haberlesme sistemlerinin iyilestirilmesi ve haberlesme agimn
genisletilmes yani sira, isletmenin gevresiyle sirekli iletisim icinde olmasi ve piyasaya
kulak vermes artirnlmis iletisim olarak nitelendirilebilir. Iletisim sisteminin
lyilestirilmes, firsat, tehdit ve degisikliklere adapte olarak biyuk 6l¢lide hem i¢, hem de

cevreyle olan iletisimin mikemmellestirilmesine baglichir

Klasik odlcim yontemlerini temel aan performans oOlcimi, isletmenin
yogunluklu bicimde kendi performansina odaklanmasimi gerektirir. Bu durum belli bir
stire sonra cevre ile iletisimin kaybolmasina veya cevreye duyarsiz kalmaya neden
olabilir. Bu bakimdan iletisimin cevreyle olan etkilesimi de kapsayacak bicimde

yeniden diizenlenmesi gerekir.

Gelistirilmis sayisal andiz, isletme performansini 6lgmeye yarayan klasik
yontemlerin yerine veya onlarla birlikte yaratilan degerin 6lcilmesine odaklanan
performansa dayal1 yontemlerin analize dahil edilmesidir. Yaratilan degeri 6lgmeye
odaklanan yontemlerle, ulasilan sonuglarin analizi ve amactan sapmalar belirlenerek
giderilir (Weissenrieder, 1997: 05).
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Sekil 3: Degere Dayali YOnetim

Degere Davah Yinetim

. \

Lrtmlrg [letigir Geligtirilmiz Sayisal
Analiz

\‘ Lrtmlrag Gergek Die fer /

Degere Dayah Vatimran
igkileri

l

Igletmenin Artmlrug
Pazar Dieferi

Kaynak: Weissenrieder, 1997: 03

Isletme yonetimi uzun vadede firma degerinin artinlmasina agirlik verirken ve
isletme faaliyetlerini bu amaca yoOnelik olarak dizenlerken aacagr kararlarda
sermayedarlari, ¢calisanlarini, tedarikcilerini, musterilerini ve toplumu da dikkate almak
zorundadhr.  Ornegin, degere dayali yonetim anlayisim  benimsemis  olan

Briggs& Stratton sirketinin 2007 faaliyet raporunda;

“... muUsterilerimiz, tedarikcilerimiz, calisanlarimiz ve toplumla karsilikli faydali
iliskiler icinde gelistirerek daha Ust seviyelerde deger yaratacagiz. Bu gorev hilinci
icinde, diinya geneline yayilmis hissedarlarimizin yatirimlarimin degerini artirarak kendi
ulke ekonomileri ve yasam kalitelerinin iyilestirilmesinde itici bir gi¢ olacagiz”
denilmektedir (Martin, Petty, v.d., 2009: 31).
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Performans o6lgimiine yonelik hesaplamalarin kéar, kérlilik, verim gibi klasik
Olcllerin yam sira, degere daya: yeni teknik ve Olcltlerle desteklenmesi, piyasa
degerinin dogru ve saglikli bigcimde oOlclimine olanak saglayabilir. Klasik olculer
gecmis donemlerin verilerine agirlik vermekte ve gelecegi, gegcmisin bir devamu
olacakmus gibi kabul etmekte, firsat, tehdit ve cesitli olasihiklar ise g6z ardi
edilmektedir.

Degere dayal1 yonetim anlayist literatiirde farkli tanimlamalarla yer almasina

karsin, tim tammlamalarin ortak noktasi, hissedar degerinin maksimizasyonudur.

Simms, degere dayal1 yonetim anlayisini, “sermayenin maliyetinden arta kalan
kéarla hissedar degerini maksimum yapmay: felsefe olarak kabul eden bir yonetim
anlayis1” olarak tanimlamistir (Simms, 2001: 34).

Marsh, degere daya: yonetim anlayisini, “isletmelerin uzun vadede hissedar
degerini yukseltmeyi amaglayan 6lciim ve yonetim tekniklerinin ¢ercevesini olusturan
uygulamalarin karsiligi olarak, hisse fiyatlarinda artis performanst ve ké&r paylarinda
elde edilen biyime” biciminde tanimlamistir (Marsh, 1999: 58).

Ronte, degere dayali yonetim anlayisim, “performans ol¢iminin cgergevesini
olusturan ve daha da 6nemlisi hissedar degerinin sermaye piyasalarinda uzun dénemde
daha st derecede tatmin edilmesini saglamaya yonelik uygulama’ olarak ifade etmistir
(Ronte, 1993: 38).

Condon ve Goldstein calismalarinda, degere dayali yonetim anlayisin,
“isletmenin hissedar degeri olusturmasina odaklanan analiz ve yontemleri kullanan bir
yonetim felsefesi” olarak tammlamislardir (Condon ve Goldstein, 1998: 10).

Christopher ve Ryals, degere dayal1 yonetim anlayisini, “muhasebe kér1 yerine
gercek kéra odaklanan yeni bir yonetim bicimi” olarak tanimlamakta, gercek karin,
“isletme tarafindan, yatirimcinin toplam maliyetinin Uzerinde ve riskleri de kapsayacak
bir deger yaratildiginda olustuguna’ dikkat cekmektedirler (Christopher ve Ryals, 1999:
09).

Mc Taggart ve Gillis, degere dayal1 yonetim anlayisini, “disaridan gelen rekabet
ve icten gelen kurumlasmis zorluklara kars: etkili bir silahi isletmeye veren inanclar,

kurdlar ve uygulamaarin bilesimi” olarak ifade etmislerdir. Inang, kurd ve
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uygulamalart aym zamanda, “isletmeyi amacina motive edecek sistematik yaklasimin
temel unsurlar” olarak tammlamuglardir (Mac Taggart, Gillis, 1998: 26). Boyldikle
isletmeyi amacina ulastiracak sistem yaklasimimin temeline degere dayali yonetim

anlayisim koymuslardir.

Black ve arkadaslari, degere dayali yonetim anlayist igin, “hissedar degerini
artirmaya yonelik stratgjiler, politikalar, cabalar, olcutler, drgitlenme, insanlar ve sireg”

tamimlamasint kullanmaslardir (Black, v,d,: 1998: 292).

Arnold ise degere dayali yonetim icin, “birinci 6nceligi hissedar degerinin
maksimizasyonu olan bir yonetim yaklasimidir” bigiminde tanimlamistir. Yazara gore
isletme; sistemleri, stratgjileri, sirecleri, analiz tekniklerini, performans 6l¢cimlerini ve
hissedar degerinin maksimizasyonuna gotirecek kilttrti amag olarak benimser (Arnold,
1998: 1050).

Koller, Goedhart, v.d., degere dayal1 yonetim anlayisinin cergevesini gizerken,
isletmenin degerine, yenilikci faaliyetlerden gelen katkiyi, satis degerini, gelecekteki
blyume firsatlarimn degerini de eklemis ve potansiyel piyasa degerine ulasmislardir.
Degerlendirebildigi firsatlarin sayisina gore de cari piyasa degerinin olusacagim ifade
etmislerdir (Koller, Goedhart, v.d., 2005: 26).

Isletme stratejisinin gerceves Sekil 4'te gortlmektedir.
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Sekil 4: Isletme Stratejisinin Cer gevesi

Tim Frirsatlan
Deserlendirme

Bosluklar:
Alailama

Tek Basina
Isletmenin
Degeri

Yenilik Finansal
Faalivetleri MUhendislik

v

Yeniliklere Ic Yenilikler,
Dayal1 Deger Satis ve
Bulytime
Firsatlarina
Dayal1 Deger
Satis Degeri Yeni Buyume
Firsatlar

ic yenilikler ve
Satis Degerine
Dayal1 Isletme
Degeri

Kaynak: Koller, Goedhart, v.d. 2005: 26

2. 2. DEGER MAKSIMiZASYONU AMACI

-

Deger  maksimizasyonundan  kastedilen isletme piyasa  degerinin
encoklanmasichr. isletmenin toplam piyasa degeri, 6mrii boyunca saglayacag: nakit
akimlarina baglichir. Ornegin, hisse senedinden saglanacak kér pay1 beklentisi bir gesit
nakit akigidir.

Halka acik isletmelerde hisse senetlerinin piyasa fiyati degerin gostergesidir. Orgutlii
veya tezgah Ustl piyasalarda arz ve talebe gore belirlenen hisse fiyatlarinin hisse senedi

sayisi ile carpimu igletmenin toplam piyasa degerini vermektedir.
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Hisseleri piyasada islem gormeyen kapal1 aile isletmelerinde deger belirlemek
serbest bir fiyat olusmadigindan daha zordur (http://imkb.gov.tr/egitim/12, 2010). Bu

tur isletmeler icin olasi bir pazarlik fiyat1 veya emsal bedel ile hisse sayilarinin

carpilmast ile isletme piyasa degeri belirlenmeye calisilir.

Piyasa taraflar isletmenin gegmis dénemlerdeki performansina dayanarak bir
yargiya ulasir ve deger belirlerler. Ornegin gecmis performanslardan  memnun
olmayanlar ¢ogunlukta ise hisseler satis agirlikli olacak ve isletme degeri dusecektir.
Tersi durumdaise, alim yoninde agirlik koyacaklar ve hem hisse, hem de isletme degeri
artan talebe bagli olarak yiiksel ecektir.

Bir ekonomideki veya sektordeki tim isletmeleri benzer bicimde etkileyecek
isletme dis1t makro degiskenler veya sistematik risk unsurlar: daisletme degeri Uzerinde
etkide bulunabilir. Ornegin 2008 yilinda yasanan kiresel ekonomik Kriz, isletmelerin
piyasa degerlerini etkileyen en onemli unsurlardan olmustur. 2008 yilinda yasanan
krizdeki deger kayiplarindan bazilari asagidaki gibidir (http:/tisk.org.tr/vefa tarhan,
2008);

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB)'da islem goren sirketlerin
toplam piyasa degeri %66,20'lik bir disUsle 287 milyar $ dan 97 milyar
$ agerilemistir.

Rusya ve Brezilya borsalarinda islem goéren sirketler Gcte iki oramnda

deger kaybetmistir.

A.B.D.”de NASDAQ ve NY SE'de islem goren sirketlerin deger kaybr 9
trilyon $ civarinda olmustur.

Tum dinya piyasdarinda sirketlerin deger kaybi 26,5 trilyon $
diizeyindedir.

O donemde IMKB’ da islem goren 314 sirketten 255'inin piyasa degeri defter
degerinin atina dismustdr (http://sabah.com.tr, 2008).
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Isletme yonetimi tek basina hisse fiyatlarinin belirlenmesinde etkin degildir.
Bununla birlikte yonetimin basarisi uzun vadede makro degiskenleri veri kabul edip,
isletmeyi bir bitin halinde cevresel kosullara uyarlayabildigi 6lclde degerlendirilir.
Degere dayal1 performans 6lcimu de isletme faaliyetlerini uzun vadeli ele aldigindan,
yonetimin basarist ile yakindan ilgilidir.

2. 3. PERFORMANS OL CUMUNDE DEGISIKLiK NEDENLERI

Finansal amacin isletme degerini maksimum yapmak biciminde tammlanmasi,
piyasa mekanizmasinin isleyisinin daha yakindan takibini zorunlu hale getirmistir
(http://pwc.forecast, 2002).

Ekonomik kalkinmasinm buytk olclde liberal ekonomik politikalara ve piyasa
mekanizmasina borclu olan A.B.D. gibi tlkelerde, isletmeler kaynak gereksinimleri icin
agirlikli olarak sermaye piyasalarint kullanmaktadirlar. Yatirnmcilarin piyasaya artan
ilgileri yamnda, kaynak ihtiyaci iginde olan isletmelerin de artmast yogun bir rekabet
ortamim beraberinde getirmistir. Birikimlerini dogru bicimde kullanmaya gayret eden
bireysel ve kurumsal yatirnmcilar, isletmelerin performans 6lctimlerinde muhasebeye
dayal1 geleneksel yontem ve dlcitlerle yetinmemeye, isletme degerini daha saglikli ve
mUmkiin oldugunca dogru tespit etmeye calismaktadirlar.

Gunumuizde maddi olmayan duran varliklarin toplam varliklar igindeki payinin
ve 6neminin artmast da geleneksel yontemlerin terk edilmesine neden olan bir baska
konudur. Geleneksel yontemlerle maddi olmayan duran varliklarin isletme degerine
katkisi net bicimde ortaya konulamamakta, bu durum isletme degeri konusunda saglikl
degerlendirme yapmay: engellemektedir. Yirmi birinci ylzyilin bilgi ekonomis ¢agi
olmast ve bilginin de isletmeler igcin 6nemi g6z o6nune aindiginda, olgllen isletme
degeri ile olmasi gereken isletme degeri arasinda bulyUk sapmalar olacaktir.

Performans 6lgiimiinde degisimi zorunlu kilan gelismeler;

Sermaye piyasalarinda degisim
Isletme yapilarinda degisim

Geleneksal raporlama modelinin yetersizligi,
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olmak Uzere ¢ baslik altinda toplanabilir (http://pwc, 2001).

2. 3. 1. Sermaye Piyasalarinda Degisim

Sermaye piyasalarinda artan kiresellesme ve hissedar degeri kavramina olan
ilginin artmas: ile birlikte degisim zorunlu hale gelmistir. Kisaca bir yatirimcinin
yatinmindan elde edecegi getirinin katlandigi maliyetten fazla olmasi bigiminde
tammlanabilecek hissedar degeri kavrami, geleneksel dOlcim yontemlerinin disina

cikilmasindaitici guc olmustur (Northrup, 2004: 200).

Sekil 5: Finansal Performansve Hissedar Degeri iliskis

Stratgjik Etkinlik Finansal Hissedar Degeri
+ :> Performans :>
Organizasyonel
Etkinlik

Kaynak: Mc Taggart, Kontes, v.d., 1994: 49

Sermaye Uzerine konulan kisittamalarin kalkmasi, isletmelerin artik sadece
mUsteriler icin degil, sermaye icin de rekabet etmelerini zorunlu kilmistir. Sermaye
gekmenin en 6nemli unsurlarindan biri sermayenin beklenen getirisidir. Y Oneticiler son
yillarda daha fazla sermaye c¢ekebilmek icin deger yaratmaya odaklanmakta ve deger
Olcuti olarak da hissedar degerini temel amaktadirlar (Sakarya, 2008: 175).

Sermaye, kiresellesme nedeniyle eskiye oranla ginimuizde daha hizli hareket
etmektedir. Sermayenin hareket hizi (mobility) ve degiskenligi (volatility) daha
yuksektir. Bu nedenle yatinm araclarn arasinda gecisler siklikla yasanmaktadir.
Bekledigi getiriyi elde edemeyen birikim sahipleri tahvil, bono, altin, faiz gibi yatirim
araclar arasinda gecisler yapmakta ve bu oldukcga hizl1 olmaktadhr.

Sekil 6'da 1801-2001 yillari arasinda, A.B.D.'de ¢ssitli yatirnm araglarinin
getirileri iletUketici fiyat endeksinin seyri gorulmektedir.
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Sekil 6: 1801-2001 Arasi A.B.D. Yatirim Aragclarimin Getiri
Karsilastirilmas
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3104
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i

THIH
1841

THH

1 H
1ai
19:H
1941
196 H
1984
i

THIT

Kaynak: Koller, Goedhart, v.d., 2005: 07

Kurumsal yatinmcilarin sayisimin artmasi ve fonlarin birlesmesi sonucunda daha
blylk tutarlara ulasmasi da sermaye piyasalarinda meydana gelen degisim icinde
degerlendirilebilir. Fon tutarlart blyldikce yatinmlardan beklenen getiri ile yatinm

maliyetleri daha dikkatli karsilastirnlmakta ve yaratilan deger daha yakindan takip
edilmektedir.

Yatirimlarin kisa vadeden uzun vadeye kaydirilmas: degere dayal1 6lgumleri ve
gecmisten cok gelecegin degerlendirilip belirsizliginin azatilmas: 6nem kazanmaktadir.
Ayrica teknoloji ve iletisim olanaklarinin gelismes ile birlikte bilgiye hizli ve az
maliyetle ulasiimast da degisimi zorunlu kilan nedenler arasinda sayilabilir. Artan bilgi
miktar1 ve karmasik modeller geleneksel degerlemeden elde edilen verilerle yetinmeyi
zorunluluk olmaktan ¢ikarmustir.

2. 3. 2. isletme Yapilarinda Degisim

Hissedar degerine yonelme ile hissedar degeri icin kullanilan olcutler ve nakit
akislarina olan ilginin artmasi bu baglik altinda degerlendirilir. Y Oneticiler bu sekilde
finansal faaliyetlerin daha detayl1 bicimde gorilmesini saglamak isterler.

Astlarin gliglendirilerek yetki ve sorumluluklarinin genisletilmesi amaciyla tim

isletme tarafindan benimsenecek degere dayai yonetim sisteminin gelistirilmes ve
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uygulanmasi istenir. Bu durum, isletmenin tim sistem yapisini etkileyecek kriterlerin
gelistirilmesini gerektirir.

Yeni yatinm segeneklerinin degerlendirilmes asamasinda da isletmeler bu
hedefi g6z Onlne amalidir. Yeni yatinmlarin tasidigi riskler ve getirileri arasinda
hissedar degerine odakl1 bir sistemin kurulmasi gerekir (Helfert, 2001: 27). Sekil 7'de

bir isletmenin hissedar degerine ulasacak bicimde yeni yatinmlari degerlendirmesi
asamalar1 gorulmektedir.

Sekil 7: Hissedar Degerine Dayal Yeni Yatirim Degerleme Siir eci
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Kaynak: Helfert, 2001: 28
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2. 3. 3. Geleneksel Raporlama Modélinin Yetersizligi

Piyasa taraflar1 ve hissedarlar gelecege odaklamrken, geleneksel raporlama ve
finansal tablolar gecmis durumu yansitmaktadir. Bu durum elde edilen bilgilerin
degerini azaltmakta ve gelecege yonelik planlama yaparken guvenilirligi azaltmaktadir.
Finansal tablolarin kamuya ge¢ aciklanmasi ve raporlamadan talep edilen bilgilerin
surekli artmasi da degisiklik nedenleri arasinda sayilabilir.

2. 4. DEGERE DAYALI OLCUM YONTEMLERI

Degere dayal1 finansa performans 6l¢iim yontemleri ve kullanilan ol¢itlerin en
onemli Ozellikleri hissedar degerini dikkate aan yaklasimlar olmalaridir (Saldanli,
2006: 12). Geleneksel yontemlerin isletme performansina odaklanmasi ve muhasebe
kaynakli gecmis verilerden yararlanmasina karsin, degere dayali yontem ve olcutler

hissedarlarin elde edecegi gelire agirlik vermektedir.

Degere dayal1 6l¢cim yontemleri, geleneksel yontemleri yeni bir anlayisla ele
alir. Degere dayali 6lgim yontemleri, isletmenin gercek ekonomik performansint

gostermeleri igin diizenler ve gereken yeni bilgileri ilave eder (Ertugrul, 2009: 25).

Ticari kér, gelirlerin giderleri asan kismi veya donem sonu Gzkaynak tutar ile
donem bas1 6zkaynak tutar: arasindaki olumlu fark bigiminde tanimlamirken, muhasebe
tekniklerinden kaynaklanan olumsuzluklar: da yansitmaktadir (Celik, 2002: 5). Ornegin
ticari kérdan mali kéra ulasiimasi sirasinda yapilan dizeltmeler, gelir ve giderlerin

donemselligi gibi etmenler vergi matrahini (mali kéri) etkilemektedir.

Yatirnmcilar birikimlerini en yiksek getiriyi saglayacak alanda degerlendirmek
isterler. Sermayenin finansal anlamda en iyi getiriyi saglayacak alana yatirilmasi, farkl
aternatiflerin  birlikte degerlendirilmesini  gerektirir. Yatinm  aternatiflerinin
belirlenmes aternatif maliyetlerin de hesaplamalara katilmasini gerektirir. Alternatif
maliyetler goz onine alindiginda, ticari kérdan ayri bir kavram olan ekonomik kar
kavram ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik kar, tim kaynaklarin alternatif maliyetlerinin
dikkate alinmasiyla hesaplanan kér olarak ifade edilebilir (Celik, 2002: 05). isletme
faaliyet sonucglarimin ticari ké&r yerine, ekonomik ké&r mantigi ile degerlendirilmesi,

uygulanan muhasebe usul ve yontemlerinin sakincalarim ortadan kal dirmaktadir.
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Gunimizde artan sayida isletme, degere dayali Olgim  yOntemlerini
kullanmaktadir. Avrupa Ulkelerinde degere dayali 6lgiim yontemlerinin isletmeler
tarafindan kullamm Sekil 8’ de gorulmektedir.

Sekil 8: Degere Dayal1 Olglim Y ontemlerinin Ulkelere Gore Kullanim Oranlar:

IHandz

Alrmnartya

Isvicre - AvUstunga
Ingitere

Fransa

italya

MOREE - [SVEL

0% 10% 2% A% 40% A% A% T0% A% 40%

Kaynak: Ercan, 2005: 24

Degere dayal1 6l¢cuim yontemleri;
Ekonomik Katma Deger

Piyasa Katma Degeri

Nakit Katma Degeri

Nakit Akimt Verimi Oran

olarak siralanabilir (Ameels, v.d., 2002: 13).
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2.5.EKONOMIK KATMA DEGER (EVA™)

Ekonomik Katma Deger (Economic Vaue Added, EVA™), bir isletmenin
varliklarimin, sermaye maliyetinden daha yuksek katma deger yaratma guictint 6lcen bir
tekniktir. EVA™ min arkasindaki temel diisiince, hissedarlarin katlandiklar: riski
karsilayacaklar: bir getiri elde etme gerekliligidir (Babapour, 2008: 46).

EVA™, Adam Smith'in “Uluslarin Zenginligi” isimli eserinden bu yana,
ekonomistlerin artik k&r ve ekonomik ké&r adi atinda taidiklart bir aragtir (Ertugrul,
2009: 33).

Artik kar, yatinmcilarin yeterli oranda getiri elde edebilmeleri icin, isletmenin
sagladigi getirinin katlamlan riski karsilayacak blyuklikte olmast anlamina gelir
(Ertugrul, 2009: 33) .

2.5. 1. Ekonomik Kéar Kavrami ve Tarihsel Gelisimi

EVA™, finansa performansin élclimii bakimindan yeni bir lcit kabul

edilmesine ragmen, ekonomi gevrelerinin yabanci oldugu bir kavram degildir.

Ekonomik ké&r kavramina ilk deginen Alfred Marshall’dir. Marshall, 1890’ da
yayimlanan “Principals of Economy” adl1 eserinde bu kavrami tammlamistir. Kavram,
“net gelirden cari faiz oram ile hesaplanan sermaye maliyetinin cikarilmasi” olarak
ifade etmistir (Marshall’ dan aktaran Dod ve Chain, 1996: 28). Marshall’ dan sonra 1917
yilinda Church ve 1924 yilinda Scovell bu kavrama deginen yazarlar olmustur (Dod ve
Chain, 1996: 25).

1950 ve 1960’11 yillarda isletmelerin temel performans gostergesi olarak hisse
senedi fiyatlarn kabul edilmistir. Hisse fiyatlart yukseldiginde performansin iyi,
dusttginde ise kotu oldugu bicimindeki algr kabul gormistur (Roztochi, 1999: 07).

1961 yilinda Miller ve Modigliani, “Kar Pay1 Politikalari, Biyime ve Hisse
Degerleme” isimli ¢calismalarinda hisse senedi fiyatlar: ile ekonomik kér arasinda bag
kuran bir model gelistirmislerdir (Miller ve Modigliani: 1961: 16).

1970'lerde sermaye piyasaarinda yasanan durgunluk ve fon girislerinin

azalmasi nedeniyle, hisse fiyatlar1 sabit kalmis veya gerilemistir. Bu nedenden 6tird,
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isletme performanslarimin degerlemesinde sikinti yasamislardir. Basarili performans
gosteren isletmelerin yoneticileri bile bu basariy: hisse fiyatlarina tasiyamadiklarindan,

hissedarl ara agiklama yapmakta gucl ik cekmislerdir.

Petrol krizinin de etkisiyle sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren yatirimcilarin
bir kismi, isletmelerin yeteri kadar deger yaratamadigi izlenimi edinerek piyasadan
cekilmeye ve tasarruflarim baska yatirim alanlarinda degerlendirmeye yonelmislerdir.

Yasanan olumsuzluklar ve performans degerlemede hisse fiyatlarinin temel
alinmasinin getirdigi yetersizlikler nedeniyle, yeni Olgitler Uretilmeye calisilmistir.
Bunlar arasinda Hisse Basina Kéar, Oz Kaynak Karlihigi ve Yatirnmlann Karlilhig
sayilabilir.

Zamanla bu olcitlerin de performans degerlemede yetersiz kaldigi ortaya
cikmaya baslamistir. Clnkt gelistirilen olcUtler, 6z kaynaklar, yatirimlar, varliklar gibi
belirli bolimlere odaklanmakta ve isletmenin bitind icin genel bir degerlendirme
ortaya koyamamistir (Roztochi, 1999: 12).

Y atinmcilarin getiri beklentilerinin yoneticiler tarafindan manipile edilmes de
sbz konusu olmustur. Ornegin, hic geregi yokken isletmenin borglandiriimasi, kaldirag
etkisiyle kisa donemde kérliliklarin artmasina neden olabilirken, uzun vadede sabit
gider yuku getirdiginden riskin artmasina neden ol mustur.

Bir baska acidan ise yoneticiler, personel, ar-ge, reklam harcamalarinda kisintiya
gitmis, bu durum kisa donem kérda artis yaratrmis ancak, uzun donemde isletmeyi deger

yaratici unsurlardan yoksun birakmustir.

1970'li yillar yogun bicimde olcimler Uzerindeki tartisma ve yontem elestirileri
ile gectikten sonra, 1986 yilinda Stewart, “The Quest for Vaue’ isimli kitabinda,
ekonomik kar kavramim yeniden ele almis, getiri ve sermaye maliyetini hesaplama
yontemini degistirerek EVA™ ismiyle literatiire girmesini saglamistir (Stewart, 1991:
3).

1991 yilindan itibaren EVA™ artan bir ilgiyle finansal performansin 6lciilmesi
ve isletmenin gercek degerinin belirlenmesinde kullanilir olmustur. EVA™ nin

benimsenmesinin nedenleri arasinda, bir hissedarin bakis agisiyla, baglanan kaynagin
gelisimini 6lgmesi yatmaktadir (Roztochni, 1999:07).
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Ayni yazarlar tarafindan kurulan Stern& Stewart Co. isimli mali damsmanlik
sirketi tarafindan, piyasa katma degeri yontemi ile birlikte patenti alinarak, degerleme
hizmeti alan isletmelerde siklikla kullanilir olmustur (Makelainen, 1999:32).

EVA™ ve piyasa katma degeri, A.B.D. nin 6nde gelen firmalar: olan A&T,
Coca-Cola, Procter& Gamble, Quaker Oats, Duracell, Wal-Mart, Briggs& Stratton
tarafindan kendi binyelerine adapte edilerek kullamlmaktadir.

Turkiyede EVA™ uygulamalarim ilk baslatan firma Stern&Stewart Co.
Ortakligiylakurulan LBA Managament and Consulting Service'tir.

Yontemi ilk kullanan firma ise Sabanci Holding bunyesinde yer alan Kordsa
A.S. dir. GUniUmuzde Soktas, Fiat-Tofas Grubu, Arzum Mutfak Gerecleri, Garanti
Bankasi, Renault Tiirk ve Kog Holding gibi kuruluslar performans olciimiiicin EVA™
kullanmaktadirlar.

2008 yilina ait Ko¢ Holding faaliyet raporunda su ifadeler yer amaktadhr:
“...Kog¢ Holding ve 16 haka agik istiraki, kurumsal yonetim ve yatirnmc iliskileri
uygulamalar: ile toplumsal sorumluluk ve musteri memnuniyeti anlayisi ile hissedar
degerini artirmak igin Ozveri ile galismaktadir.” (http://kocholding.com.tr, 2008: 19),

ifadelerine yer vermis ve EVA™ uygulamalarimi bu tarihten itibaren siklikla
kullanacaklarim dile getirilmistir.

2.5.2. EVA™ nin Unsurlar:

EVA™ kavram finans ve muhasebe acisindan farkli  bicimde
tammlanabilmektedir. Muhasebe acisindan EVA™, Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar
(Net Operated Profit After Tax, NOPAT) ve Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(Weighted Average Cost of Capital, WACC) arasindaki fark olarak tammlanmustir.

Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebliginde, vergi sonrasi net faaliyet kéan
diye bir kavram yoktur. Bu nedenle ayrica hesaplanmasi gerekir. Finansal acidan
EVA™ | isletmenin piyasa katma degeri ile iliskili olarak ele alinmaktadir. Piyasa
katma degeri, gelecekte beklenen EVA ™ larin bugiinkii degerine esittir (Grant, 2003:
12).
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2.5.3. EVA™ nin Ozdlikleri

EVA™ muhasebenin kuralar: ile sinirlandiriimis degildir. Kullamcilar yararl:
sonu¢ elde edebilmek icin gerekli diizeltmeleri yapabilirler. Ornegin, Stern ve Stewart
muhasebe kar1 Uzerinde yUz yirmiden fazla duzeltme belirlemistir (Northrup, 2004:
196). Ancak bu diizeltmelerin tiimii, bitin isletmeler icin gegerli degildir. EVA™
rakamina ulasabilmek icin arastirma gelistirme giderleri, reklam giderleri, persone
egitim ve gelistirme giderlerinin de aralarinda bulundugu on veya on iki dizeltmenin
genelde yeterli oldugu ifade edilmektedir (Fraker, 2006: 03, Grant, 1996: 212). Stewart
ve Bennet, asagidaki durumlara olumlu yanit verilmes durumunda dizeltmelerin
yapilmasini onermektedirler (Stewart, 1991: 84):

EVA™ ya énemli bir katk: saglayacak mi?

Y Oneticiler sonuca etki edebilir mi?

Calisanlar duzeltmeleri kavrayabilecek mi?

Gereken bilgilerin bulunmas: veya elde edilmesi nispeten kolay mi?

EVA™, hissedar degerini artirmak icin yalmzca tst diizey yoneticilerle sinirl:
degildir. Butin galisanlar tarafindan dikkate alinmak zorundadir (Cakici, 2008: 22).

EVA™  hisse bagina kér, net bugiinkii deger ve aktif karlihig ile ifade edilmek
istenen unsurlar icin tek bir ortak dili ifade etmektedir (Chambers, 2005: 25).

2.5.4.EVA™ Yonteminin Yararlari

EVA™ ortaklar acisindan deger kaybini 6nleyen etkili bir cerceve olusturur.
Yoneticileri deger yaratmaya yoOnlendirir (Gokgen, 2004: 107) ve uygun finansa
yatinmlarin secilmesine yardimci olur. Y oneticileri getiris sermaye maliyetinin altinda
kalan secenekleri elemeye, daha fazla deger yaratan segenekleri uygulamaya koymaya
yoneltir.

Isletme bolumlerinin birbirinden bagimsiz degerlenmesine olanak saglar.
EVA™ tahminlerine gore yapilan yatinmlarda, tahminlerle gerceklesenler arasinda
karsilastirma yapilmasina olanak saglar. Ayrica faaiyetlerin kontrol edilmesine uygun
bir aractir (Makelainen, 1998: 2).
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EVA™ sratejik planlamaya 6nem verilmesini saglar ve uzun vadeli bakis
acilarimin gelistirilmesine yardimei olur (Gurbuiz ve Ergincan, 2004: 253).

Hissedar degerine 6nem vermes nedeniyle, uygulamaarin bu dogrultuda
yogunlastirilmasim tesvik eder. Bdoylelikle isletme degerinin artirllmast sonucunu

dogurur.

Isletme icinde kendine ait gelir, gider sorumluluklari olan sorumluluk
merkezlerine benzer EVA™ merkezleri olusturulmasina yardimer olur. Sermayenin
isletme icinde optimal dagilimina Onculik ederek etkin kullammn saglar (Turker,
2005: 135).

Yerel olgekteki kiclk isletmeler veya ulusal ve uluslararasi 6lgekteki ttim biyik
isletmeler icin deger yaratici Ozelligi nedeniyle verimliligin olglilmesinde yararli bir
olguttur. Karliligin ve verimliligin 6lcimunde getirdigi yenilikler nedeniyle kredi

verenler agisindan somut kriterlerin gelistirilmesine yardimci ol ur.

Yatirnm yapilan varlik tutarlarinda genellikle azalmaya neden olur. Azalslar,
belirli sayidaki yatirnm kararinin alinmamasindan degil, kiguk tutardaki yatirimlarin
elimine edilmesinden kaynaklamr. Ornegin, tretimde kullamlacak kumaslarin énceden
alinarak stokta ginlerce bekletiimes yerine, EVA™ uygulamasiyla birlikte giinlik
Siparis verilerek tedarik edilmesi sonucu katma degere pozitif katki saglanmis olur
(Korkmaz ve Ozdemir, 2003: 05).

2.5.5.EVA™ Yontemine Elestiriler

EVA™ degere dayal1 performans élciim yontemi olarak siklikla kullanilmasina
ve muhasebeye dayal1 geleneksel yontemlere iyi bir alternatif olmasina ragmen bazi
yonlerden elestirilmektedir.

Ornegin, EVA™ yonteminde de tek bir yatirimin donemsel getirileri tizerinde
durulmaktadir. Boyle bir durum sonucunda kérlarin eksik veya fazla tahmin edilmesi ile
karsilagiimaktadir. Ayrica yeni kurulmus isletmeler, gelecekte pozitif EVA™ elde etme
olasiligina sahipken, sermaye maliyetini amorti edememis olmaktan dolay: kisa vadede
negatif bir EVA™ rakam: verebilirler (Kang ve Henderson, 2002: 51).
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Diger bir elestiri noktasi ise muhasebe verilerinin duzeltilmesinin uzmanlik
gerektirmesidir. Y apilmas: gerekli dizeltmelerin miktar: ve karmasikligi, is koluna veya
isletmenin  bilyiukligine gore degismektedir. Olasi yanhslar hatai EVA™
hesaplanmasina neden olacagindan degerlemeden istenen sonuglarin elde edilmesini
engelleyecektir (Northrup, 2004: 213).

Y oOneticiler karar alma slreclerini degistirerek sistemi maniptle etme olanagina
sahip olabilirler. Ornegin, donem sonuna dogru karl: siparislere 6ncelik verip, daha az
kérli olanlar geciktirerek EVA™' nin artmasini saglayabilirler. Ancak bu durum uzun
vadede musteri memnuniyetini olumsuz etkileyecek sonuclar dogurabilir (Brewer,
Chandar, v.d., 1999: 09).

Yine yoOneticiler disaridan saglanan fayda ve hizmetleri sonlandirarak tasarruf
saglayabilir veya tamamen amorti edilmis varliklart yenilemeyerek amortisman
giderinin olusmasim engelleyebilirler. Her iki durumda da doneme iliskin EVA™ artisi
saglamirken, uzun vadede isletme aleyhine sonuclar ortaya cikabilir (Northrup, 2004:
218).

Sermayenin etkin kullanimi, Uretim sanayi icin oldukga Onemlidir. Ancak
guniimiizde ¢ok sayida isletme daha ok hizmet, ileri teknoloji ve bilgiye dayal
sektorlerde faaliyet gostermektedir. Bu tir sektorlerde basari, daha az fiziksel sermaye
kullammu, insan ve entelektliel sermayenin gelisimi ve yayilmasi ile saglanmaktadir. Bu
tir isletmel erde geleneksel muhasebe verilerinden yararlanan EVA™ benzeri ekonomik

kar 6lciim sistemlerinin yerlestirilmesi oldukc¢a zordur (Aggarwal, 2001: 67).

2.5.6. EVA™ nin Hesaplanmasi

EVA™ teme olarak maliyet- kar analizine dayanir. Bir faaliyetten elde edilen
kér, o faaliyet icin katlanilan sermaye maliyetini astigi sirece deger yaratmasindan
bahsedilebilir (Kang ve Henderson, 2002: 49).

EVA™ nin en genel formiilii asagidaki gibidir (Cakici, 2008: 10).

EVA™ = Vergi Sonras: Net Faaliyet Kar:- (Agirl:kl: Ortalama Sermaye Maliyeti

X Yat:rilan Sermaye)
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EVA™ = NOPAT-(WACC x Invested Capital)
Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ise,
WACC = Wyk. Kp + Wek. Kok

ile ifade edilir. Formulde yer dlan WACC, 6z kaynaklarla birlikte yabanci kaynaklarin
maliyetini de igermektedir. Yabanci kaynaklarin maliyetini hesaplamak nispeten
kolaydir (Grant, 2003: 05). Burada wy, yabanc: kaynaklarin toplam sermaye yapisi
icindeki payini, kp, borclanma maliyetini, wg, 6z kaynaklarin sermaye yapisi icindeki
payin, ks, Oz kaynak maliyetini gostermektedir. Oz kaynaklarin maliyetinin
hesaplanmasi daha karmasiktir. Oz kaynak maliyeti, ortaklarin maruz kaldig: riske gore
degismektedir.

EVA™ oran olarak ifade edilmek istendiginde
EVA™ = (r-c)x TC

ile hesaplanabilir. Buradar, sermaye karliligini, c, sermaye maliyetini, TC ise, sermaye
tutarim gostermektedir. Sermaye kérlilik oram r;

- _ NOPAT
IC

ile hesaplanir. |C, yatirilan sermaye demektir.

2.5.7. EVA™'min Uygulanmasi

EVA™ hesaplamada kullamlacak bilgilerin biiyiik cogunlugu bilanco ve gelir
tablosundan elde edilebilmektedir. EVA™ uygulamasinin kapsamina gére zorunlu
islemlerin sayisi degisiklik gostermesine ragmen, temel uygulamalar: dort baslik altinda

toplanir (Kang ve Henderson: 2002: 50). Bunlar;
Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kéar1 hesaplamasi,
Kaynak yapisinin belirlenmesi,
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasi

EVA™ nin bulunmasidr.



Tablo 4'de gelir tablosu ve hilanco (izerinden EVA™ hesaplamasinin adimlar:
gorulmektedir.

Tablo 4: Gelir Tablosu ve Bilangodan EVA™ Hesaplanmasi

Net Satiglar XX Donen Varliklar XX
Satislarin Maliyeti (-) | XX KVYK () XX
Brit Satis Kér XX Net Isletme Sermayes | XX

Net Duran Varliklar (+) | XX
Faaliyet Giderleri (-) | XX Yatirilan Sermaye XX

Faaliyet Karn XX WACC Y atirilan Sermaye x
% Sermaye Maliyeti

Vergiler (-) XX
NOPAT XX NOPAT -WACC EVA™

Kaynak: Northrup, 2004: 198

2.5.7.1. NOPAT Hesaplamasi

NOPAT, isletmenin faaliyet kérindan vergi ve diger yasa yukiumlilikler
karsiliginin distulmesi ile elde edilir. Bu tarz bir hesaplama borglarin vergi avantajinm
icermemektedir (Weaver, 2003: 14). Y abanci kaynak tutari fazla olan isletmelerin, vergi
avantgjim da hesaba katacak bicimde hesaplamay: yapmaart daha uygun olur. Bu
durumda NOPAT,

Net Kar + Faiz Giderleri

bi¢iminde hesaplamr (Cakici, 2008: 53). Bu durumda faiz giderlerinin saglayacag: vergi

avantaj1 da dikkate alinmis olur.

2.5.7. 2. Kaynak Yapisinin Belirlenmesi

Agirliklt ortalama kaynak maliyetinin  (WACC) hesaplanmasinda kaynak
yapisinin belirlenmesi oncelikli islemdir. Kaynak yapisinin belirlenmesi asamasinda

kisave uzun vadeli kaynaklarin da gz 6ntine alinmasi gerekir.
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2.5.7. 3. Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) Hesaplamasi

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted Average Cost of Capital,
WACC), kullanilan veya kullanilmas: planlanan her tirlG finansal kaynagin agirlikl
ortalama maliyetidir (Erkan ve Aydemir, 2006: 133). Oz kaynaklar ve yabanc
kaynaklar icin hesaplanan maliyetler, kullamm oranlarnyla iliskilendirilerek agirlikli
ortalama sermaye maliyetini olustururlar.

2.5.7. 4. Ornek EVA™ Uygulamasi

Bir isletmenin (XYZ A.S.) gdir tablosu ve bilangosundan elde edilen Ozet
bilgiler 1s1g1nda ve yabanci kaynak maliyetinin kisa vadeli banka kredisi oram olan %8,
0z kaynak maliyetinin ise Sermaye Varliklarim Fiyatlama Modeline gore %13 oldugu
varsayildiginda, 6rnek bir EVA™ uygulamast asagidaki gibi olacaktir (Makelainen ve
Roztocki, 1998: 08).

Tablo5: XYZ A.S. Gdir Tablosu

Gelir Tablosu (1.000 TL)
Net Satislar 5.200
Satiglarin Maliyeti (-) 2.800
Satis ve Genel Y dnetim Giderleri (-) 800
Ar-ge Giderleri (-) 500
Faaliyet Karn 1.100
Faiz Giderleri (-) 400
Vergi Oncesi Kéar 700
Vergi (%20) 140
Net Kér 560

Kaynak: Makelainen ve Roztocki, 1998: 9
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Tablo 6: XYZ A.S. Bilangosu

Bilanco (1.000 TL)

Donen Var hiklar 1.600 |KVYK 1.300
Kasa 100 Saticilar 200
Alicilar 740 Gider Tahak. 500
Stoklar 470 Diger KVYK! 600
Dig. Don. Var. 290 UVYK 1.520
Duran Varliklar 3.240 | Dig. Ces. Borclar 1.520
Arazi ve Arsalar 1.300 Oz Kaynaklar 2.020
Tesis, Mak. Ve Cih. 960 Sermaye 600
Dig. Dur. Var. 980 Y edekler 860
Donem Net Kér 560
Aktif Toplam 4.840 | Pasif Toplam 4.840

Kaynak: Makelainen ve Roztocki, 1998: 10

Tablo 5de yer alan verilere gore NOPAT hesaplamas: asagidaki gibi

gerceklesecektir.

Net Satislar
Satislarin Maliyeti (-)

5.200
2.800

Satis ve Gendl Yonetim Giderleri (-) 800

Ar-ge Giderleri

Faaliyet Kar:

Vergi Tutar: (700 x 0,20)
NOPAT

500
1.100
140
960

Isletme sermayesinin belirlenmesi asamasinda, bilanconun pasif toplamindan

faizsiz borclarin dustilmes gerekir. CuUnkid bu tlrdeki borclar icin bir maliyete

katlanilmadigindan, WACC hesaplamasina dahil edilmemesi gerekir. Buna gore maliyet

yaratan sermaye tutari,

Pasif Toplam 4,840
Saticilar (-) 200

Gider Tahakkuklar: (-) 500

Sermaye (C) 4.140

! Diger KVYK’1n %8 faizli borglardan olustugu varsayilmistir.
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olarak hesaplanacaktir. isletmenin WACC oranm ise, %49 6z kaynak, %51 yabanc
kaynak kullandigindan hareketle,

WACC = Wi Kok + Wy Kyk
esitliginden,
WACC = 0,49 x 0,13 + 0,51 x 0,08
=0,1045
= %10,45

olarak bulunacaktir. Yabanci kaynak maliyeti (ky), vergi sonrast oran (k,s) olarak
duzeltilip WACC hesaplanirsa faiz giderlerinin vergi avantgi da dikkate ainms
olacaktir. Buna gore WACC,

WACC = 0,49 x 0,13 + 0,51 x 0,08 X (1-0,2)
= 0,09634
= %9,63
olarak hesaplanacaktir. isletmenin EVA™ degeri ise,
EVA™ = NOPAT — ( WACC x IC)
EVA™ = 960 — 4.140 x 0,0963
EVA™ = 561,32 TL

olacaktir. Bulunan EVA™ degeri, XYZ A.S.’nin bir yillik dénemde yarattigi katma
degerdir. Hesaplama Uc aylik, alt1 aylik veya dokuz aylik olarak hesaplanmak istenirse

sirasiyla,
EVA™, = 561,32 x 3/12
EVA™. = 140,33 TL
EVA™, = 561,32 x 1/2
EVA™, = 280,66 TL
EVA™, = 561,32x 3/4

EVA™, = 420,99 TL
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degerleri elde edilecektir.

2.5.8.EVA™ Artis1 Saglayan Y éntemler

EVA™ nin artinlmasina yénelik kararlar temelde dérde ayrilir (Durant, 1999:
02). Bunlar;

Sermaye kérliliginin artirilmasi
Sermayenin artirilmasi

Sermayenin azaltilmasi

Sermaye maliyetinin optimizasyonu

biciminde ifade edilir.

2.5. 8. 1. Sermaye Kar hhginin Artirillmas

Isletmenin mevcut sermayesi korunurken, sermaye karlihiginda (return on
investment, ROI) artis, satis fiyatlari, kérlilik oram veya satis miktarimn artirilmasi ile
saglanabilir (Pettit, 2000: 65). Bu faaliyetlerde artis yaratilmasi durumunda NOPAT
artacaktir. Ornegin, bir isletmede NOPAT 250 TL, sermaye 1.000 TL ve sermaye
maliyeti %15 ise EVA™ hesaplamas: asagidaki gibi gerceklesecektir (Cakici, 2008:
42).

EVA™ = NOPAT-(WACC x Invested Capital)
EVA™ = 250 — (0,15 x 1.000)
EVA™ = 100 TL
Sermaye kérlilig1 ROI ise,
ROI = 250/ 1.000
ROI = %25
olacaktir.

Isletmede yonetim ve Uretim faaliyetlerinde saglanan etkinlik artis1 yoluyla

49



ROI = %30 olursa,
NOPAT = ROI x Sermaye
esitliginden,
NOPAT = 0,30 x 1.000
NOPAT = 300 TL olacaktir.
Bu durumdaEVA™,
EVA™ = 300 — (0,15 x 1000)
EVA™ = 150 TL

olacaktir. Faaliyetlerdeki etkinlik nedeniyle ROI' de %20'lik artis, EVA™" da %50 lik

bir artmaya neden olacaktir.

2.5. 8. 2. Sermayenin Artirillmasi

Kérli buyime olarak da adlandirilan bu durum, sermaye kérlilik oramnin
agirlikli ortalama sermaye maliyet oramindan blyik olmasi durumunda, sermayenin
artirilmasin ifade etmektedir (Hall ve Geyser, 2004: 7). Hem NOPAT, hem de sermaye
tutar: artacagindan isletme buyUumektedir.

Ornegin, isletmenin mevcut 1.000 TL tutanndaki sermaye yatirnmna ilave
olarak 1.000 TL tutarinda yeni bir yatirim projesini degerlendirdigi varsayildiginda,
sermaye Kkarlilik oram (ROI) %20 ve WACC %15 ise, mevcut 250 TL tutarindaki
NOPAT’ akatkis,

NOPAT = 0,2 x 1.000
NOPAT = 200 TL
olacaktir. Boylelikle yeni NOPAT (NOPAT,),
NOPAT, = 250 + 200
NOPAT, = 450 TL
olacaktir. Onceki ROI= %25 olmasi durumunda yeni ortalama sermaye getirisi (ROIy),

ROly = (ri+rp)/2
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esitliginden,
ROIry= (0,25 +0,2) / 2
ROl = 0,225
ROl = %22,5

olacaktir.
Bu durumdaEVA™,
EVA™ = 450 — (0,15 x 2.000)
EVA™ = 150 TL

olarak hesaplanacaktir. Ornekten de gorillecesi Uizere, sermaye karliliginin azalmasina
ve sermaye tutarinin artmasina ragmen EVA™ pozitif deger alacagindan yatinm kabul
edilmelidir. ROI orant WACC oranindan biyuk oldugu siirece yeni yatirimlarin kabul
edilmesi, EVA™ degerine porzitif katk: yapacaktir.

2.5. 8. 3. Sermayenin Azaltilmasi

Bu durum sermaye Kkarlilik orammin sermaye maliyetinden kiciuk olmast
durumunda, baska bir ifade ile negatif EVA™ durumunda, verimsiz sermayenin
azaltilarak yok edilmesi anlamina gelmektedir (Grant, 2003: 77).

Ornegin, NOPAT 250 TL, WACC %15 olan bir isletmede, 1.000 TL’lik
sermayenin verimsiz olan 333 TL'l1ik kisminin azaltildig: varsayilirsa,

EVA™ = 250 — (0,15 x 1.000)
EVA™ =100 TL
olacaktir.
ROI = 250/ (1.000-333)
ROI = 0,375
ROI = %37,5

olacaktir. Bu durumun NOPAT’ a herhangi bir etkisi yoktur. Bunakarsilik EVA™,
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EVA™ = 250 (0,15 x (1.000 — 333))
EVA™ = 150 TL

olmaya devam edecektir. Sermayenin verimsiz olan kismu giderildiginde isletme
EVA™' dakayda deger bir artis yaratacaktir.

2.5. 8. 4. Sermaye Maliyeti Optimizasyonu

Sermaye maliyeti optimizasyonu, finansal esnekligin saglanarak sermaye
maliyetinin azaltilmasi demektir (Pettit, 2000: 65). Baska bir ifade ile risk seviyesi
yuksek olan isletmelerin daha az, risk seviyesi dusik olan isletmelerin daha fazla
yabanci kaynak kullanarak finansal kaldiracin da etkisiyle sermaye maliyetlerini

dusUrerek sermaye karliliklarint artirmalaridir.

2.6. EVA™ iCIN GEREKLiI MUHASEBE DUZEL TMELERI

Isletmenin faaliyet sonuglari, Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkeleri (Generally
Accepted Accounting Principles, GAAP), tekdizen muhasebe kayit sistemi ve
isletmeye ait ozelliklerin olusturdugu cesitli yontem, usul ve esaslar dogrultusunda
raporlanmaktadir. Zaman ilerledikce standart finansal tablolardan elde edilen bilgilerin
yetersiz kalmasi, ilkelerin yanlis yorumlanmasi, maniple edilmesi, v.b. nedenlerden
Oturi kér veya diger bilgilerde duzeltmelerin yapilmast zorunlulugu dogmaktadir
(Young ve O’ Byrne, 2001: 205).

EVA™  hesaplanmasi srasinda geleneksel muhasebe  standartlarindan
kaynaklanabilecek potansiyel sorunlarin giderilmesi bakimindan faaiyet karina iliskin
bazi dizenlemelerin belli bir streg iginde yapilmasi 6ngorilmektedir. Bu siireg Sekil
9'daki gibi 6zetlenebilir.
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Sekil 9: EVA™"ya Ulasma Siir eci

Gergek
EVA™

Teme Duzeltilmis Bigimlendirilmis
EVATM 4\ EVATM J\ EVA™

Kaynak: Tirker, 2005: 139

2.6.1. Temd EVA™

Temel EVA™ genel kabul gérmils muhasebe ilkelerine gore elde edilen faaliyet
kar: ve bilancoda muhasebe diizeltmeleri yapiimadan elde edilen EVA™ anlamindadir
(Ehrbar, 1998: 165). Bu deger, sadece isletmenin EVA™ egilimini gorebilmek
amaciyla hesaplanmaktadir. isletmenin deger yaratip yaratmachgi konusunda bir bakis
acisi olusturmasi bakimindan 6nem tasr.

Temel EVA™, bir 6rnek Uizerinde asagidaki gibi hesaplanir (Ehrbar, 1998: 166).

VYZAS.

NOPAT 480 TL
UVYK 1.600TL
Oz Kaynaklar 2.800 TL
WACC 2,2%
Kaynak Maliyeti 97 TL
EVA™ 383 TL

Bu asamada VYZ A.S. icin hesaplanan 383 TL tutarindaki deger, temel EVA™
degeridir. Herhangi bir diizeltme yapilmadan hesaplanmaktadir. Sadece VYZ A.S. igin
EVA™ degerinin pozitif veya negatif bir deger olup olmadigi konusunda fikir vermesi
icin kullamlmaktadir. Baska bir ifade ile, isletmenin ilgili donem icin katma deger
yaratip yaratmachgim gosterir.
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2.6. 2. Duzdtilmis EVA™

Diizeltilmis EVA™, Stern & Stewart Co. tarafindan yayimlanan MVA™ ve
EVA™ endekslerinde kullanilan ve kamuoyuna ila edilen rakamdir. Bu rakam elde
edilinceye kadar temel EVA™ (izerinde on iki ile on bes arasi diizeltme yapilir. Temel
EVA™ elde edilmesinde kullanilan finansal tablolar ve dayanag muhasebe sistemi olan
dénem net kar1 ve vergi karsiliklarinda yapilan dizeltmeleri icermektedir (Ehrbar, 1998:
166). Net donem kérinin dizeltiimesinde nakit cikisi gerektirmeyen giderlerin kéra
eklenmesi, nakit girisi saglamayan gelirlerin kérdan indirilmes yoluna gidilmektedir.
Amortismanlar, karsilik giderleri, tahakkuk etmemis gelecek déneme ait gelirler ornek
olarak sayilabilir.

Vergi diuzeltmesinde ise sermaye maliyetinin hesaplanmasi amaciyla finansman
giderleri dénem karina eklenmektedir. ilave olarak, finansman gideri tutar: kadar ayrilan
vergi karsiligi dadénem net kari tizerinden hesaplanir. Diizeltilmis EVA™ (EVA ™),

EVA™y., = Duzeltilmis NOPAT — Diizeltilmis Kaynak Maliyeti

biciminde hesaplanir. Ornegin, isletmenin faaliyet kari 2.000 TL, vergi oncesi kar
1.400 TL, vergi oram %20, faiz giderleri 300 TL ve sermaye tutar1 4.000 TL, nakit
girisi saglamayan gelirleri 400 TL, nakit ¢ikisi gerektirmeyen giderleri 300 TL oldugu
takdirde,

Duzeltilmis NOPAT = 2.000 — 400 +200 + 300 — (1.400 x 0,2)
= 1820 TL

olacaktir. olacaktir. Yine ayni isletmenin 6zkaynak maliyetinin %13, yabanci kaynak
maliyetinin %8 oldugu ve isletmenin %40 6zkaynak, %60 yabanci kaynak kullandigi
varsayilirsadizletilmis kaynak maliyeti,

Duzeltilmis Kaynak Maliyeti = 0,40 x 0,13 + 0,6 x 0,08 x (1-0,20)
=0,0904
= %09,04
olacaktir. Ayni isletmenin yeni sermaye tutar: (C),

C = 4000 — 300



=3.700 TL
olacaktir. Bu durumda EVA™ .,
EVA™ 4, = 1.820 — 3.700 x 0,0904
= 1.820—334,85
= 1.485,52 TL
olacaktir.

Ancak, dizedtilmis EVA™'da, isletmenin yarattigi gercek degeri tam olarak
yansitmamaktadir. Bu hesaplama ile isletme faaliyetleri sonucunda hissedarlar icgin
yaratilan katma deger hesaplanmakta, isletmenin bitin olarak degerlemesi ve deger
tespiti yapilamamaktadhr.

2. 6. 3. Bicimlendirilmis EVA™

Bicimlendirilmis EVA™, dizetiimis EVA™"da yapilan islemlere ek olarak
temelde ¢ den az olmamak kaydiyla finansal tablo degerlerinin de dizeltmeye tabi
tutulmasidir (Turker, 2005: 139). Bitlncul bir firma degerine ulasiimas: agisindan da
bicimlendirilmis EVA™ hesaplamak gereklidir.

Bicimlendirilmis EVA™ hesaplamasinda gézden gecirilmesi ve diizeltme
yapilmas: gereken konular asagidaki gibi siralanir (Johnson, 2001: 144):

Basaril1 cabalar muhasebesini sonlandirmak
Stok degerleme yontemleri

Vergi ve yasa yukumlulik karsiliklary
Serefiye degerleri

Arastirmave gelistirme giderleri

Stratejik yatirimlar

Y eniden yapilanma harcamalari

Amortismanlar
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Varlik kiralamalar
Diger bilango dizeltmeleri

Bu diizenlemel erde hedeflenen amaglar asagidaki gibi siralanabilir (Worthington
ve West, 2001: 08):

Nakit akimlarina daha yakin bir EVA™ elde ederek tahakkuk esasina dayanan
muhasebe kaynakl1 olumsuzluklar: gidermek

Maddi duran varliklarin aktiflestirilmesi ve maddi olmayan duran varliklarin

giderlestirilmesi bicimindeki uygulama farkliligim ortadan kaldirmak

Serefiyenin giderlestirilerek amortisman uygulanmamasin engellemek

2. 6. 3. 1. Basarih Cabalar Muhasebesinin Sonlandiriimas

TlUrkceye Basarili Cabalar Muhasebesi (Successful Efforts Accounting, SEA)
olarak tercime edilebilecek anlayisa gore, bilancoda sadece basarili yatirimlarin
maliyetleri  aktiflestiriimekte, basarisiz yatinmlar ise dogrudan gider olarak
kaydedilmektedir (Worthington ve West, 2001: 09).

SEA 6z€llikle madencilik, sondg), petrol ve gaz endUstrisi gibi aanlarda faaliyet
gosteren sirketlerde arama ve kesif maliyetlerinin muhasebelestirilmesi icin kullanilan

bir yontemdir (http://answers.com, 2010). Y aklasimun temel mantigi, varliklarin isletme

icin gelecekte deger yaratmast gerekliligidir. Eger varlik degeri amortisman nedeniyle
Onemli dlclide yok olmussa ve isletme ekonomik émriiniin sonuna gelmesi nedeniyle bu
varliktan ekonomik fayda elde edemiyorsa, varlik giderlestirilerek bilancodan tamamen

cikarilmalidhr.

EVA™ yaklasimina gore, hissedarlar agisindan basarisiz yatinmlarinda en az
basaril1 yatinmlar kadar énemli olabilir. Maliyetler tamamiyla bilancoda gorinmeli ve
olusacak zarar, gelecekte daha yiksek sermaye ve daha disik EVA™ yaratacak
bicimde kaydedilmelidir. Bu diizeltme sayesinde gelecekte kullanilacak ek sermayenin
buglinki degeri elde edilmis olmaktadir. Tutar, giderlestirilmesi dusindlen tutara esit
cikmaktadir (Worthington ve West, 2001: 09).
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SEA yaklasimindan EVA™"ya gecis asamasinda giderlerin hesaplanmasi icin
dogrusal amortisman yontemi yerine itfa fonu yonteminin kullamlmas: daha uygun
olacaktir. itfa fonu yonteminde amortisman giderleri, varligin ekonomik 6mri
sonundaki antite tutarina esitlenmektedir (Johnson, 2001: 165). Boylelikle muhasebe
kar ile ekonomik kér birbirine esit gikmaktadir.

Basarili cabalar muhasebesi ve EVA™ yaklasimlar arasindaki farki daha net
gorebilmek icin basarisiz yatirim maliyetlerinin giderlestirilmesi, aktiflestirilmes veitfa

fonu yonteminin kullamimasinailiskin bir 6rnek vermek gerekirse;

Bir jeolojik arastirmalar isletmesi her biri 2.000.000 TL’ye malolacak bes petrol
kuyusuna yatirim yapmustir. Isletme bu kuyulardan birinde petrol damar: bulacagin ve
bes yil boyunca her yil 4.000.000 TL gelir elde edecegini, diger dort kuyudan ise petrol
cikmayacagini varsaymaktadir (Y oung ve O Byrne, 2001: 207) .

Nakit giris ve cikislar: dikkate alindiginda yatirimin ic verim oran (ivVO),

1.000 TL
Yillar Nakit Girisleri
-10.000
4.000
4.000
4.000
4.000
4.000

o

a b~ wWwN P

I¢c Verim Oram 28,65%

olarak hesaplanacaktir. SEA yaklasimi geregince basarisiz maliyetlerin tamami (6rnekte
8.000.000 TL tamarm) ilk yil giderlestirilir, kalan basarili yatirim icin katlanilan gider
dogrusal amortisman yontemiyle bes yilda (6rnekte, 2.000.000 / 5 = 400.000 TL)
tuketilir. SEA geregince Tablo 7' de yer aan sonuglar elde edilir.
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Tablo 7: SEA Sonuglari ve Sermaye Karlilig

1.000 TL
Yillar | Petrol | Sonda | NOPAT Yatirilan Sermaye Karliligi
_Geliri | Gideri Sermaye ()
(C)

0 0 8.000 | -8.000 2.000 0%

1 4.000 400 3.600 1.600 180%

2 4.000 400 3.600 1.200 225%

3 4.000 400 3.600 800 300%

4 4.000 400 3.600 400 450%

5 4.000 400 3.600 0 900%

Kaynak: Young ve O'Byrne, 2001: 207

Yatinmin IVO’'su %29 olmasina karsin, sermaye karlihik oram (r) %180 ile
%900 arasinda degismektedir. Bu durum projenin olugundan daha fazla karl

gorinmesine neden oldugundan, donem performanst acisindan anlamili

Uretmemektedir.
SEA vyerine dogrusal amortisman kullamlarak basarisiz
aktiflestirilmesi durumunda Tablo 8 de yer alan degerler elde edilecektir.
Tablo 8: Basarisiz Yatirimlarin Aktiflestirilmesi
1.000 TL
Yillar Petrol Sondg) | NOPAT Yatirilan Sermaye
Geliri Gideri Sermaye Kérlihg
Q) (r
0 0 0 0 10.000 0%
1 4.000 2.000 2.000 8.000 20%
2 4.000 2.000 2.000 6.000 25%
3 4.000 2.000 2.000 4.000 33%
4 4.000 2.000 2.000 2.000 50%
5 4.000 2.000 2.000 0 100%

Kaynak: Young ve O'Byrne, 2001: 207

maliyetlerin




Basarisiz yatinmlarin  maliyetlerinin - aktiflestirilmesi  durumunda, Kkarlilik
oranlar, IVO'ya yaklasmaktadir. Ancak sonuclar tictincl yildan itibaren bozulmaktadhr.
Bu bozulmamn sebebi, giderlerin tiketilmesinde dogrusal amortisman yonteminin
kullamImasidir.

Ayrica proje her y1l 4.000.000 TL gelir saglamasina ve giderlerde bir degisim
yasanmamasina ragmen, karlilik arttigindan performansta siirekli bir iyilesme durumu
gorilmektedir ve bu yanilticidir.

Sondaj giderleri aktiflestirilip, dogrusal amortisman yerine itfa fonu yontemi ile
IVO kullanilarak bugiinkii degere donustirildugiinde ise Tablo 9 daki sonuclar elde
edilecektir.

Tablo 9: itfa Fonu Y ontemiyle Aktiflestir mek

1.000 TL
Yillar | Petrol | Sondg | NOPAT Y atirilan Sermaye Kérliligi
Geliri | Gideri Sermaye [@))]
*) Q)
0 0 0 0 10.000 0%
1 4.000 | 1.135 2.865 8.865 29%
2 4,000 | 1.460 2.540 7.405 29%
3 4,000 | 1.879 2121 5.526 29%
4 4.000 | 2417 1.583 3.109 29%
5 4.000 | 3.109 891 0 29%
(*) Her yil 1/(1+VO) ile NBD doniistuir Gl miistiir

Kaynak: Young ve O'Byrne, 2001: 207

2. 6. 3. 2. Stok Degerleme Y Ontemleri

Isletmenin satmak, Uretimde kullanmak veya tiketmek amaciyla edindigi, ilk
madde ve mazeme, yar1 mamul, mamul, ticari mal, yan Urin v.b. stok olarak
tammlanmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2001: 88). Stoklarin biyukltgu, cesidi ve 6nemi
isletmenin buyuklGg ve niteligine gore farklilik gosterir.

Uretim isletmeleri, demir-celik sanayi gibi bazi is kollarinda stoklar dénen
varliklarin hatta toplam varliklarin énemli bir bélimund olusturur. Bu sektorlerde yer

alan isletmelerin stok degerleme ve kontroltine 6zellikle dikkat etmesi gerekir.

59



Isletmelerin stoklarin isleyisinde kullandigi muhasebe kayit yontemine (stirekli
veya aralikli envanter) ve faaliyet gosterdigi alana gore farkliliklar gosteren farkli stok

degerleme yontemleri sunlardir:

Ik Giren Ik Cikar (First In First Out, FIFO)

Son girenilk cikar (Last In First Out, LIFO)

Agirliklt maliyet yontemi (Weighted Cost Method)

Hareketli ortalama maliyet yontemi (Moving Average Cost Method)
olarak adlandirilir (Akgug, 1998: 186).

Isletmelerin stok degerleme yontemi olarak LIFO’yu tercih etmelerinin nedeni,
bu yontemin, isletmenin stoktan kaynaklanan maliyetlerinde artisa neden olmasi ve bu
artisin da kérin oldugundan disik hesaplanmasina yol agmasidir. Bu yizden LIFO,kér

azaltici etkisi nedeniyle 6nemli bir vergi avantaji saglamaktadir.

LIFO kullamlarak satilan mal veya mamul maliyeti arttirildiginda, dustk
fiyatlarla envantere girmis olan stoklar geriye kalmakta ve stoklarin degeri oldugundan
az gorunmektedir. Bu durum, yatirilan kaynak ve net varlik tutarinin azalmasina neden
olmaktadhr.

Ayrica LIFO kullanilarak envantere dahil edilmis stoklar gelecek yillarda
cozilmeye (satilmaya veya Uretimde kullamlmaya) basladiginda faaliyet kéri ve
EVA™ da ani artislara neden olabilmektedir (Y oung ve O’ Byrne, 2001: 227). Bundan
dolay;, EVA™ hesaplamalarinda kar: gercek degeri ile yansitabilmek amaciyla FIFO
kullamlmaktadir.

Bir ornekle aciklamak gerekirse, BRM A.S. 2005 ve 2006 yillarina iliskin stok
bilgilerini asagidaki gibi raporlamistir (Y oung ve O’ Byrne, 2001: 228).

1.000 TL 2005 2006

Ik Madde ve Malzeme 634 646
Mamul 1.010 922
Soklar 1.644 1.568
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Isletmenin  NOPAT ve sermaye bilgilerinin ise asagidaki gibi oldugu
varsayilmistir.

1.000 TL 2006
NOPAT 100
Sermaye 12.000

LIFO yontemine gore stok degerlemesi yapildiginda da asagidaki sonuglarin
elde edildigi varsayilmistir.

1.000 TL 2005 2006
Ik Madde ve Malzeme 634 646
Mamul 1.010 922
Soklar 1.644 1.568
LIFO stok diizeltmesi 134 90
Soklar (yeni) 1.510 1.478

Isletmenin LIFO kullanmasi nedeniyle stoklari daha az gézilkmektedir. Bu
durumda NOPAT 2005-2006 arast LIFO stok duzeltmes farki kadar azaltilmali,

sermaye ise 2006 yil1 LIFO stok diizeltmesi tutari kadar artirilmalidir. Buna gore yeni

degerler,
1.000 TL 2006
Yeni NOPAT 56
Yeni Sermaye 12.090
olarak hesaplanacaktir.

2.6.3.3. Vergi ve Yasal Yukumlukler Karsilig

Isletmelerin 6denecek vergi ve yasal yukumlilukleri, Vergi Usul Kanununa
(VUK) gore belirlenen ve 6z kaynaklarda bir artisi ifade eden mali ké&r Uzerinden
hesaplanmaktadir (http:/muhasebe.biz, 2010: 12). EVA™ uygulamalarinda vergi tutari,

duzeltilmis donem kar1 Gzerinden hesaplanarak bilancoda gosterilmektedir. Bu durum
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ilgili Ulkenin mevzuat1 bakimindan devlete ddenecek vergi ve hesaplanacak yasal
karsilik tutarlarin etkilemez.

Gend Kabul Gormiis Muhasebe ilkeleri (Generally Accepted Accounting
Principals, GAAP)' ne gore elde edilen muhasebe kér ile VUK’ na gore belirlenen mali
kér arasinda fark vardir. EVA™, muhasebe karinin mali kérdan fazla olmasi durumunu
ertelenmis vergi borcu olarak degerlendirmektedir (Cakici, 2009: 115).

Young, Worthington ve West gibi EVA™ uygulayicilar, ertelenmis vergi
borglarimin nakit bir maliyet olmamasi nedeniyle reddedilmesi gerektigini savunmakta
ve net ertelenmis vergi borcundaki artis yonindeki degisimin NOPAT a eklenerek
azalisin ise cikarilarak, etkisinin giderilmes gerektigini savunmaktadirlar (Y oung,
1997: 218, Worthington West, 2001: 10).

Ertelenmis vergi borcu nakit bir maliyet olmamasina ragmen, onemli bir
maliyeti yansitmaktachr. Ornegin Tablo 10°da yer alan bilgiler 1s1ginda bir yatirmm
projesinden saglanmasi beklenen IVO, bir baska deyisle ekonomik karlilik oram
%20,26 ol acaktir.

Tablo 10: Ertelenmis Vergi Borcunun Ekonomik Karhhga Etkisi

Ekonomik Omiir 10 yil Yillar Nakit Akist
1-5. Yillar Aras: Faaliyet Kéar 3.500 TL 0 -10.000 TL
6-10. Yillar Arast Vergi Od. 900 TL 3.500 TL
10. Y1l Sonu Hurda Degeri 5.000 TL 3.500 TL
3.500TL
3.500TL
3.500 TL
900 TL
900 TL
900 TL
- 900TL
10 - 900TL
10. Y1l HD 5.000 TL
1\/6) 20,26%

OO N OO WN -

Kaynak: Cakici, 2008: 116
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Ertelenmis vergilerin maliyetini kabul etmeyen bir baska yaklasima gore ise,
isletme sirekli yatinm yaptigindan vergi borclar strekli ertelenecek ve bu nedenden
oturd isletmenin borcu yerine 6z kaynaklarina daha yakin olacaktir. Dénem icindeki
ertelenmis vergilerden kaynaklanan herhangi bir degisim NOPAT’1 etkilemeyecektir
(Cakici, 2009: 117).

Tablo 11'de sirekli yatirnm nedeniyle vergi borcunun ertelenmesi ve vergi

odemelerinin yapilmamas: durumunda yatirnmin saglayacag: IV O %28 olacaktir.

Tablo 11: Vergi Odemesi Olmamas Durumunda ivO

Ekonomik Omiir 10yl Yillar Nakit Akis
1-5. Yillar Arasi Faaliyet Kéar 3.500 0 -10.000 TL
TL
6-10. Yillar Arast Vergi Odemesi 900 TL 1 3.500 TL
10. Y1l Sonu Hurda Degeri 5.000 2 3.500 TL
TL
3 3.500 TL
4 3.500 TL
5 3.500 TL
6
7
8
9
10
10. Y1l HD 5.000 TL
ivo 28,00%

Kaynak: Cakici, 2008: 118

2.6. 3. 4. Serefiye Degerleri

Serefiye, bir isletme devir alinirken katlanilan maliyetle s6z konusu isletmenin
rayi¢ bedel Gzerinden hesaplanan net varliklarimin degeri arasindaki olumlu fark olarak
tammlanmaktadhr (http://muhasebedersleri.org, 2010). Serefiye, patentler, haklar, know-

how, devam eden Ar-Ge projeleri gibi degerleri kapsayabilir. GAAP, serefiyenin
Ulkeden Ulkeye farklilik gostermekle birlikte genellikle belli bir sireyi asmayacak
sekilde (6rnegin Turkiye' de bes yil icinde) giderlestirilmesini 6ngérmektedir.
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Geleneksel uygulama, muhasebe bilgilerinin icerigine iliskin hatalara neden
olmaktadir. Serefiye Uzerinden ayrilan amortisman, kér azaltici etkide bulundugu gibi,
0z kaynak kérlil1g1 ve toplam aktif kérlilig1 gibi 6lcitleri de olumsuz etkileyecektir.

Ayni mantiktan hareketle, birikmis amortisman tutarinin artmasi da varliklarin
net degerinin azalmasina, ROE ve ROA oranlarinin olmasi gerekenden fazla cikmasina
neden olmaktadhr (Ehrbar, 1998: 171).

Serefiyenin neden olacagi olumsuzluklari gidermek amaciyla, EVA™
uygulayicilarindan Stern & Stewart Co, serefiyenin bilanco disina ¢ikarilmasin

Onermektedir ve bunun icin iki 6nemli gerekge 6ne surtlmektedir (Stewart, 1991: 143):

Birinci gerekgeye gbre, bu durum yoneticilerin nakit akist Uzerine
yogunlasmalarim saglar ve defter kayitlarinda goziken degerlere bagli kalmalarim

engeller.

Ikinci gerekce, serefiyeyi olusturan unsurlarin sonsuz 6mre sahip olduklar
iddiasidir. Bu nedenle amortisman ayrilmasi ve tikenmeye tabi tutulmalari anlamsizdir.

Serefiyenin amortisman yoluyla azaltiimasi, dizeltiimedigi takdirde sermayenin
daha az hesaplanmasina neden olacagindan hatalidir. EVA™, serefiye (izerinden
amortisman ayrilmasina izin vermez ve hesaplanan her turli amortisman tutarinin

sermayeye ve NOPAT’ a eklenmesini 6ngorur (Ehrbar, 1998: 173).

Konunun dahaiyi anlasiimasi icin Tablo 12’ de yer alan verilere gére performans
tahmini ve degerleme yapildiginda,



Tablo 12: Faaliyet Performans Tahmini ve Degerleme

Yillar

1.000 TL 0 1 2 3 4 5
Faaliyet Tahmini
Sermaye Blylme Oram 15% 15% 15% 15% 15%
Sermaye 20.000 | 23.000 | 26.450 | 30.418 | 34.980 | 40.227
Sermaye Kérlilik Oram %20 %20 %20 %20 %20

NOPAT 4,000 | 4.600| 5290 | 6.084 | 6.996
Degerleme
Sermayede Degisim 20.000 | 3.000 | 3.450 | 3.968 | 4.563 | 5.247
Serbest Nakit Akist 1000 | 1150 | 1.323| 1521 | 1.749
Serbest Nakit Akiglarimin BD 909 950 994 | 1.039 | 1.086
Ser.Nak.Akis. Kimulatif BD 4.978
Son Deger 89.199
Son Degerin BD 55.386
Piyasa Degeri 60.364
Sermaye Maliyeti 10%

Kaynak: Young ve O'Byrne, 2001: 237

Tablo 12'de yer aan isletmenin 20.000 TL baslangic sermayes her yil %15
buyimekte ve %20 kérlilik oramna sahip olmaktadir. Besinci yilin sonunda ulasacagi
vade sonu toplam degeri (terminal value, TV),

TV = NOPAT x 12 + 5. Y1l Sermaye Yatirime
TV = 6.996 x 12 +5.247
TV =289.199TL

olacaktir. Vade sonu toplam degeri olan 89.199 TL’ in %10 sermaye maliyeti (WACC)
tzerinden buguinkl degeri (TV ),

TV = TV/ (1+WACC)"
TV, = 89.199/ (1 + 0,1)°
TV, = 55.386 TL

olarak hesaplanacaktir. Piyasa degeri ise, TV, ile serbest nakit akislarinin bugiink
degerinin toplanmasi ile elde edilecektir. Buna gore piyasa degeri (MV) 60.364 TL
olarak hesaplanacaktir.

MV = TVBD + FCPV
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MV = 55.386 + 4.978

MV = 60.364 TL

Eger isletme baslangi¢ yilimin sonunda piyasa degeri olan 60.364 TL’den satin

alinmaya tesebbis edilirse, ortaya piyasa degeri ve sermaye tutar1 arasindaki fark kadar

serefiye cikacaktir. Serefiye (G),
G=MV-C
G = 60.364 — 2.000

G=40.364TL

olacaktir. Serefiye 6z kaynaklara aktarilarak tiketilmek istenirse Tablo 13 deki sonuglar

elde edilecektir. Faaliyetlerden kaynaklanan serbest nakit akislart (FCF), isletme
degerineiliskin dogru sonuclar vermeyecektir.
Tablo 13: Serefiyenin Oz Kaynaklara Aktarilarak Tiiketilmesi
Yillar
1.000 TL 0 1 2 3 4 5
Faaliyet Tahmini
Sermaye Bilyiime Oran 15% 15% 15% 15% 15%
Sermaye 20.000 23000 | 26450 | 30.418 | 34.980 | 40.227
Serefiye 40.364
Toplam Sermaye 60.364 23.000 | 26450 | 30.148 | 34.980 | 40.277
Sermaye Karlilik Oran 20% 20% 20% 20% 20%
NOPAT 4.000 4.600 5.290 6.030 6.996
Sermayede Degisim 60.364 | -37.364 3.450 3.968 4.563 5.247
Serbest Nakit Akist 41.364 1.150 1.323 1.521 1.749
Serbest Nakit Akislarinin 37.604 950 994 1.039 1.086
BD
Ser.Nak.Akis. Kimiilatif 41.672
BD
Son Deger 89.199
Son Degerin BD 55.386
Piyasa Degeri 97.058
Sermaye Maliyeti 10%

Kaynak: Young ve O'Byrne, 2001: 237




Serefiye NOPAT a eklenerek tiketilmek istendiginde ise, FCF ve isletme
degerine iliskin dogru sonuclar elde edilmekte ancak, bu seferde performans 6l¢ciminde
hatal1 sonuclar elde edilmektedir. Bu durum Tablo 14’ de gortlmektedir.

Tablo 14: Serefiyenin NOPAT ' a Eklenerek Tiketilmesi

Yillar
1.000TL 0 1 2 3 4 5
Faaliyet Tahmini
Sermaye Blyume Orani 15% 15% 15% 15% 15%
Sermaye 20.000 | 23.000 | 26.450 | 30.418 | 34.980 | 40.227
Serefiye 40.364
Toplam Sermaye 60.364 | 23.000 | 26.450 | 30.148 | 34.980 | 40.277
Sermaye Kéarlilik Oran 20% 20% 20% 20% 20%
NOPAT -36.364 | 4.600 | 5290 | 6.030 | 6.996
Sermayede Degisim 60.364 | -37.364 | 3.450 | 3.968 | 4.563 | 5.247
Serbest Nakit Akist 1.000 | 1150 | 1.323| 1521 | 1.749
Serbest Nakit Akiglarinin 909 950 994 | 1.039 | 1.086
BD
Ser.Nak.Akis. Kimulatif 4.978
BD
Son Deger 89.199
Son Degerin BD 55.386
Piyasa Degeri 60.364
Sermaye Mdliyeti 10%

Kaynak: Young ve O'Byrne, 2001: 238

Serefiyenin dogrudan 6z kaynaklara yiuklenmemesi, 6z kaynaklardaki degisimin,
net kér ve hissedarlardan elde edilen net 6z kaynak toplamina esit cikmasina neden
olmaktadir. Bu sonug, isletme degerini degistirmemekte ancak, Ozellikle birinci yila
iliskin performans sonuclarinin biyuk 6lgide hatal1 gtkmasina neden ol maktadhr.

A.B.D.’de muhasebe sistemine iliskin dizenlemeler, serefiyenin kirk yili
asmayacak bir slire icinde normal amortisman yontemi uygulanarak tiketilmesine izin

vererek bu sakincay: ortadan kaldirmay1 amaclamaktadir.

Ancak bu uygulama bile ¢cogunlukla NOPAT ve hissedar degerinin azalmasina
engel olamamaktadir. Satin alma sonrast EVA™ degerinin hesaplanmas: Tablo 15'de
gorilmektedir.
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Tablo 15: Satin Alma Sonrast EVA™ ve Serefiyenin Normal Amortisman

Yillar
1.000TL 0 1 2 3 4 5
Faaliyet Tahmini
Sermaye Blylme Oram 15% 15% 15% 15% 15%

Sermaye 20.000 23.000 26.450 30.418 34.980 40.227
Serefiye 40.364 39.355 38.346 37.337 36.328 35.319
Toplam Sermaye 60.364 62.355 64.796 67.754 71.308 75.546

Sermaye Karlilik Orant 20% 20% 20% 20% 20%
NOPAT 2.991 3.591 4.281 5.074 5.987
Sermaye Maliyet Tutari 6.036 6.235 6.480 6.775 7.131
EVA™ 1.740 -3.046 -2.645 -2.199 -1.701 -1.144

Sermaye Maliyeti 10%

Kaynak: Young ve O’ Byrne, 2001: 238

Tabloda yer aan serefiyenin tikenme payimin hesaplanmasinda A.B.D.
uygulamasi esas alinmistir. Buna gore amortisman tutari,

40.364 / 40 = 1.009 TL

hesaplanmustir. Yani yillik amortisman tutart %2,5 dur. Bu tutar her doneme iliskin
serefiye tutarim azaltirken aym zamanda NOPAT tutarlarimin da azalmasina neden
olmaktadir. Birinci yilailiskin NOPAT,

NOPAT = 20.000 x 0,2 -1.009
NOPAT = 2991 TL

hesaplanmstir. Isletmenin gercek piyasa degerinden satin alindig: ve gelecekteki nakit
akislarinin bugiinki deger tutarlarimin 1.740 TL oldugu varsayilirsa, birinci yil sonunda
EVA™ degeri, -3.046 TL olacaktir. EVATM’nin bu degeri aslinda isletme veya
hissedar degerinin,

3.046 + 1.740 =4.786 TL

azaltilarak yok edildigi anlamina gelmektedir. Izleyen yillarda devam eden negatif
EVA™ degerleri de bu yorumun kanitidir. Ancak bu dogru bir hesaplama degildir,
cunkl serbest nakit akislart tahmini esasina gore isletmenin gercek piyasa degerinin

Uzerinde bir ddeme yapilmamustir.
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Serefiyeden kaynaklanan amortisman tutarlarimin NOPAT a eklenmes ve
sermayenin yeniden belirlenmesi durumunda da, normal amortisman kullamlimasina
ragmen negatif EVA™ olusarak performans sonuglarindaki hatay: isaret etmektedir.
Cunku satin dma ile birlikte degerde kayip degil aksine artis yasanmasi gereklidir.
Durum, Tablo 16’ da daha net goziikmektedir.

Tablo 16: Serefiyenin NOPAT ve Sermayeye Eklenmesi Durumu

Yillar

1.000 TL 0 1 2 3 4 5
Faaliyet Tahmini
Sermaye Blyiime 15% 15% 15% 15% 15%
Oran
Sermaye 20.000 23.000 26.450 30.418 34.980 40.227

Serefiye 40.364 40.364 40.364 40.364 40.364 40.364
Toplam Sermaye 60.364 63.364 66.814 70.782 75.344 80.591
Sermaye Karlilik 20% 20% 20% 20% 20%
Oran

NOPAT 4.000 4.600 5.290 6.084 6.996
Sermaye Maliyet 6.036 6.336 6.681 7.078 7.534
Tutan
EVA™ 1.740 -2.036 -1.736 -1.391 -995 -538
Sermaye Maliyeti 10%

Kaynak: Young ve O’'Byrne, 2001: 242

Tabloda yer dan negatif EVA™ degerleri, isletmenin ve hissedar degerlerinin
azaldigim vurgulamakta ve gergek durumu yansitmamaktadir. Y atirnmcilarin duzeltilmis
EVA™ hesaplamaarinda gelir olarak kabul edilmeyen deger artisi yolu ile kazang
saglamalar1 nedeniyle ortaya gikan sonuclar EVA™ felsefesi ile celismektedir (Ehrbar,
1998: 177).

Temed EVA™ veya dizeltiimis EVA™, serefiye sorununun céziimiinde
hissedar ve isletme degerinin korunmasinda yeterli ¢ozUmu Uretmemekte, aksine gergek
durumla celisen hatali sonuclar Ureterek yanlis kararlar  ainmasina zemin
olusturabilmektedir. Cozim olarak bicimlendirilmis EVA™  hesaplamasinda
kullanilabilecek ve geleneksel muhasebeyle oldukca farkli bir kavram olan negatif
amortisman kullamlarak bu sorun ¢ozilmektedir (Y oung ve O’ Byrne, 2001: 244).
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Esas olarak kredi islemlerine ait bir kavram olan negatif amortisman, kredi
borclusunun, 6demesi gereken sabit taksit tutarindan daha az bir tutar1 geri 6demesini
ifade eder. Aradaki fark kredi olarak kullamilan anapara tutarimin Uzerine ilave edilir.
Negatif Amortisman uygulamasinda amag, kredi kullamcisim belli bir donem icin

rahatlatmak ve 6demesi gerekenden daha az taksit 6demesini saglamaktir.

Hesaplamalarda EVA™ sifir kabul edilecek ve bu hedef EVA™"ya ulasmak
icin negatif amortismanlar kullamlacaktir. Sermayeye yapilacak ek yeni yatirimlar,
piyasa degerindeki azalislar 6denmesi gereken taksit tutarlar: olarak kabul edildiginde
aradaki fark negatif amortisman olacak ve ana paratutar: olarak kabul edilecek NOPAT
negatif amortisman kadar artacaktir. Bu islem sonucunda sermaye maliyeti ve NOPAT
tutarlar esitleneceginden EVA™ her defasinda sifir olarak hesaplanacaktir. Negatif
amortisman, satin almalarda ortaya gikan serefiye sorununu ¢ézmesine ragmen, EVA™
degerlerinin sifir olarak benimsenmesi zorunlulugu nedeniyle cogu isletmeye ters
gelmekte ve benimsenmesi zor olmaktadir. Ciinkii performans élciimiinde sifir EVA™,
performansin gelismedigi ve yoneticilerin basarisiz oldugu gibi bir yanlis anlamaya da
yol acmaktadir. Bu sakinca, bilanco dipnotlarinda yeterli agiklama yapilarak bir 6lclide
giderilmeye calisiimaktadir.

Bicimlendirilmis EVA™ nin sifir kabul edilmesi ve negatif amortismanlarin
etkisi Tablo 17’ de goril mektedir.

Tablo 17: Negatif Amortisman YoluylaEVA™

Yillar
1.000 TL 0 1 2 3 4 5

Piyasa Degerinde Azal1s -5.036 -5.390 -5.757 -6.134 -6.519
Ek Yeni Yatirim 3.000 3.450 3.968 4.563 5.247
Amortisman -2.036 -1.940 -1.789 -1.571 -1.272
Dizeltilmis Sermaye Defter 65.400 70.790 76.547 82.680 89.199
Degeri

Duzeltilmis NOPAT 6.036 6.540 7.079 7.655 8.268
Diizeltilmis Sermaye Maliyeti 6.036 6.540 7.079 7.655 8.268
Bicimlendirilmis EVA™ 0 0 0 0 0

Kaynak: Young ve O'Byrne, 2001: 243
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2. 6. 3. 5. Arastirma ve Gelistirme (Ar-Ge) Giderleri

Arastirma ve gelistirme giderlerinin tammu Gzerinde bir fikir birligi yoktur. Ar-
Ge, OECD tammina gore blunyesinde u¢ farkli uygulamay: barindiran faaliyetler
bltinuddr (http://oecd.org, 2010: 23). Bu faaliyetler;

Temd arastirma,
Uygulamal: arastirma,
Deneysel gelistirme,
biciminde aciklanabilir.
Teme arastirma, belirli 6zgin bir uygulama veya kullanim dUsUnilmeden,

kuramsal veya deneysel calismalarla olgularin ve gozlemlenebilir durumlarin altinda
yatan nedenlereiliskin yeni bilgi edinmek bigiminde tanimlanir.

Uygulamal1 arastirma, 6zgun bilgi Gretmeye yonelik, hedefinde pratik sonuclar
amayatan eylemleri kapsar (Gemici, 2008: 01).

Deneysdl gelistirme ise, arastirma veya pratik bilgiden elde edilmis, hali hazirda
var olan bilginin Uzerinde ylUkselen ancak, yeni materyaller, drlnler, sistemler,
hizmetler Uretmeye veya olam iyilestirmeye yonelik sistemli cabalar butunudor
(Gemici, 2008: 02).

Isletmeler sayilan (¢ nedenden biri veya birkacini rekabet, piyasa payi, piyasa
liderligi gibi nedenlerden 6tlrt benimser ve bu yonde faaliyetlerde bulunarak giderlere

katlanirlar. Hissedarlar ve yoneticiler Ar-Ge giderlerini gelecekteki mamuller ve

sureclere yapilan yatinmlar olarak kabul etmektedirler.

Tablo 18: OECD Ulkeleri 1990-2004 Arast Ar —Ge Harcamalari Ortalamas

S 2 o9 ¥ & 3 & & & 3 3 3 g 8 3
Yillar S 3 3 3 J 3 F F F & & & &8 & &
Ortalamalar 2,28 2,21 2,17 212 2,07 2,09 2,11 213 2,16 2,19 223 2,28 2,26 2,24 227

Kaynak: http://oecd.org/Outlook.html, 2008
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Geleneksel muhasebe, bu yonde yapilan calismalar nedeniyle katlamlan
giderlerin gelirlerden indirilmesini, yani giderlestirilmesini gerektirir. Gerekge olarak ta,
katlanilan maliyetlerle gelecekte elde edilecek yararlar arasinda saglikli bir iligkinin
kurulamamas: veya belirsiz olmasim gosterir. Ayrica muhasebenin ihtiyatlilik ve

donemsdllik ilkeleri geregi, Ar-Ge harcamalar ortaya ciktiklar: anda giderlestirilirler.

Geleneksel muhasebede oldugu gibi Ar-Ge giderleri donem giderlerine dahil
edildigi takdirde, isletme sermayes oldugundan disiik, EVA™ degeri ise oldugundan
fazla gozilkecektir. Bu sakinca nedeniyle EVA™, Ar-Ge harcamalarin aktiflestirmekte
ve belli bir sire boyunca amortisman uygulayarak giderlestirmektedir. Amortisman
siresi Ar-Ge sonucunda elde edilen mamul, hizmet, yenilik, siire¢ gibi gelecekte fayda
elde edilmes beklenen donem sayisina esit olarak kabul edilir (Tlrker, 2005: 144).

Ar-Ge giderlerine iliskin EVA™ nin benimsedigi yaklasim geregi, ayrilan
amortismanlar bir gider unsuru olarak degil, bir yatirnm unsuru olarak kabul
edildiginden, tutarlarinda azalma degil aksine artislara da rastlaniimaktadir. EVA™
uygulamalarimn TUrkiye' de de giderek artan sayidaki isletme tarafindan uygulanmaya
calisildig1 gbz Onine alindiginda, Ar-Ge harcamalarinda da belirgin bir yukselis goze
carpmaktadir. 2008 yil1 itibariyle 6zel sektorin Ar-Ge'ye ayircigr pay, kamu kesimini
gecmis olmakla birlikte en yiksek paya sahip olan kesim tniversitelerdir.

Sekil 10: 2008 Sektorel Ar-Ge Harcamalari Dagilim

%22

fizel Sektér

T niversiteler

Kaynak:http://tuik.gov.tr, 2010

72


http://tuik.gov.tr

Ar-Ge harcamalar giderlestirildiginde EVA™" da yapilmasi gerekli diizeltme,
giderlerin geriye donuk olarak NOPAT ve Sermayeye eklenerek aktiflestirilmesinden
ibarettir. Aktiflestirilen bu giderler belli bir ekonomik émur siiresi boyunca tuketilir.

Bltun Ar-Ge dizeltmelerinde brit tutarlar kullamimaktadir (Worthington, 2001:
10). Bunun nedeni, giderlerin saglayacag: vergi avantgjinin ekonomik omur stiresince
degil, gerceklestigi anda ortaya cikmasidir.

Ornegin bir isletmenin 160.000 TL tutarinda bir yatirnm yapmus oldugunu ve bu
projeden %15 kéarlilik bekledigini varsayalim. Bu durumda NOPAT ve IVO sonuglar
Tablo 19 da goriulmektedir.

Tablo 19: Yatirim Aktiflestirildiginde NOPAT ve VO

Yillar
1.000 TL 0 1 2 3 4 5
Y atirnm Tutar -160
NOPAT (160 x 0,15) 24 | 24 | 24 | 24 | 24
Vergi Sonrast Nakit Akis1 * 160 | 24 | 24 | 24 | 24 | 24
ivo 0,290
*(Vergi oran: 0 kabul edilmistir)

Kaynak: Young ve O'Byrne, 2001: 213

Isletmenin belli bir donemde (6rnekte altinct yil kabul edilmistir), bu projeye
iliskin 30.000 TL tutarinda Ar-Ge yatirim yaptigini ve bu yatirnmdan bes yil boyunca
ilave 12.000 TL nakit girisi saglayacag: ve Ar-Ge tutarinm da aktiflestirecegi varsayilirsa
ilave NOPAT ve yeni IVO Tablo 20’ deki gibi olacaktir.
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Tablo 20: Ar-Ge Giderleri Aktiflestirildiginde VO

Yillar
1.000 TL 6 7 8 9| 10| 11
Ar-Ge Harcamasi -30
NOPAT Artist 12| 12| 12| 12| 12
Vergi Sonrast Nakit Akist* 30| 12| 12| 12| 12| 12
ivo 0,2865
*(Vergi oran: O kabul edilmistir)

Kaynak: Young ve O’Byrne, 2001: 213

Bu durumda yatirilan sermayenin kérliligi (ROI), mevcut kérlilik ile Ar-Ge' nin

karliligimn agrilikli ortalamast olmaktadir. Yeni ROI,
ROI =[(160/ 190) x 0,15] + [(30/ 190) x 0,2865]
ROI = 0,172

olarak bulunacaktir. Ancak gelenekse muhasebeye gore Ar-Ge harcamalart ortaya
ciktigr anda giderlestirileceginden Tablo 21’ deki sonuclar elde edilmis ol acakti.

Tablo 21: Ar-Ge Giderlestirildiginde NOPAT veivVO

Yillar
1.000 TL 6 7 8 9 10 11
NOPAT 24 24 24 24 24 24
Ar-Ge Y atirimi -30 12 12 12 12 12
Duzeltilmis NOPAT -6 36 36 36 36 36
Sermaye 160 | 160| 160 | 160 | 160 | 160
ROI -004| 023| 023| 0,23 | 0,23| 0,23

Kaynak: Young ve O'Byrne, 2001: 214

Tablo 21'den gorilecegi Uzere ROI harcamamin yapildigi ilk yil -%4, diger
yillarda %23 olarak elde edilecekti. Ancak burada yedi ve on birinci yillar arasinda elde
edilmis gibi gorinen %23 ROI yanlistir.

ROI oramnin %23 olmast icin, Ar-Ge yatirimin aym doneme iliskin IVO'mi

olan %28,65 ile degerleme yapilarak orant: kuruldugunda,
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190.000—— 0,172

Ar-Ge ——» 0,230

Ar-Ge = 254.000 TL
olarak bulunacaktir. Mevcut durumda 30.000 TL Ar-Ge yatirimt yapildigindan,
Ar-Gg, = 254.000 — 30.000

Ar-Ge, =224.000 TL

ilave yatirima gereksinim oldugu ortaya cikacaktir.Ar-Ge giderlerinin aktiflestirilmes
ve bes yil boyunca dogrusal amortismanla tiketilmesi isletme performansini daha dogru
bicimde yansitacaktir. Baslangicta NOPAT etkilenmemekte, yedi ile on birinci yillar
arasinda 6.000 TL artmaktadir. Durum Tablo 22’ de goriilecektir.

Tablo 22: Ar-Ge nin Aktiflestirilmesi ve Normal Amortismanla Tiketilmesi

Yillar
1.000 TL 6 |78 9|10| 11
Sermaye Kar1 Artisi 24| 6| 6| 6| 6| 6
Ar-Ge Amortisman: 6| 6| 6| 6| -6
NOPAT Artisi 6| 6| 6| 6| 6| 6

Kaynak: Young ve O’Byrne, 2001: 214

Geleneksel muhasebede baslangicta elde edilen %4 kér azalis1 ve devamindaki %23
artisin aksine, Ar-Ge giderlerinin aktiflestirilmesi ve normal amortismanla tiketilmesi,
ROI’nin bes y1l icinde artisina neden olacaktir. Bu artis Tablo 23’ da gorulecektir.
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Tablo 23. Ar-Ge'nin Aktiflestirilmes ve Norma Amortismanla Tuketilmes

Durumunda ROI
Yillar

1.000 TL 6 7 8 9 10 11

NOPAT 24 24 24 24 24 24
Ar-Ge Kaynakl1 Getiri 6 6 6 6 6
Duzeltilmis NOPAT 24 30 30 30 30 30
Ar-Ge Tutarinin Tiketilmesi 30 24 18 12 6 0
Toplam Sermaye 190 184 178 172 166 160

ROI 0,579 | 0,1630 | 0,1685 | 0,1744 | 0,1807

Kaynak: Young ve O’'Byrne, 2001: 214

Ar-ge giderlerinin aktiflestirilmesi ve normal amortismanla tikenmeye tabi
tutulmas: iyilestirme yaratsa bile, ROI'nin sirekli artis yasamasi gercek durumu
yansitmamaktadir. Problem normal amortismamin kullammindan kaynaklanmaktadr.
Toplam sermaye yerine Ar-Ge tutar: esas ainarak ROI hesaplandiginda IV O’ dan sapma
daha blyuk olmaktadir. Durum Tablo 24’ de gorilmektedir.

Tablo 24: Ar-Ge Uzerinden Hesaplanan ROI

Yillar
1.000TL 6 7 8 9 10 11

NOPAT 24 24 24 24 24 24
Ar-Ge Kaynakl1 Getiri 6 6 6 6 6
Duzeltilmis NOPAT 24 30 30 30 30 30
Ar-Ge Tutarimn TUketilmesi 30 24 18 12 6 0
Toplam Sermaye 190 184 178 172 166 160
ROI 0,1579 | 0,1630 | 0,1685 | 0,1744 | 0,1807

Ar-Ge Kaynakl1 ROI 0,20 0,25 0,33 0,50 1,00

Kaynak: Cakici, 2008: 111

Tablodan da gorulecegi Uzere, Ar-Ge kaynakli ROI yedinci yilda %20 olmakta
ve stirekli artarak on birinci yilda %100’ e ulasmaktachr. Bu durum IVO olan %28,65'le
celismektedir.
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Bu olumsuzlugu gidermek icin Ar-ge giderlerinin tuketilmesinde normal
amortisman yerine itfa fonu yonteminin kullamlimasi: daha uygun olmaktadir (Y oung ve
O'Bryne, 2001: 215). Bu yontem aynen tahvil geri ddemelerinde oldugu gibi azalan
bakiye Uzerinden getiri hesaplamasi esasina dayanir. Tablo 25’ de itfa fonu yontemi ile

Ar-Ge yatinnminin tiketilmesine iliskin sonuclar yer amaktadir.

Tablo 25: itfa Fonu Y dntemiyle Ar-Ge nin Tiiketilmesi

Yillar

1.000TL 6 7 8 9 10 11
NOPAT 24 24 24 24 24 24
Ar-Ge Kaynakl1 Getiri 8,595 7,619 6,364 4,750 2,672
(Ar-Ge Yatirime* 1VO)
Duzeltilmis NOPAT 24 32595 | 31,619 | 30,364 | 28,750 | 26,672
Ar-Ge Yatirim Tutar 30 26,595 | 22,214 | 16,578 9,328 0
(Duzeltilmis NOPAT-Ayrilan
Amortisman+ Ddnem Amortisman:)
Toplam Sermaye 190 | 186,595 | 182,214 | 176,578 | 169,328 | 160,000
(Toplam Sermaye-Ayr:zlan Amortisman)

ROI 0,172 0,169 0,167 0,163 0,158

Kaynak: Cakici, 2008: 112

Tabloda 30.000 TL tutarinda ve getiris %28,65 olan ilave Ar-Ge sermayesi
Uzerinden altinci yilda 8.595 TL getiri hesaplanmis ve bu getiri NOPAT tutarina ilave
edilerek 32.595 TL'lik yeni tutara ulasiimistir. Bu tutardan Ar-Ge amortisman tutar
olan 6.000 TL dusuldugunde yedinci yil Ar-Ge sermayesi 26.595 TL olmus veislem on
birinci yilda Ar-Ge sermayes tamamen amorti edilip sifirlanincaya kadar devam
ettirilmistir.

Altinct yilaait %17,2'lik ROI orani,
ROI = Duzeltilmis NOPAT / Toplam Sermaye
ROI = 32,595/ 190

ROI = 0,172
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olarak hesaplanmustir. Oran aym zamanda, %15 kérliliga sahip 160.000 TL tutarindaki
yatinm ile %28,65 kéarlihiga sahip 30.000 TL tutarindaki yatirimin  agirlikl
ortalamasidir. ROI,

ROI = [(160/ 190) x 0,15] + [(30/ 190) x 0,2865]
ROI = 0,172

olarak da hesaplanabilir. Eger isletme her yil yeni bir Ar-ge yatirimi yaparsa normal
amortismana gore ROI, %21,6' ya cikmaktadir. Durum Tablo 26’ da gortl mektedir.

Tablo 26: Her Yil Yapilacak Ar-Ge Y atirimi ve Normal Amortismana Gore ROI

Yillar
1.000 TL 0 1 2 3 4 5
NOPAT 24 24 24 24 24 24
Y1l 0 Ar-Ge Getirisi 6 6 6 6 6
Y1l 1 Ar-Ge Getirisi 6 6 6 6
Yil 2 Ar-Ge Getirisi 6 6 6
Y1l 3 Ar-Ge Getirisi 6 6
Y1l 4 Ar-Ge Getirisi 6
Duzeltilmis NOPAT 24 30 36 42 48 54
Y1l 0 Ar-Ge Getirisi 30 24 18 12 6 0
Y1l 1 Ar-Ge Getirisi 30 24 18 12 6
Yil 2 Ar-Ge Getirisi 30 24 18 12
Y1l 3 Ar-Ge Getirisi 30 24 18
Y1l 4 Ar-Ge Getirisi 30 24
Y1l 5 Ar-Ge Getirisi 30
Toplam Sermaye 190 | 214 232 244 250 250
ROI 0,158 | 0,168 | 0,181 | 0,197 | 0,216

Kaynak: Young ve O'Byrne, 2001: 216

Her yil yapilacak 30.000 TL tutarindaki Ar-ge yatirim itfa fonu yontemi ile
giderlestirildiginde besinci yildaki ROl %20,4'e ulasmakta ve artmaya devam
etmektedir. Durum Tablo 27’ de gorilmektedir.
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Tablo 27: Her Y1l Yapilacak Ar-Ge Yatirim ve itfa Fonu Y éntemiyle ROI

Yillar
1.000 TL 0 1 2 3 4 5
NOPAT 24 24 24 24 24 24
Yil 0 Ar-Ge Getirisi 8595 | 7,619 | 6,364 475 | 2,672
Yil 1 Ar-Ge Getirisi 8595 | 7,619 | 6,364 475
Yil 2 Ar-Ge Getirisi 8595 | 7619 | 6,364
Yil 3 Ar-Ge Getirisi 8,595 | 7,619
Yil 4 Ar-Ge Getirisi 8,595

Duzeltilmis NOPAT | 24 | 32,595 | 40,214 | 46,578 | 51,328 | 54,000
Y1l O Ar-Ge Getirisi | 30 | 26,595 | 22,214 | 16,578 | 9,328 | 0,000

Yil 1 Ar-Ge Getirisi 30 | 26,595 | 22,214 | 16,578 | 9,328
Yil 2 Ar-Ge Getirisi 30 | 26,595 | 22,214 | 16,578
Yil 3 Ar-Ge Getirisi 30 | 26,595 | 22,214
Y1l 4 Ar-Ge Getirisi 30 | 26,595
Y1l 5 Ar-Ge Getirisi 30
Toplam Sermaye | 190 217 239 255 265 265
ROI 0,172 | 0,186 | 0,195| 0,201 | 0,204

Kaynak: Young ve O'Byrne, 2001: 218

Ar-ge giderlerinin muhasebel estirilmesinde normal amortisman uygulamasinin
terk edilmesi diizeltilmis EVA™, itfafonu yonteminin kullamimas ise bicimlendirilmis
EVA™ uygulamasina 6rnek ol usturmaktadir.

2.6.3.6. Stratg ik Yatirimlar

Stratgjik yatinmlar, isletmeyi elde etmek istedigi ama¢ veya amaglara
ulastirmaya yarayacak ve o zamana kadar getiris beklenmeyen yatirnmlar olarak
tarmimlanabilir (lyer, 2009: 159).

EVA™'yi benimseyen isletmeler, potansiyel olanaklart barindiran yatirimlar:
hayata gecirme konusunda isteksizdirler. Cunkid, yatinm tamamlamp faaliyete
gecinceye kadar EVA™ degerleri negatif cikacak ve sermaye maliyeti sermaye
karlihigindan yiksek olacaktir. Aym olumsuziuk, gelecekte deger yaratacak satin

amalardan vazgecmeye de neden ol ur.

EVA™ uygulayan isletmeler bu tir stratgjik yatirmlar: yapildiklar: giinden
itibaren gegici bir hesapta izlemeyi tercih ederler. Bu gegici hesabin kalan Uzerinden
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hesaplanan sermaye maliyeti, ilgili yatirnmdan beklenen kérlar elde edilinceye kadar
EVA™ hesaplamasinin  disinda  birakilmaktadir.  Yatirim NOPAT  (retmeye
basladiginda bu gegici hesaptan EVA™ hesaplamalarina dahil edilmektedir. Genel
olarak kullamlan yontem, NOPAT ve Sermaye tutarina eklenerek aktiflestirmek ve itfa
yontemi ile amorti ederek tutarin tiketilmes bigimindedir (lyer, 2009: 161).

2.6.3.7. Yeniden Yapilanma Har camalari

Yeniden yapillanma kavrami farkli bakis acillarina gore ele ainp
degerlendirilebilir. Ornegin organizasyonun yeniden yapilanmasi, faaliyetlerin yeniden
duzenlenmesi, en bastan yeniden insa etmek gibi. Ancak her bakis agisinda bulunan

ortak nokta; yenileme veya degisim olarak agiklanir.

Isletmeler icin yeniden yapilanma, mevcut aksakliklar ve eksikleri diizeltme
amacint guden, kisa veya uzun vadeli, gecici veya sirekli nitelikteki dizenlemelerin
tumudur (Celik, 2002:6). Bu duzenlemeler cesitli amaclara yonelik olarak
gerceklestirilmek istenir. Yeniden yapilanma harcamalar1 asagida dort baglik atinda
incelenmistir (Celik, 2002: 7).

2.6.3.7.1. Sureg Analizi

Sirecler, girdileri daha degerli ¢iktilar bicimine donusttren, yani katma deger
yaratan faaliyet veya faaliyetler dizisidir. Isletmenin is yapistaki verimliligini en Ust
dizeye cikarmak, kaynak, is gucl ve zaman kullammini etkinlestirmek, farkli gibi
gorinen ama birbirini tamamlayan isleri tammli hale getirmek icin stregler analiz
edilmelidir. Stre¢ andlizleri, isletmenin basarisina dogrudan ve daha yuksek oranda
etkis olan kritik (stratgjik) strecleri belirleyip bunlari birbirinden ayirmayi, gerekli
diuzeltmeleri ve yeniden tasarimi icermektedir. Slreg anaizine yonelik bir dizi
etkinligin sonucu, isletmeye maliyetlerin azalmasi ve kérlilik artig1 olarak donmektedir
(http://answers.com/prosess/2010).
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2.6.3.7.2. Verimlilik Artirmaya Y énelik is Plam

Faaliyette bulunulan piyasa sartlarinda rekabet¢i avantg) saglamak, maliyetleri
dustrmek, karliligi ve kaliteyi artirmak, verimli ve yaratici calismay: gerektirir. Siireg
andizleri ile desteklenen bulgularin is planlarn  bigcimine  dondstirilerek
sonuglandiriimast saglanmaktadir (Chen, Dod, 2001: 98).

2.6.3.7. 3. Organizasyonun Yeniden Y apilandiriilmas:

Isletmeler cogu kez biyiime ve gelismenin getirdigi degisim gereksinimlerini
fark edemeden mevcut dizende calismaya devam ederler. Degisen dinamikler
sonucunda mevcut yapi ve isleyis optimum olmaktan cikar. Yeniden yapilanma
calismalarinda organizasyonun verimli hale getirilmesi i¢in streclerin incelenmes ve
isletme amaclarinin ve stratgilerinin ortaya konmus olmast gereklidir. Yeniden
yapilanma gereksinimi tek bir bolim icin olabilecegi gibi, tim organizasyon icin de
gerekli olur. Bu asamadaislerin yeniden tammlanmasi ve isleri yapacak rol profillerinin
olusturulmasi gereklidir (Celik, 2002: 9).

2.6.3.7. 4. Raporlama Sisteminin Gelistirilmesi

Ust diizey yoneticiler er kademede yapilan isleri birebir takip edemezler. Bu
nedenle saglikli bir raporlama sisteminin kurulmasi veya mevcudun iyilestirilmesi
gereklidir. Saglikli bir raporlama sistemi ile isletme ici performansin izlenmes ve

gerekli dnlemlerin hayata gegirilmes saglanr.

Yeniden yapilanma igin gereken sey, degisim ihtiyacimn ortaya ¢ikmasidir.
Ihtiyacin ortaya ¢ikmasi, ona gore hareket etme zorunlulugunu da beraberinde getirir
(Celik, 2002: 10).
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Sekil 11: Tsletmelerde Yeniden Y apilanma Ihtiyacinin Ortaya Cikmasi

Kuresellesme
Teknolojik Artan
Gelisim Rekabet
Baskisi
Yeni
Y atirnnmlar -
Degisim
— Artan Ihtiyact
Biylme Finansman
Thtiyact :
y Yeniden
Y apilanma
Profesyonellesme
Kurumsallasma
. Ihtiyact
Imagj
Degisikligi

Kaynak: http://opal.com.tr, 21.04.2010

Yonetici penceresinden bakildiginda yeniden yapilanma, gecmis hatalardan
kaynaklanan zararlarin azaltilmas: suretiyle ileriye donuk kéarlilhigr iyilestiren
sermayenin yeniden dizenlenmesi disuncesidir (Ehrbar, 1998: 175). GAAP, tamamen
gecmis hatalar (izerine odaklanir ve zor bir yeniden yapilanma siireci gerektirir. EVA™

ise hissedar degerini iyilestiren yeniden yapilanma firsatlar: Gizerine odaklanmaktadir.

EVA™ vyeniden yapilanma harcamalarinin aktiflestiriimesi gerektigini ifade
eder. Gerekliligin temelinde, bu harcamanin isletmenin gelecekteki basarisi igin
yapildig1 varsayimi yatar. Ornegin bir fabrika veya Uretim tesisinin kapatiimasi icin
yapilan harcamalar geleneksel muhasebede giderlestirilirken, EVA™ bunu yeniden
yapilanma harcamasi olarak kabul edip aktiflestirmektedir (Ehrbar, 1998:176).

EVA™"ya gére nakit ddemeleri iceren yeniden yapilanma harcamalar: sermaye
olarak kabul edilmekte ve dizeltmeler sadece bir sonraki donemde kar yaratma
amactyla yapilmis olmaktadir. Onceki EVA™ dizeltmelerinden farki; yeniden
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yapilanma amaciyla yapilan harcamalarin sonraki dénemler boyunca amortismana tabi
tutularak tiketilmemesidir.

Ornegin bir Uretim tesisini yeniden yapilanma amaciyla 15.000 TL harcayarak
kapatan isletme, bu islemden sonra bes yil boyunca her yil 4.000 TL NOPAT artist
sagliyorsa, yeniden yapilanma harcamasinin (yatirimimn) IVO'mi 910,42 olacaktir.
Durum Tablo 28’ de gortlmektedir.

Tablo 28: Yeniden Yapilanma Yatiriminda ivO

Yillar
1.000 TL 0 1 2 3 4 5
Y eniden Y apilanma Harcamasi -15
NOPAT Artist 4 4 4 4 4
Vergi Sonrast Nakit Akigi* -15 4 4 4 4 4
ivo 10,42%
*(Vergi oran: O kabul edilmistir)

Kaynak: Worthington ve West, 2001: 16

2. 6. 3. 8. Amortismanlar

Isletmenin maddi duran varliklari (MDV) icin ayrilan amortisman paylari,
bilancoda yer alan defter degerleri Uzerinden hesaplanmaktadir. Defter degerlerinin
bilancoda gosterilmes tarihi maliyetleri icerdiginden, MDV'in defter degeri ile gergek
degeri birbirinden farkli olmaktadir (Ledereich ve Siegel: 1990: 19).

Bu farki yaratan nedenler arasinda enflasyon ve diger deger azaltici nedenler
sayilabilir (Cornell, 1993: 16). Ornegin 100.000 TL'na alinmis bir MDV igin ekonomik
Omur bes yil olarak belirlendiyse, yillik amortisman tutarlari, birikmis amortismanlar ve

ekonomik 6mur icindeki varligin defter degeri Tablo 29’ daki gibi olacaktir.
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Tablo 29: Normal Amortisman ve MDV Degeri

Yillar

1.000 TL 0 1 2 3 4 5
Ekonomik Omiir 5
Maliyet 100
Amortisman Oran 20%
Normal Amortisman Tutar 20 20 20 20 20
MDV Degeri 100 80 60 40 20 0
Birikmis Amortisman 0 20 40 60 80 100

Kaynak: Cornell, 1993: 16

Tablodan da gorilecegi gibi, 6rnegin Gglncll yilin sonunda MDV defter degeri
40.000 TL olacaktir. Ancak bu deger ¢ nedenden 6tlrl varligin gergek degerini
yansitmayacaktir.

Birinci neden olarak enflasyonun varligi gosterilebilir. Enflasyon varsa varligin
piyasa degeri 40.000 TL'dan fazla olacaktir. ikinci olarak teknolojik gelismeler
nedeniyle varlik deger yitirmis olabilir. Bu nedenden dolay1 varligin gercek degeri
defter degerinden dusik olacaktir. Uciincli olarak da calisanlarin, misterilerin,
tedarikcilerin ve yoneticilerin bir uyum icinde ¢alismasiyla yaratilan degeri ifade eden
entellektliel sermaye bilancoda raporlanmamaktadir. Bu durum, gercek degerle defter
degerinin farklilasmasina neden olmaktadir (Barker, 2001: 121).

Geleneksel muhasebe ve GAAP, amortismanlarin ait olduklart doénemde
giderlestiriimesini savunmakta ve saglacigir vergi avantaji nedeniyle 6énemine dikkat
cekmektedir. Hatta planlama slrecinde ve mali tablolar hazirlanirken, nakit cikisi
gerektirmeyen giderler olarak dikkate alinmasi gereken unsurlar arasinda yer almaktadir
(http://umsplus.com, 2010).

EVA™ uygulamalarinda, MDV’1n normal amortismana tabi tutulmasi nedeniyle
sermaye maliyeti azalmakta ve eski varliklar yenilerine gore cok daha ucuz
gorinmektedirler. Bu durum, eski maddi duran varliklarin yeni maddi duran varliklarla

yenilenmesi konusunda yoneticilerin ¢cekimser davranmasina neden olmaktadir.


http://umsplus.com

Bu sakinca nedeniyle EVA™ normal amortisman yerine itfa fonu yénteminin
kullamimasini 6nermektedir. Bu yonteme gore, yillik amortisman giderleri ilk yillarda
dustk olmakta sonra artmaktadir. Yillar itibariyle aktif tutar1 ve amortisman gideri tutar
toplam sabit kalmaktadir. Bu yontem gercek degerlere daha yakin sonuglar elde
edilmesini saglamaktadhr.

Faaliyet kari zaman icinde azaliyorsa normal amortisman yontemi EVA™’ya
benzer sonuclar vermektedir. Ornegin, maliyeti 10.000 TL olan bir makine alim
projesinde beklenen faaliyet karimn yillar itibariyle azalmas: durumunda iV O, baska bir
ifade ile projeden beklenen kérlilik Tablo 30’ da gorulmektedir.

Tablo 30: Faaliyet Karimin Azalmas Durumunda iVO

1.000 TL Yillar
0 1 2 3 4 5
Makine Bedeli -10
Faaliyet Kar 4 3,6 3.2 2,8 24
Nakit Akist -10 4 3,6 3,2 2,8 24
ivo 0,2

Kaynak: Young ve O’'Bryne, 2001: 229

Faaliyet Kkéarlari azairken norma amortisman yonteminin  kullaniimasi
durumunda ROI hesaplamasi Tablo 31’ de gorilmektedir.
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Tablo 31: Faaliyet Kari1 Azalirken Normal Amortisman ve ROI

1.000TL Yillar
0 1 2 3 4 5
Faaliyet Kar 4 3,6 3.2 2,8 24
Amortisman Gideri 2 2 2 2 2
NOPAT 2 16 12 08 | 04
Sermaye 10 8 6 4 2 0
ROI 0,2 0,2 0,2 02 | 02

Kaynak: Cakici, 2008: 132

Projeden beklenen fadiyet k&rimin zaman icinde azalmayip sabit kalmasi

durumunda projeden beklenen IV O Tablo 32’ de gorillmektedir.

Tablo 32: Faaliyet Kéarimn Sabit Kalmas Durumunda ivO

1.000 TL Yillar
0 112 3 4 5
Makine Bedeli -10
Faaliyet Kéar 4| 4 4 4 4
Nakit Akis1 -10 4|4 4 4 4
IvO 0,2865

Kaynak: Worthington, 2001: 18
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Faaliyet kérinin sabit kalmasi durumunda projeden beklenen ROl Tablo 33’ deki
gibi olacaktir.

Tablo 33: Faaliyet Karinin Sabit Kalmast Durumunda ROI

1.000 TL Yillar

0 1 2 3 4 5
Faaliyet Kér 4 4 4 4 4
Amortisman 2 2 2 2 2
Gideri
NOPAT 2 2 2 2 2
Sermaye 10 8 6 4 2 0
ROI 0,2 0,25 |0,3333| 05 1

Kaynak: Worthington, 2001: 18

Tablodan da gorilecegi Uzere faaliyet kérimin azalmayip sabit kamasi
durumunda ROI gittikge artarak gerceklikten uzaklasmakta ve besinci yilin sonunda
%100’ e ulagmaktadir. Olumsuzlugu gidermek igin itfa fonu yontemi kullanilarak
amortisman hesaplanmast daha uygun olur. Bu durumda temel bir ROl oram
belirlenecek ve bu oram tutturmak icin ayrilacak amortismanlar her yil icin

hesaplanacaktir.

Faaliyet kérlariin sabit kalmasi durumunda itfa fonu yontemi kullanilarak

hesaplanan amortismanlar Tablo 34’ de gorilmektedir.

Tablo 34: Sabit Faaliyet Karlari ve itfa Fonu Y 6ntemiyle Amortismanlar

1.000 TL Yillar
0 1 2 3 4 5
Faaliyet Kar 4 4 4 4 4
Amortisman Gideri 1,135 1,4602 | 1,8785 | 2,4167 | 3,1091
NOPAT 2,865 2,540 2,121 | 1,583 | 0,891
Sermaye 10 | 8,865 7,405 5526 | 3110 (O
ROI 0,2865 | 0,2865 | 0,2865 | 0,2865 | 0,2865

Kaynak: Cakici, 2008: 133
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Faaliyet karimin yillar itibariyle sabit kalmast durumunda projeden beklenen ROI
oranim yakalayabilmek icin sermaye tutarindan yillik amortisman giderleri itfa fonu
yontemine gore disulmektedir. Bu durum NOPAT’ da azalmaya neden olmakta ancak
EVA™ icerigine daha uygun ol maktadir.

Faaliyet karinin her yil %10 artmasi durumunda iVO ve ROI bundan olumlu
etkilenecektir. Tablo 35’ de IVO, Tablo 36'da ROI’ nin durumu gorilmektedir.

Tablo 35: Faaliyet Kéarinin % 10 Artmast Durumunda ivVO

1.000 TL Yillar
0 1| 2 3 4 5
Makine Bedeli -10
Faaliyet Kar 41 44 | 4,84 | 5324 | 5,856
Nakit Akist -10 4| 44 | 484 | 5324 | 5856
\Y/e) 0,3631

Kaynak: Cakici, 2008: 134

Tablo 36: Faaliyet Kérinin % 10 Artmast Durumunda ROI

1.000 TL Yillar
0 1 2 3 4 5
Faaliyet Kar 4 4,4 4,84 | 5324 | 5,8564
Amortisman Gideri 0,3689 | 0,9028 | 1,6707 | 2,7613 | 4,2963
NOPAT 3,6311 | 3,4972 | 3,1693 | 2,5627 | 1,5601
Sermaye 10| 9,6311 | 8,7283 | 7,0576 | 4,2963 | 0,00
ROI 0,3631 | 0,3631 | 0,3631 | 0,3631 | 0,3631

Kaynak: Cakici, 2008: 134

Faaliyet karlarinda artis oram daha yiksek (6rnegin, %30) oldugu arttig:
takdirde negatif amortisman tutari gibi bir durumla karsilasilabilmektedir. Negatif
amortisman geleneksel muhasebeye yabanci, EVA™"da ise anlamli bir durumdur.
Amortisman tutarlarinin negatif olmasi (veya negatif ciktigi donemler) MDV’'in

degerinin azalmadigi, aksine arttigi anlamina gel mektedir.
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Faaliyet karimin %30 artmasi durumunda iVO ve ROI degerleri Tablo 37 ve
Tablo 38 de goriulmektedir.

Tablo 37: Faaliyet Kéarinin %30 Artmast Durumunda ivVO

1.000 TL Yillar
0 1| 2 3 4 5
Makine Bedeli -10
Faaliyet Kar 4| 52 | 6,76 | 8,788 | 11,42
Nakit Akist -10 4| 52 | 676 | 8,788 | 11,42
ivo 0,5122

Kaynak: Cakici, 2008: 134

Tablodan gorulecegi Uzere, faaliyet karimin %30 artmasi durumunda VO
251,22’ ye yiksel ecektir.

Tablo 38: Faaliyet Kérinin % 30 Artmast Durumunda ROI

1.000TL Yillar
0 1 2 3 4 5

Faaliyet Kar 4 52 6,76 | 8,788 | 11,424
Amortisman -1,122 -0,496 0,81 | 3,253 | 7,555
Gideri

NOPAT 5,1216 5,696 | 5,9501 | 5,5353 | 3,8694
Sermaye 10| 11,122 | 11,618 | 10,808 | 7,555 | 0,00
ROI 0,5122 | 0,5122 | 05122 | 0,5122 | 0,5122

Kaynak: Cakici, 2008: 134

Tablodan da gorilecegi Uzere, %51,22 ROI orant korundugunda bir ve ikinci
yillardaki amortisman tutarlart negatif deger tasimaktadir. Eger faaliyet kérindaki artis
daha da yukselirse, negatif amortisman elde edilen yil sayisi daha da artacaktir.

Birinci yilda makinenin degerindeki azalis — 1.122.000 TL olmaktadir. Mali kar
ve muhasebe karimin hesaplanmasinda farkli uygulamalarin oldugu durumlarda,
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amortisman hesaplamasi icin vergi sonrasi muhasebe kéarlilik oram ile vergi sonrasi
ekonomik kérlilik oranlarimn esitlenmesi gerekmektedir (Young ve O’Byrne, 2001:
233).

Gelecekteki nakit akislarinin azalmasi haricindeki diger butin dogrusal
amortisman hesaplama yontemleri muhasebe kari ile ekonomik karin esitlenmesini
saglamaz. Ornegin, EVA™ hesaplamalarinda itfa fonu yéntemini kullanmaya karar
veren isletmeler, bu esitligi yakalayabilmektedirler.

Ancak, bazi zorluklar: nedeniyle EVA™ kullanan isletmeler itfa fonu yontemi
yerine normal amortisman tercih etmektedirler. Bu zorluklardan birisi, gelecekteki
nakit akislarinin tahmin edilmesi, digeri ise, EVA™"ya gére prim veya ikramiye elde

eden yOneticilerin aeyhine olmasidir.

Zorluklarina ragmen EVA™ kullanan isletmelerin itfa fonu yéntemini tercih
etmeleri ve gelecekteki nakit akiglarimn sabit oldugunu varsaydiklar: takdirde, soz
konusu varligin nakit akislarinin bugtinkii degerinin maliyetine esit oldugu sonucuna

ulasilir. Esitlik durumunda ROI ve sermaye maliyeti birbirine esit citkmaktadir.

Ornegin, yatinm tutar1 10.000 TL, ekonomik émrii 5 yil ve sermaye maliyeti
%10 olan bir MDV aim projesinde amortisman tutarlari, NOPAT, net faaliyet kar ve
sermaye maliyeti Tablo 39’ daki gibi olacaktir.

Tablo 39: Sermaye Maliyeti %10 Kabul Edildiginde itfa Fonuna Goére

Amortisman

1.000 TL Yillar
0 1 2 3 4 5
Faaliyet Kar: 2,638 | 2,638 2,638 | 2,638 | 2638
Amortisman Gideri 1,383 | 1,5213 1,6734 | 1,8408 | 2,025
Vergi Odemesi 0,255 | 0,255 0,255 | 0,255 | 0,255
NOPAT 1 0,8617 | 0,7096 | 0,5422 | 0,358
Sermaye 10 | 8,617 | 7,096 5422 | 3581 | 1,557
ROI 10% | 10% 10% | 10% | 10%
Sermaye Maliyeti 1 0,867 0,7096 | 0,5422 | 0,358
EVA™ 0 0 0 0 0

Kaynak: Young ve O’ Byrne, 2001: 236
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Faaliyet kar1 icin degerleme katsayisi (DK),
DK = [1-(1/ 1 + WACC®™™™)] / WACC
DK =[1-(1/1+0,1° /0,1
DK =0,3791/0,1
DK = 3,791
olarak hesaplanacaktir. Yillik nakit akis1 (YNA) ise,
YNA = Yat:r:m Tutar: / DK
YNA = 10.000/ 3,791
YNA = 2638 TL

olacaktir. Eger vergi avantgi nedeniyle dogrusal amortisman tercih edildiyse, yillik
vergilendirilebilir gelir (YVG),

YVG = 2.638 — 2.000
YVG = 638 TL
olacaktir. Vergi oran %40 kabul edildiginde vergi gideri (VG),
VG =638x04
VG=255TL

bulunacaktir. Birinci yilin sonunda, birinci yila ait nakit akis tutarindan yatirim
Uzerinden beklenen NOPAT ve vergi disuldigiinde amortisman gideri (AG),

AG = 2.638 —(10.000 x 0,1 + 255)
AG=1383TL

bulunacaktir. Tablodan da gorilecegi gibi, sabit nakit faaiyet kérnn ve sermaye
maliyetinin %10 olmasi durumunda EVA™ tutarlar: sifir olacaktur.

Normal amortisman kullaniminin terk edilmesi diizeltiimis EVA™, itfa fonu

yonteminin kullaniimas ise bicimlendirilmis EVA ™" ya érnektir.
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2.6.3.9. Varhk Kiralamalari

Varlik kiralamalar: (leasing) genel olarak, herhangi bir varligin malkiyetini
devramadan, sadece kullanim hakkini belli bir stire elde etmektir (http://spk.gov.tr,

2010). Finansal anlamda ise, yatirima konu olan varligin mulkiyetinin leasing sirketinde

kalarak, dnceden belirlenen kiralar karsiliginda kullamim hakkinin kiraciya devredilmesi
ve sozlesmeyle belirlenen satin a@ma opsiyonu Uzerinden sire sonunda mulkiyetin

kiracitya gegmesini saglayan bir finansman aracidir (http://garantileasing.com.tr, 2010).

Varlik kirdamasi binalar, makine ve tesisler, v.b. duran varliklarin elde
edilmesinde sagladigi vergi avantgji, 6deme kolayligi, sermaye gereksiniminin biyuk
tutarlarda olmamasi gibi nedenlerden 6tird siklikla kullanmlan bir yontemdir.

Muhasebe acisindan bakildiginda ise isletmeler kiraladiklarn varligr ve
bor¢lanma tutarim bilanco disinda birakmaktadirlar. Buna ragmen kira 6demeleri, kira
Odemeleri adi altinda faaliyet giderlerine kaydedilmekte ve muhasebel estirilmektedir.
Kiralama gercek durumda bir yikiamlalok olmast nedeniyle sermayenin ve NOPAT 1n

daha dusuk gosterilmesine neden olmaktadir.

Kiralama isleminin yapisi ve neden oldugu sonuclar itibariyle faaliyet
giderlerinin yerine faiz veya finansman giderlerine kaydedilmesi daha dogrudur (Karan,
2001: 201).

EVA™ uygulamasinda, bilanco tarihi itibariyle isletmenin borclanma oram
Uzerinden hesaplanacak kira 6demelerinin bugtnkl degeri, sermayeye eklenerek bir
dizeltme yapilmalidir. Borglanma faiz orant ile kiralarin aktiflestirilen tutarimin carpim
ile hesaplanan tutarin NOPAT’a eklenmesi gerekmektedir. Islemin saglayacag vergi
avantaj1 ise, NOPAT tutarindan indirilmelidir. islemin temel amaci; aslinda finansal
nitelik tasiyan islemin faaliyet giderleri arasinda yer aan kisminin aktiflestirilmesinin

saglanmasi distincesidir.

Varlik kiralamalar1 bircok isletmede onemli boyutlara varmasina ragmen,
EVA™ hesaplamalarina katkis: oldukea kiciiktiir (Y oung ve O’ Byrne, 2001: 246) . Bu
etkiyi Tablo 40’ dayer aan isletmenin 2009 bilgileri Uzerinde gérmek mumkunddir.
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Tablo 40: Varhk Kiralamalarinin EVA™ Etkisine iliskin isletme Bilgileri

1.000 TL 2009
Oz Kaynaklarin Piyasa ve Defter Degeri | 200 TL
Borclarin Piyasa ve Defter Degeri 160 TL
Borglarin Vergi Oncesi Maliyeti 8%
Vergi Oran 25%
Oz Kaynak Maliyeti 12%

NOPAT 40TL

Kaynak: Young ve O’Byrne, 2001: 248

Bin kisaltmaile agirlikl1 ortalama sermaye maliyeti (WACC),
WACC = [(160/ 360) x 0,08 x (1-0,25)] + [(200/ 360) x 0,12]
WACC = 0,093

olarak hesaplanacaktir. EVA™,
EVA™ = NOPAT -C

esitliginden,
EVA™ = 40.000 — (360.000 x 0,093)
EVA™ = 6520 TL

olacaktir.

Isletmenin varlik kiralamasina sahip oldugu ve diger borglar: icinde uygulanan
%8 oram Uzerinden kira tutarlarimin buginki degerinin 50.000 TL oldugu hesaplanmis
olsun. Eger bu ddemeler bir kira gideri olarak muhasebelestirilmis ve toplam tutar
satislardan dusulmek suretiyle NOPAT hesaplamasina gidilmisse, islemin bir finansman
giderine donusttrtlmesine gereklidir.

Bunun igin Gg tlrlG dizeltme yapilmas: gereklidir (Young ve O'Byrne, 2001:
249). Birincidl, isletmenin yil boyunca yaptigi kira 6demelerinin faiz oranina gore
hesaplanan tutarr NOPAT a eklenmelidir. ikinci olarak, kira ddemelerinin buginki
degerinin yil boyunca 50.000 TL sabit oldugu varsayildiginda, neden olacag: vergi
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avantgjimn NOPAT tan distlmesi gerekir. Buna gore dizeltilmis NOPAT (NOPAT 4ii)
Tablo 41’ deki gibi hesaplanacaktir.

Tablo 41: Varlik Kiralamasinda Dizeltilmis NOPAT Hesaplamasi

1.000 TL 2009
NOPAT 40 TL
Kira Odemelerinin Faiz Tutar: (+) 4TL
(50 x 0,08)
Faiz Tutarinin Vergi Avantgji (-) 100%
(4% 0,25) 1TL
NOPAT g, 43 TL

Kaynak: Young ve O'Byrne, 2001: 249

Uclincul diizeltme ise, sermayenin 50.000 TL artarak tutarinin 410.000 TL'ye
ulasmasindan dolay1 WACC'in yeniden hesaplanmasi ile ilgilidir. Bor¢ maliyeti ve 6z
kaynak maliyeti dizeltmeden etkilenmemesine ragmen, borg¢ ve 6z kaynak agirliklar
(w) degismektedir. Buna neden olan, kira Odemelerinin finansal bor¢ olarak
disuntlmesidir. Bin kisaltmaile yeni WACC (WACC,),

WACC, = [(210/ 410) x 0,08 x (1- 0,25)] + [(200/ 410) x 0,12]
WACC, = 0,089

olarak hesaplanacaktir. Y eni rakamlara gore diizeltilmis EVA™ (EVA™ ),
EVA™y5; = NOPAT - C

esitliginden,
EVA™ = 43.000 — (410.000 x 0,089)
EVA™y;,= 6.510 TL

olacaktir. Diizeltilmis EVA™ ile basit EVA™ yuvarlamalar haricinde birbirine esit
cikmaktadir. isletmenin piyasa katma degeri (MVA™) sifir oldugu siirece bu sonug
elde edilecektir.
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2. 6. 3.10. Diger Bilango Duzeltmeleri

Bicimlendirilmis EVA™ya ait yapilan tim diizeltmeler, sermaye 6lciimii veya
ekonomik defter degeri Uzerinde Onemli etki yaratmaktadir. Ar-ge giderlerinin
aktiflestirilmes veya serefiye amortismaninda oldugu gibi tim bilango duzeltmeleri

sermayeye eklenmektedir.

Bunlarin disinda bilancoyu dogrudan etkileyen bazi dizeltmeler de vardir
(Worthington ve West, 2001: 12). Benzer bicimde, menkul kiymetlere yatirilan blyUk
nakit rezervlerinin sermayeden indirilmesi, gider tahakkuklarimn ve faizsiz borglarin

NOPAT tan indirilmesi de diger bilango diizeltmeleri arasinda sayilabilir.

Isletmeler aktiflestirilmemis varlik kiralamaar: ve ticari nitelik tasimayan
alacaklarim bilango disina tasimalidir. Aks takdirde, faaliyet ve finansal nitelikte
kararlarin ainmasinda kullanilacak EVA™ hesaplamaarinda karsikliklar ortaya
cikmaktadhr.

2.6.4. Gercek EVA™

EVA™ siirecinin en sonunda yer aan unsur, gercek EVA™ dir. Bu deger
isletmedeki her birim igin kesin sermaye maliyetini ve tim muhasebe dizeltmelerini
iceren ekonomik kérin en dogru olcutudir (Ehrbar, 1998: 139). Ayrica, isletmenin
icinde bulundugu sektore ait 6zelliklerin, entellektiiel sermaye degerinin, stratgilerinin
saptanmast ve bunlarin bicimlendirilmis EVA™ya eklenmesi ile elde edilmektedir. Bu
verilere ulasilamadigr veya piyasa degeri dogru olarak yansitiimadigi slirece gercek
EVA™  degerine ulasmada sikintlar yasanmaktadir. isletmenin @ EVA™'yi
benimsemesi, finansal ve yOnetsel siirecleri hem birim bazinda hem de butun olarak
calisan ve yoneticilerle birlikte dizenlemes ile mimkunddr. Birimlerin, yeni yatirim
projelerinin, programlarin isletme degerine ve hissedar degerine yapacaklar katki
tahmin edilerek gercek EVA™ degerine miimkiin oldugunca yaklasilmaktadhr.

Tum muhasebe dizeltmelerinin pratikte yapilmasi mumkin degildir (Tarker,
2005: 140). Bu nedenle gercek EVA™'ya en yakin bicimlendirilmis EVA™ degeri
kabul edilmekte ve sonuclart yorumlanmaktadir. Gercek EVA™ olmasi gereken ideal

durumu, gercege en yakin bicimlendirilmis EVA™ ise basar1 derecesini gosteren fiili
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durumuifadeeder. Teme EVA™ geleneksedl muhasebe sisteminin sakincalarini
biiyiik 6lciide yansittigindan, gercek EVA™ ise hesaplanmasindaki zorluklar nedeniyle
pratikte ulasiimas: mimkiin olmadigindan kullamlamamaktadirlar. Bu nedenle EVA™
benimseyen isletmelerin cogunlugu diizeltiimis EVA™, diizeltmeleri yapabildikleri
olciide de bicimlendirilmis EVA™"y1 kullanmaktadirlar. isletmenin piyasa degerini
saglikli bicimde ortaya koyabilmek amaciyla EVA™ ile birlikte gelistirilen Piyasa
Katma Degeri, kullamlan EVA™"dan biyik 6lclide etkilenmektedir. Bazi yazarlara
gore dizetilimis EVA™ ile MVA'min %50'si, bicimlendirilmis EVA™ kullanmyla
MA'nin %60 ile %85'i agiklanabilmektedir (Ehrbar, 1998: 140, Stern, 1997: 132,
Grant, 1996: 240).

2. 7. PIYASA KATMA DEGERIi (MVA™)

EVA™ nin performans degerleme 6lciitii olarak kullamimasiyla katma deger
yaratan ve yaratmayan faaliyetler birbirinden ayrilmaya baslamistir. Hedeflenen amag;
katma deger yaratmayan fadiyetlerin eliminde edilerek sermayenin daha etkin
kullamimasini saglamaktir (Bayrakdaroglu ve Unli, 2009: 293). Bu durum finansal
performansa da olumlu yansiyacak ve isletmenin piyasa degerini de olumlu
etkileyecektir (Sipahi, 2005: 110).

Piyasa degeri noktasinda isletmelerin piyasa degerinin bir 6l¢usl olarak Piyasa
Katma Degeri (Market Value Added, MVA™) ortaya cikmaktadir. MVA™,
Stern& Stewart Co. tarafindan EVA™ ile hirlikte gelistirilen bir performans 6lcuisiidir.
MVA™ temel olarak, isletmenin belli bir sermaye ile ne miktarda deger yarattigini
belirlemektedir (Koller ve Peacock, 2002: 92).

Benzer sekilde, isletmenin toplam degeri ile yatirilan sermaye arasindaki farkin
Olcumu (Knight, 1998: 203), isletmenin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farkin
Olcilmesi (Weissenreider, 1998: 32), yatirilan sermaye ile yaratilan katma degerin,
isletmenin piyasa degerine katkisini 6lgen yontem (Ehrbar, 1998: 134) olarak cesitli
yazarlar tarafindan tammlanmstir. MVA™ Sekil 12’ deki gibi ifade edilebilir.
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Sekil 12: Piyasa Katma Degeri

______ T === -7
Toplam | MVA !
Deder I :
{Ply. Ded.) Toplam
Sermaye

Kaynak: Weissenreider, 1998: 33

Stewart’in bir ¢alismasinda belirttigi tizere, MVA™, EVA™ ya dternatif bir
yontem degil, EVA™"y1 tamamlayan bir 6lciim yéntemidir (Stewart, 1995: 82). Stewart
ayricaisletmenin hissedar ve bor¢ verenlerden sagladigi sermayeye bir prim (art: deger,
katma deger) ilavesini gerceklestirip gerceklestirmedigini 6lcen ve sermayenin kullamm
etkinliginin  degerlendirilmesini saglayan bir performans O&l¢lti  oldugunu da
belirtmektedir (Stewart, 1991: 184).

Genel olarak isletmenin piyasa degeri ile yatirilan sermaye arasindaki fark
olarak ifade edilen MVA™,

MVA™ = Piyasa Degeri — Yat:r:lan Sermaye

biciminde ifade edilebilir. MVA™ isletmenin toplam hissedar degerini yiikseltme
gucllyle yakindan ilgilidir. Bu durum etkin piyasa sartlart atinda tamamiyla piyasa

kapitalizasyonuna dayanmaktadir. Toplam piyasa kapitalizasyonu (PK),
PK = Hisse Sayis X Piyasa Fiyat:

biciminde ifade edilebilir. Bu ifadeye ggre MVA™,
MVA™ = PK — Yatir:lan Sermaye

biciminde ifade edilebilir. Burada PK olarak 6z kaynak ve borclarin piyasa degeri
dikkate alinmaktadir. Bunagore MVA™,

MVA™ = (BPD + OKPD) — TDS
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ile ifade edilebilir. Burada BPD, borglarin piyasa degerini, OKPD, 6z kaynaklarin
piyasa degerini, TDS, toplam duzeltilmis sermayeyi ifade eder. TDS, ekonomik defter
degeri demektir. Formiil bu ifadeye gore yeniden yazildigindaMVA™,

MVA™ = (BPD + OKPD) — EDD
olarak gosterilir. Burada EDD, ekonomik defter degeri terimini ifade etmektedir.

MVA™ nin gelistiriimesinin ardinda yatan neden, piyasa degeri veya hissedar
degeri gibi kavramlarin tek baslarina kullanildiklarinda piyasa degerini aciklamada
eksik kalmalarnidir (Koller ve Peacock, 2002: 93, Young ve O’ Bryne, 2001: 46, Knight
ve Bertoneche, 2001: 204). Isletme icin ROI, NOPAT gibi unsurlar sabitken, hisse
senedi fiyat artisi ve 6denen ké&r paylarindan olusan hissedar degerinin yiksek olmasi
dusUk olmasindan iyidir. Ancak, hissedar degeri isletmenin bir baska isletmeden daha
Iyl performans: oldugunu gostermez. Bunun sebebi, isletmenin beklenen getiri oran

veya sermaye maliyetinin isletmenin risk dizeyi ileilgili olmasidhir.

Hissedarlar yuksek riskli bir sektorde faaliyet gosteren bir isletmeden daha
yuksek getiri  bekleyeceklerdir. Benzer sekilde hissedarlarin bekledikleri getiri,
isletmenin finansal kaldirag dereces yukseldikce artacaktir.

Isletmeye yatirilan bir birimlik sermaye, sermaye maliyeti (beklenen asgari
getiri) kadar getiri saglarsa deger artmis ancak, hissedar degeri yaratamamis kabul edilir
(Sakarya, 2003: 179). Pozitif fakat sermaye maliyeti altinda getiri saglarsa piyasa degeri
artar ama hissedarlarin zenginligi artmamis aksine, asinmis olarak kabul edilir. Boyle

bir isletme ne kadar blyurse o kadar fazla deger asindiracaktir.

Bu konuyu Ehrbar’ dan alinan bir érnekle agiklamak gerekirse, birbirlerine rakip
bilgisayar donanim sirketleri olan Dell ve Digital, 1996 yilinda birbirine yakin piyasa
degerine sahiptiler. Dell 418 milyon $ sermaye ile 8.7 milyar $ piyasa degerine
kavusmus buna karsilik Digital 12 milyar $ sermaye ile 8,2 milyar $ piyasa degeri elde
edebilmisti. Digital piyasa katma degeri, MVA™ olarak,

MVA™ = 8,1 milyar $— 12 milyar $

MVA™ = - 3.9 milyar dolar
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piyasa katma degeri yaratabilmis, bir baska ifadeyle hissedar degerini 3,9 milyar
azaltmigti. Digital’'in bu durumu fazla uzun sirmemis ve 1998 yilinda Compaq
tarafindan satin alinmistir (Ehrbar, 1998: 44)

Sermaye ile yaratilan deger arasindaki iliski EVA™ min inceleme konusuna
girdiginden MVA™, EVA™ cinsinden, gelecekteki EVA™larin bugiinkii degeri
cinsinden de ifade edilebilir. Buna gére MVA™,

EVA™,

MVA™ = _——
WACC - g

olarak gosterilir (Grant, 2003: 32, Knight ve Bertoneche, 2001: 206). Burada EVA™,
isletmenin gelecek yil elde etmeyi bekledigi tahmini EVA™ tutarini, WACC, agirlikli
ortalama sermaye maliyetini (formulde iskonto veyaindirgeme orani), g, uzun dénemde
EVA ™" da beklenen biiyiime oranin: ifade etmektedir.

WACC belirlenirken yabanci kaynaklarin piyasa degerinin elde edilmes,
Ozellikle Turkiye gibi 6zel kesim tahvil ve finansman bonolarinin gelismedigi veya aktif
olmadig1 piyasalarda her zaman mimkin olmamaktadir. Bu durumda bor¢ maliyeti
olarak kredi maliyetlerinin esas ainmasi zorunlulugu bulunmaktadir (Sipahi, 2005:
110). Yatirimlarint tamamen 6z kaynaklar: ile finanse eden isletmeler icin maliyet 6z

kaynagin piyasa degerinden ibaret olacaktir. Bu durumdaMVA™,

MVA™ = Jsletme Piyasa Degeri — Toplam Oz Kaynak
biciminde veya,

MVA™ = Oz Kaynaklar:n Piyasa Degeri — Oz Kaynaklar:n Defter Degeri
olarak ifade edilebilir.

Oz kaynaklarin defter degeri, yedekler, gecmis yillar kérlar gibi diger sermaye
unsurlarim da kapsamaktadir. Buna gore borclar disinda kalan biittin unsurlar sermaye
kapsamindadir (Johnson, 2001: 154). Piyasa degerini hesaplayabilmek igin, 0z
kaynaklar hesaplama tarihindeki piyasa fiyatina goére, borclar defter degerine gore
hesaplanmaktacir. Ilk ginden beri isletmeye yatirilan sermaye hesaplanmakta ve
mevcut piyasa degeri toplam yatirim tutar: ile karsilastirilmaktadir. Hesaplama sonucu

baslangictaki degerden blylkse isletme deger yaratmus, kliclikse deger yitirmistir.
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MVA™ MVA™ endeksi adi verilen bir endeks izerinden daha rahat takip
edilebilmektedir. MVA™ endeksi (MVAL),

MVA™| = jsletme Piyasa Degeri / Sermaye Defter Degeri

biciminde hesaplamr. MVA™ ve MVA™ endeksi arasindaki fark, MVA’'nin kesin,
MVA™ endeksinin goéreceli bir 6l¢iit olmasidir (Fernandez, 2002: 268).

MVA™| > 1 ise,
MVA™ pozitif,
MVA™| <1 ise,
MVA™ negatif deger tasimaktadir.

Ekonomik defter degeri, isletmeye yatirilan tim nakit degerleri ifade etmesinden
dolayr muhasebede yer aan defter degeri kavramindan oldukga farklidir. Gelecekte
isletmenin nakit yaratma kapasitesine katki yapacak tUm harcamalar sermaye yatirimi
olarak kabul edilmekte (6rnegin, amortismanlarin giderlestiriimeyip sermayeye
eklenmesinde oldugu gibi) ve bu unsurlarin ekonomik defter degerleri ortaya
cikmaktadir. Bu durum isletmenin mevcut ve potansiyel nakit girisleri ve cikislan
olarak da dusunulebilir. Nakit giris veya cikislart ile net varliklara deger eklemek
yonetimin bir sorumlulugu olarak kabul edildiginden MVA™ aynmi zamanda, bir
yonetim katma degeri (management value added) olarak da adlandiriimaktadir
(Fernandez, 2001: 270). MVA™ ayni zamanda gegmisteki ve planlanan tim yatirim
projelerinin net buginkl degerine iliskin piyasamn bakisimi, yargisii da ifade
etmektedir (Wong, 1999: 05). Stewart'a gore MVA™, deger yaratmanin kesin
olcusuidir. MVA™ . hissedarlarin hisselerini piyasa fiyatindan satmalari durumunda
ellerine gececek tutarla sermaye olarak isletmeye bagladiklar: tutar arasindaki farki,
baska bir deyisle nakit giris ve cikis1 arasindaki fark: ifade eder (Stewart, 1991: 151).

2.7.1. Stern & Stewart Performans Siralamasi

Stewart, 1989 yilinda Business Week 1.000 siralamasinda yer alan isletmeler
Uzerinde yaptig1 bir calismada, siralamanin 6z kaynaklarin piyasa degerini esas aldigin

fark etmis ve bunun yerine toplam bor¢ ve 6z kaynaklarin piyasa degerlerini koyarak
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yeni bir sicralama yapmustir. Degisikligin nedenini ise, yoneticilerin sadece 6z kaynaklari
degil, borclar dahil tim varliklar1 yonetmekle sorumlu olduklarin ve tim unsurlardan
deger yaratmak zorunda olduklar1 varsayimi olarak agiklamistir (Stewart, 1991: 180).
Tablo 42'de Stern & Steward performans 1.000 siralamasina iliskin ilk on ve son bes
isletmeye ait MVA™ degerleri, Tablo 43 de bu isletmelerin EVA™ degerlerine iliskin
bilgiler yer almaktadir.

Tablo 42: Stern & Steward Performans 1.000 Siralamasi

Sirket Profili MVA™
1988 Sirket Ortalama Sektor Degisim
MVA™ Performans 1988 | 1983 | 1978
Sirasi Durumu
1 | Intl Bus. Machines Co. Y Bilgisayar | 20.330 - -7.133
25.893

2 Merc& Co. Y flag-Arastirma | 18.557 | 15.398 15.271

3 General Electric Co. X Holding | 17.213 | 6.111| 15.718

4 Wal-Mart Stores Z Perakende | 14.341 | 9.940 | 14.152

5 Philip Morris Z TOtun | 13.937 | 10.640 | 11.842

6 Coca-Cola Co. Y Icecek | 12.585 | 8.483 9.061

7 RJR Nabisco Co. X Tatin | 11.793 | 12.183 12.803

8 Johnson& Johnson Y Tibbi Uriin 9.224 | 5.401 6.895

9 Bristol-Myers Y Tibbi Urin | 8.722 | 5.277 7.617

10 American Home Y llag-Arastirma | 8.586 | 3.262 5.513

896 CSX Corp. X- Demiryolu | -3.113 -802 -2.124
897 Chrysler Corp. z Oto.-Kamyon | -3.208 | -5.316 -450
898 Chevron Corp. X- Petrol-Gaz | -3.941 | 3.383 -1.998
899 Ford Motor Co. Y Oto.-Kamyon | -5.459 -166 2.917
900 | Genera Motors Corp. X- Oto.-Kamyon - - | -13.349

19.892 | 14.687

Kaynak: Stewart, 1991: 348
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Tablo 43: Stern & Steward Performans 1.000 EVA™ Degerleri

EVA™ Karllik Buykl ik
1988 Degisim
MVA™ 1988 | 1983 | 1978 | ROI o ROI/ | Deger/ | Deger | Sermaye | 5Yilhk
Sirasi (%) | (%) | WACC | Sermaye Ortalama
Sermaye
Artis1 %
1| -1.784 - -1 971128 0,8 1,3|80.706 | 60.376 17
4.776 | 3.675
2 657 | 404 | 450 |27,2| 126 2,2 5,5 | 22.651 4.094 2
3 -475 64 | -940 | 11,9 | 134 0,9 15| 53783 | 36.570 14
4 534 | 415 515 | 25,2 | 12,6 2 3,7 | 19.574 5.233 32
5 -135 | -541| -39 | 10,3 | 10,9 0,9 15| 41.038 | 27.101 28
6 524 | 455 294 | 19,9 | 10,6 19 3,9 | 16.936 4.352 3
7 667 | 1.124 524 | 17,1 | 12,2 14 18| 25.778 13.985 8
8 416 | 358 265 | 20,3 | 12,9 1,6 2,4 | 15.648 6.424 9
9 500 | 304 | 395|301| 13 2,3 3,6 | 12.087 3.365 11
10 561 | 163 304 | 31,5 | 138 23 34| 12.194 3.609 11
896 | -1.075 -| -851| 44132 0,3 08| 9751 | 12.864 6
1.111
897 7 61 790 | 15,3 | 15,3 1 08| 9.863| 13.071 38
898 -795 | 1.787 | -618 | 8,8 | 11,9 0,7 0922893 | 26.83%4 6
899 | 1.967 | 2.165 813 | 236 | 154 15 0,8 | 22.667 | 28.126 12
900 | -2.570 - -1 94| 13 0,7 0,7 | 56.629 | 76.522 19
2.912 | 5501
-25 39 -35| 10,9 | 12,2 0,9 13| 2704 2.153 10

Kaynak: Stewart, 1991: 350

Tablo 46 ve Tablo 47'de yer alan baglik ve bilgilerin agiklamas: ise asagidaki

gibidir.

Ortalama Performans Durumu; 1984-1988'e kadar bes donem boyunca

isletmenin ortalama performansim gostermektedir. Bu durum asagidaki sembollerle

ifade edilmektedir:

X-; Kérhilik oram ile WACC arasindaki farkin negatif bicimde %2,5 ve fazla

olmasi durumunu ifade eder.

X; Karlilik orant ile WACC arasindaki farkin pozitif veya negatif %2,5 olmasi

durumunu ifade eder.
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Y; Kérlilik oram ile WACC arasindaki farkin pozitif, %2,5 ve daha fazla olmasi

durumu ile yillik btlyime oranimin %25’ den az olmasi durumunu ifade eder.

Z; Kéarlilik orani ile WACC arasindaki farkin pozitif, %2,5 ve daha fazla olmast

durumu ile yillik blyUme oramnin %25’ den fazla olmasi durumunu ifade eder.

Pre Z; Kérlilik oranm ile WACC arasindaki farkin negatif, %2,5 ve daha fazla
olmasi yillik bilyime oram %25’ den fazla olmasi durumunu ifade eder.

MVA™: fsletmenin piyasa degeri ile yatinlan sermayesi arasindaki farki
gosterir. Mevcut kaynaklarla yaratilan degeri gosteren bir Olgudur. Teorik anlamda
MVA™  gecmis ve gelecekteki sermaye yatirmlarimin net bugiinkii degerini temsil
eder.

MVA™ da Degisim; Bes veya on yillik dénemlerde MVA’daki degisimin
hesaplanmas! ile yaratilan veya yok edilen degeri dlger. Isletmeye ayrilan kaynaktan
fazladeger yaratilirsaMVA™ artis gosterecektir.

EVA™: ROI ile WACC orani arasindaki farkin dénem bagsi sermaye tutar: ile

carpilmas: suretiyle hesaplanan, isletmenin igsel performansinin 6l ctisuidir.

EVA™ da Degisim; Bes veya on yillik sireler itibariyle EVA™ degisimleri
izlenerek, deger yaratma slrecinin belirlenmesini saglar. Yeni sermaye eklenmeden
karlilik artirlldiginda, kérliligr yuksek olan projelere yatirnm yapildiginda veya karl
olmayan projelerin elimine edilmesinde artar.

Sermaye Uzerinden Karlidik (ROI); NOPAT 1n dénem bas1 sermaye tutarina
bolinmesi suretiyle hesaplanan donemsel bir ol¢lttir. D6nem basi yerine ortalama
sermaye tutarimn kabul edilmesi icin varliklarin yil boyunca %20’ den azalmis olmasi
gerekir.

Sermaye Maliyeti (WACC); Bor¢ verenlerin ve hissedarlarin risklerini
karsilamak icin gerekli asgari karlilik oramidir. Borg ve 6z kaynaklarin vergi sonrasi

maliyetlerinin agirlikli ortalamasi alinmak suretiyle hesaplanir.

ROI / WACC,; Sermaye Uzerinden karliligin sermaye maliyetine bdlinmes ile
elde edilir. Sermaye verimliliginin bir gostergesidir.
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Deger / Sermaye; Piyasa degerine donisebilen sermayenin etkinlik olglsi veya
sermayenin  piyasa degerine donudsen kismim gosterir. Deger olarak piyasa
kapitalizasyonu, sermaye olarak WACC kabul edilir.

Piyasa Degeri; Isletmenin tim bor¢ ve 6z kaynaklarimin (pasif, deger
yaratmayanlar hari¢) piyasa degeridir. Hesaplanmasi sirasindaki asagidaki yontemler
izlenir:

Esas sermaye gercek piyasa degeri (31 Aralik itibariyle piyasa kapitalizasyon

degeri)

Imtiyazli hisse senetleri (preferred stocks), azinlik paylari (minory interest),

uzun vadeli faizsiz bor¢ (long term liability with interest free), bitin faizli

borclar ve aktiflestirilmis kiralamalar (total debt with interest and capitalized
leasing) ve aktiflestirilmemis kiralamalarin net buginki degeri( bes veya on
yilik) unsurlarin 31 Aralik itibariyle defter degerleri

Eski pazarlanabilir menkul degerler ve yapilmakta olan yatirnmlarin defter

degeri (MVA’y1 etkilemediginden sermayeden indirilir)

Sermaye; Isletme sahip veya ortaklarimin isletmeye getirdikleri ve izerinde hak
sahibi olduklar: kaynaklardhr.

2.7.2.EVA™ ve MVA™ iliskisi

EVA™ belli bir dénemin sonucunu gosterirken MVA™ | isletme performansinin
kimulatif bir 6lcustidir (Pettit, 2007: 88). EVA™ degerleri artan bir isletmenin piyasa
degeri de artmaktadir. Yatirilan sermaye ile piyasa degeri arasindaki fark demek olan
MVA™' da buna bagli olarak artacaktir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi sermaye
olarak agirlikl1 ortalama sermaye maliyeti, WACC kabul edilmekteve MVA™,

MVA™ = Gelecekteki EVA™ lar:n Bugiinkii Degeri

olarak hesaplanmaktadir. Formul, isletmenin piyasa degerini verecek sekilde yeniden
duzenlendiginde, piyasa degeri (MV),

MV = WACC + Gelecekteki EVA™ lar:n Bugiinkii Degeri

olarak yazilir. Sekil 13 de EVA™ ve MVA™ arasindaki iliski goriilecektir.
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Sekil 13: EVA™ ve MVA™ iliskisi

Primli Deger
T A, ea
L MVATY @+ o @ror
------------- Iskontolu Deger
: L
Piyasa ! Degeri ! EvA , , BVA ,
Py e WAGC ! Kaybt | 1+c) (L+c)?
e ___ 1
Piyasa
Degeri

Kaynak: Makelainen, 1998: 11

Steward’a gére EVA™ ve MVA™ arasindaki degere dayali iliski icin tic durum
sbz konusudur (Grant, 1996: 05). Birinci durumda isletme, WACC'ye esit tutarda bir
getiri saglarsa deger yaratmamis olacagindan EVA™ degeri sifir kabul edilecektir. Bu
durumdaisletmenin piyasa degeri WACC defter degerine esit kabul edilecektir.

Sekil 14: Sifr EVA™ Durumunda isletme Piyasa Degeri

Piyasa WACC EVA™=0
Degeri
MV = WACC

Kaynak: Makelainen, 1998: 01
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Yeterli ké&r beklentisi olmadigindan bu tir isletmeler defter degerinin atindaki
tutarlarda alim satima konu ol abilmektedir.

Ikinci durumda isletme WACC uzerinde bir getiri elde ederse, yatirilan
sermayenin Uzerinde bir piyasa degerine sahip olacaktir. Bu durum isletmenin gelecekte
elde edecegi EVA ™" larin bugiinkii deger toplamlar: pozitif olacak ve isletmenin piyasa
degerinin prim yapmasina neden olacaktir

Sekil 15: Pozitif EVA™ Durumunda Piyasa Degeri

; Piy?"ﬁ : EVA EVA ,
! De.gel_‘l ' 1+ c)1+ (1+c)? *
o Primi :
Karh
Isletmenin
Piyasa
Degeri WACC

Kaynak: Makelainen, 1998: 12

Son olarak tglincl durumda ise, isletme sermaye maliyetinin altinda getiri elde
ederse, piyasa degerinde yasayacag: kayip, gelecekte elde edecegi negatif EVA™ larin
buglink( deger toplamlarina esit gikacaktir.

Sonug olarak isletmenin elde edecegi prim veya kayip gelecekteki EVA™
tutarlarinin bugiink degerlerinin toplamina esittir (Copeland, v.d., 2000: 144).
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Sekil 16: Negatif EVA™ ve Piyasa Degeri

' Piyasa j} - EVA, - EVA, ,
1
1

+
(I+c)t (1+c)?

Degeri :
Kaybi :
Isletmenin
Piyasa
Degeri

WACC

Kaynak: Makelainen, 1998: 13

Tablo 44'de WACC tutar1 600.000 TL olan, pozitif ve azalan EVA™ya sahip
bir isletmenin, MVA™ ve MV degerlerineiliskin hesaplamalar yer almaktadhr.

Tablo 44: Azalan EVA™ ileMVA™ ve MV Degerleri

1.000 TL Yillar
1 2 3 4 5 6
EVA™ 100 80 60 40 20 0
Iskonto Oran 10% 10% 10% 10% 10% | 10%
BD Indirgeme Fkt. 1,10 1,21 1,33 1,46 161 | 1,77
EVA™ , 90,909 | 66,116 | 45,079 | 27,321 | 12,418 | 0,000
MVA™ 241,843
WACC 600
Piyasa Degeri (MV) | 841,843

Kaynak: Copeland, v.d., 2000: 145-146

Tablodan da gorulecegi gibi, isletmenin toplam piyasa degeri (MV) 841.843 TL,
piyasa katma degeri, bir baska ifade ile yatirilan sermaye karsiliginda elde edilen prim,
241.843 TL olmaktadhr.
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Ayni 6rnegin pozitif ve sabit EVA™"ya sahip olmasi durumunda isletmenin
MVA™ ve MV degerleri ise Tablo 45 de goriil ecektir.

Tablo 45: Pozitif ve Sabit EVA™ DurumundaMVA™ ve MV Degerleri

1.000 TL Yillar
1 2 3 4 5 6 | Diger Yillar
EVA™ 60 60 60 60 60 60 600
iskonto Oram 10% 10% | 10% | 10% | 10% | 10% 10%
BD indirgeme Fakt. 1,10 121 | 1,33 | 146 | 161 | 1,77 1,95
EVA™ , 54,545 | 49,587 | 45,079 | 40,981 | 37,255 | 33,868 | 307,895
MVA™ 569,211
WACC 600
Piyasa Degeri (MV) | 1169,211

Kaynak: Copeland, v.d., 2000: 146

Tablodan da gorillecegi gibi, sabit ve pozitif EVA™’'ya sahip isletmenin
MVA™ degeri 569.211 TL, MV degeri ise 1.169.211 TL tutarinda ol maktadir. Tabloda
yer alan diger yillara ait bugtnki deger indirgeme faktort (PVy,)

_ 1
"o@a+oy’
PV;=1,95
olarak, diger yillaraait EVA™ degerlerinin toplu bugiinkii degeri EVA™ , ise,

EVA, = 600
195
EVA™,,=307.895 TL
olarak hesaplanmustir.

Ayni érnegin sabit ve Artan (6rnegin, her yil %8 artmasi durumunda) EVA™"ya
sahip olmasi durumunda aacagi MVA™ ve MV degerleri ise Tablo 46'da
gorulmektedir.
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Tablo 46: Pozitif ve Artan EVA™ DurumundaMVA™ ve MV Degerleri

1.000TL Yillar
1 2 3 4 5 6 Diger Yillar
EVA™ 60 | 64,800 | 69,984 | 75,583 | 81,629 | 88,160 3000
Iskonto Oram 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
BD Indirgeme Fakt. 1,10 1,21 1,33 1,46 1,61 1,77 1,95

EVA™ , 54,545 | 53554 | 52,580 | 51,624 | 50,685 | 49,764 1539,474

MVA™ | 1852227
WACC 600
Piyasa Degeri (MV) | 2452,227

Kaynak: Copeland, v.d., 2000: 147

EVA™ nin her yil %8 artmas: durumunda MVA™ 1.852.227 TL, MV ise
2.452.227 TL olmaktadir. Her yil diizenli artan EVA™, isletmenin MVA™ ve MV
degerlerinde ciddi bir artisa neden olmaktadir. Tabloda yer alan diger yillara iliskin
EVA™ degeri,

EVA
k-g

diizenli blyUime oramna gore duzeltilerek,

60
EV = -
Pox 01- 0,08
EVA™py=3.000.000 TL
olarak hesaplanmistir. Diger yillaraait EVATM’larin buglnkt degeri ise,

EVA,, = 3000
1,95

EVA™,, =1.539.474 TL
olarak hesaplanmustir.

EVA™ MVA™ ve MV arasindaki iliskiden cesitli sonuclar elde etmek

mumkiindiir (http://evanomics.com/MVA™, 2010).

109


http://evanomics.com/MVA

Mevcut durumda EVA™ nin negatif olmasi ve beklenti kadar iyi gelmemesi
durumunda bile eger gelecek EVA™larda bilyiime beklentisi hakimse isletmenin
piyasadegeri ve hisse fiyatlar: artmaktadir.

Doénemeiliskin EVA™ beklentinin tizerinde artarsa bu durumda hisse fiyatlarin
yukseltmektedir. Bu nedenle boyle isletmeler genellikle defter degerlerinin ¢ok
Uzerindeki fiyatlardan islem gorurler.

Hisse fiyatlar: gelecek EVA™ beklentilerini yansitmaktadirliar. Beklentiler cok
belirsiz ve degisken oldugunda hisse fiyatlar1 da istikrarsiz ve degiskendir. Bu nedenle
EVA™, MVA™ ve MV arasindaki iliskilere uzun vadeli bakmak daha dogru bir
yaklasimdir.

MVA™ bir endeks biciminde de ifade edilebilir. Piyasa Katma Degeri Endeksi
(Market Vaue Added Index, MVAI), isletmenin piyasa degerinin sermayeye
oranlanmasi suretiyle elde edilir. MVAI, sermayenin piyasa degerine donusebilen
kismini ifade etmes agisindan onemlidir. Bir baska agidan sermayenin ne kadar etkin
kullarlabildiginin bir 6l¢usudur.

MVA ™|’ nin hesaplanmas: ve finansa kararlarda kullaniimas: ézellikle yiksek
enflasyon ortamlarinda veya farkli para birimleri ile raporlama yapan isletmelerin
MVA™ degerlerinin karsilastinlmasinda yararlidir.

Tablo 477de MVA™| hesaplanmasi ve endeks degerlerinin elde edilmesine
iliskin bir 6rnek yer almaktadir.

Tablo 47: Ornek isletmelerin MVA™ ve MVA™| Degerleri

1.000 TL
Isletme | Piyasa Sermaye | MVA™* | MVA™|**
Degeri

A 296 167 129 1,772
B 173 198 -25 0,874
C 345 345 0 1,000

*(PD-S)

**(PD/S)

Kaynak: Celik, 2002: 14
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Tablo 50'de yer alan isletmelerden A, sermaye maliyetinin Uzerinde bir piyasa
degerine sahip oldugundan endeks degeri 1'in Uzerinde elde edilmistir. B, sermaye
maliyetinin altinda bir piyasa degerine sahip oldugundan endeks degeri 1'in altinda
hesaplanmis, C ise sermaye maliyeti ile ay1 piyasa degerine sahip oldugundan endeks
katsayisi 1 olarak elde edilmistir.

2.8.NAKIT KATMA DEGERI (CVA)

Nakit Katma Degeri (Cash Value Added, CVA), Isvecli damsmanlik firmasi
olan Fredrik Weissenrieder Consulting tarafindan gelistirilen degere dayali performans
olcutadar (Ertugrul, 2009: 40).

Nakit Katma Degeri (CVA) olcutlne dayal: yontemin ortaya ¢ikis nedeni olarak,
isletmelerin yatirim projelerini degerlemeleri asamasinda indirgenmis nakit akimlarin
(nakit akimlarinin net bugtinki degerini) kullanirken, projeler uygulamaya gegirildikten
sonra performansim geleneksel yontemlerle 6lgmeye calismalart gosterilmektedir
(Cakict, 2008: 217). CVA, EVA™ nin en 6nemli 6zelliklerinden birisi olan sermaye
maliyetini de iceren bir artik kar yaklasimidir. CVA, belli noktalarda EVA™ dan
farklilasir. Ornegin, EVA™ da amortismanlarin etkisi yogun bicimde hissedilirken,
CVA yontemi amortisman uygulamalarindan etkilenmez (Young ve O'Byrne, 2001:
439). Ayrica CV A, sadece nakit unsurlar icerir.

CVA, net buginkt deger hesaplamasim donemler itibariyle yapar ve yatirnm
projelerini stratgjik ve stratglik olmayan biciminde ikiye ayirir. Stratejik yatirimlar
hissedar degerine katki yapmay: ve artirmayr hedefleyen genisleme yatinmlart gibi
yatinmlarcir. Stratgjik olmayan yatinmlar ise, stratgjik yatinmlarin yarattigi degeri
surdurdlebilir kilmak icin yapilan yatirimlardir. Yeni bir Grin gelistirmeye veya yeni bir
pazara girmeye yoneik yapilan stratgjik bir yatinmin ardindan, cok sayida stratejik

olmayan yatirimlarin yapilmasi da gerekebilir.

CVA’'da dtratgik ve stratejik olmayan bicimindeki ayrim, bir projeden
kaynaklanan nakit cikisimin deger yaratip yaratmadigina gore belirlenir ve sermaye
tabamm olusturur. Bunun nedeni, hissedarlarin finansal beklentilerinin sadece maddi
varliklardan degil, isletmenin girisimlerinden kaynaklanmas: gerekliligi varsayimdir
(Weissenrieder, 1997: 05).
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CVA, Faaiyet Nakit Akisi (Operating Cash Flow, OCF) ile Faaliyet Nakit Akisi
Talebi (Operating Cash Flow Demand, OCFD) arasindaki fark olarak ifade edilir
(Fernandez, 2002: 458). CV A kisaca,

CVA = OCF — OCFD
olarak ifade edilir.

OCF, Amortisman, Faiz ve Vergi Oncesi Kar, Isletme Sermayesindeki Degisim
ve stratgiik olmayan yatinmlarin, toplam tutarina esittir. OCF, sadece nakit cikisi
gerektirmeyen unsurlar igin dizeltilmis Amortisman, Faiz ve Vergi Oncesi Karhlik,
Isletme Sermayesi Degisimi, Stratejik Olmayan Y atirimlar gibi nakit unsurlar icerir. Bu
UcUnin toplam OCF'yi verir.

OCFD ise sermaye madliyetini temsil etmektedir. OCFD, yatirim doénemi
boyunca sabit kabul edilmekte ve isletmede yapilan stratgjik yatirimlarin her biri icin
hesaplanmaktadir. Stratgjik yatirimin ekonomik dmrii boyunca uygun sermaye maliyeti
oranina gore iskonto edilmis nakit akislarinin tutarina esittir. Buna gore CVA,

CVA = BD (OCF;..) —BD (OCFD1. )

olarak hesaplanir. Burada BD (OCF, ) ifadesi, birinci ile n'ci donem arasindaki
faaliyet nakit akislarini, BD (OCFD;. ) ifades ise, birinci donem ile n'ci donem
arasindaki faaliyet nakit akisi talebini gosterir. Formul agilacak olursa CVA,

_éOCF, OCF, u_60CFD, .  OCFD,u

CVA +..t 0" tot—
gL+nt e gw+nt T @0

ileifade edilmis olur (Weissenreider, 2003: 06).

CVA yonteminde bir stratgjik yatirnmin deger yaratmasi icin OCF nin OCFD’yi
asmasi gereklidir (Weissenrieder, 1997: 05). CVA Tablo 48 deki hesaplanmaktadhr.
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Tablo 48: CVA Hesaplama Asamalari

+ Satislar
- Maliyetler
= Faaliyet Fazlasi

+-  Isletme Sermayesi Degisimi
- Stratejik Olmayan Y atirnmlar
= Faaliyet Nakit Akis1 (OCF)

- Faaliyet Nakit Akis1 Talebi (OCFD)
= Nakit Katma Deger (CVA)

Kaynak: Weissenrieder, 1997: 05

CVA, hissedarlarin bakis agisina gore yaratilan degeri temsil etmektedir. Bu
deger aylik, U¢ aylik veya yillik veriler kullamlmak suretiyle hesaplanabildigi gibi,
MVA™ yénteminde oldugu gibi bir endeks olarak daifade edilebilir.

Nakit Katma Degeri Endeks (Cash Value Added Index, CVAI), OCFD’nin ne
kadarinin stratgjik yatirima donustiginin bir gostergesidir. OCFD’nin ne kadar etkin
kullanildiginin bir gostergesidir. CVAI,

CVAI = OCF / OCFD

ile hesaplanir.
CVAI > 1ise

isletmenin nakit katma deger yarattigi,
CVAIlI<lise

isletmenin negatif nakit katma degere sahip oldugu, dolayisiyla nakit katma deger
yaratmachg: Ol¢ultr. Formulde kullanmlan OCF ifades acildiginda CVAL,

CVAI = Faaliyet Faz. Oran:- Isletme Ser. Oran:- Sratejik Olm. Yat. Oran:
OCFD

biciminde hesaplanir. Formul satiglarlailiskilendirildiginde CVAI,
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CVAI = Satislar x [Faal. Faz. — Isl. Ser. Har. — Str. Olm. Yat. — OCFD]
Satislar Satislar Satislar Satislar

biciminde ifade edilir. Burada CVA’y1 olusturan tum unsurlar satislarla baglantili, bir
baska ifadeyle nakit degerler cinsinden ifade edilmis olur.

Bir isletmenin 2000-2006 arasi CVA ve CVAI degerlerinin hesaplamasina
iliskin bir 6rnek Tablo 49 da yer almaktadir.

Tablo 49: CVA ve CVAI Hesaplamas

1.000 TL Yillar

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Satiglar 230 | 240 | 255| 265| 290 | 285 | 295
Satiglarin Maliyeti (-) 200 205| 210| 230| 250 | 245| 270
Faaliyet Fazlasi 30 35 45 35 40 40 25
Isletme Sermayesi Hareketi 3 2 -1 -4 -3 -2 1
Str. Olmayan Y atirimlar -2 -3 -1 -2 -4 -8 -3
Faaliyet Nakit Akis 31 34 43 29 33 30 23
Faaliyet Nakit Akigi Talebi 22 28 38 33 33 19 20
(OFCD)
Nakit Katma Degeri (CVA) 9 6 5 -4 0 11 3
CVAI 1,409 | 1,214 | 1,132 | 0,879 | 1,000 | 1,579 | 1,150

Kaynak: Weissenreider, 2003: 06

Tablodan da gorilecegi Uzere isletme 2003 yilinda negatif CVA Uretmis, yani
hissedarlar icin deger yaratamamis, dolayisiyla CVAI degeri de 1'den kiguk cikmustir.
2004 yilindaise OFC ve OFCD degerleri birbirine esit tutarlarda oldugundan CVA sifir,
CVAIl ise 1 ¢itkmstir.

CVA'da da EVA™" da oldugu gibi baz: diizeltmeler gereklidir. Ornegin, Ar-ge
harcamalari, serefiye, v.b. unsurlarin gelecekte ekonomik fayda yaratmasi

beklendiginden, aynen EVA™" daoldugu gibi aktiflestirilmes gereklidir.

CVA’da dikkat edilmes gereken bir diger nokta OCF ye iliskindir. Eger OCF
faiz 0demelerini iceriyorsa, faiz ddemelerine iliskin tutar, hesaplamalarda gbz arch
edilmelidir. Aks takdirde, isletme sermayesi degisimi hesaplamirken borcglarin maliyeti
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bir kez, stratgjik olmayan yatirnmlarin sermaye tutari (bor¢ ve 6z kaynak birlikte
kullaniliyorsa WACC olarak) hesaplanirken de bir kez olmak Uzere iki kere dikkate
alinmis olur (Brandes, 1998: 171).

CVA'’ya yoneltilen temel elestiri, performans 6l¢climind ve isletmenin yarattig
degeri sadece nakit akislarinaindirgemesidir. CVA, gelecekteki bittin nakit akimlarinin
buglinki degeri hesaplanabildigi dlcide anlamlidir. Ancak, yéntem yatirnim projeleri
bazinda degerlemeyi esas kabul ettiginden isletme degerinin belirlenmesinde sakincalar
ortaya citkmaktadir (Young ve O’ Byrne, 2001: 441).

2.9. YATIRIMIN NAKIT AKIM KARLILIGI (CFROI)

Yatinmin Nakit Akim Kérliligi (Cash Flow Return on Investment, CFROI)
degere dayal1 performans 6lciim yontemleri icinde EVA™ dan sonra en ok kullanilan

yontemdir (http://evabasedmanagement.com, 2010). Chicago’da kurulu bulunan Holt

Vaue Associetes Co. tarafindan gelistirilmistir. Gintimtizde Boston Consulting Group
basta olmak Uzere, Price Waterhouse Coopers, Deloitte and Touch, gibi damsmanlik

firmalar1 tarafindan siklikla kullanilmaktadir.

CFROI, bir piyasa degeri veya hissedar getirisi olguti olmamakla birlikte,
degerleme ve performans 6lcimuine farkl: bir yaklasim getirmektedir. Isletmenin piyasa
degerinin, gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkt degerlerinin toplamina esit oldugunu

savunur.

Finansal performansin 6lcimi olarak da, Toplam Hissedar Getirisini (Total
Shareholder’s Return, TSR) temel alir ve TSR'yi, bir ddnemdeki yiizde cinsinden ifade
edilen hisse fiyati ile kér pay1 veriminin toplamina esitler.

CFROI'yi EVA™ ve diger degere dayal1 performans dlciim yontemlerinden
farkli kilan dort temel noktadan birincisi, yaklasimin, hisse fiyati, kér pay: verimi gibi

unsurlar: nakit akimi olarak benimsemesidir.

Ikincisi, isletmenin bitini icin oldugu kadar bolumlerin performanslarinin
olcimiinde de kullanilabilir olusudur. Isletme bitiininde CFROI ile yapilan piyasa
degerine dayal1 hesaplamalar, piyasada asirt degerlenen veya disik degerli hisselerin
belirlenmesi icin yol gosterici olabilmektedir. Birim dizeyinde ise, piyasa degeri
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tahminleri Toplam Isletme Getiris veya bir birime ait TSR hesaplamasinda
kullanilabilmektedir (Fernandez, 2002: 276).

Uclinclsti, CFROI parasal bir deger yerine getiri oram biciminde ifade edilir.
Nakit akimlar1 tzerinden saglanan getiri degeridir.

Sekil 17: CFROI Bakis Agist

Amortisman

Vil Hakit &kumilan (Versi Sonrast) Urrgnlarmarmg

|:| Tutar

Bragiinldi Projenin Ekonomik Omrit

Kaynak: Helfert, 2001: 406

Son olarak, CFROI'yi diger yontemlerden ayiran en belirgin 6zelligi enflasyona
gore duzeltilebilir olmasidir. Hatta bu 6zelligi tammlanmasinda da kullanilmakta ve
CFROI, isletme hissedarlarimin vergi sonrast ve enflasyona goére duzeltilmis nakit
akislart (nakit gelirler) ile yine hissedarlar tarafindan yapilmis ve enflasyona gore
duzeltilmis brit nakit yatirimni karsilastirmak ve bir oran tespit etme islemi olarak
tammlanmaktadir (Helfert, 2001: 405).

CFROI hesaplamalarinda asagidaki hususlarin dikkate alinmasi gerekir (Koller,
Goedhar v.d., 2005: 211):

CFROI hesaplamasi da i¢ Verim Orani (IRR) hesaplamasina benzer bir sekilde
yapilmasina ragmen, ¢ok daha karmasiktir.

CFROI, nakit akimlarina bagli olup, geleneksel muhasebe etkilerini gidermede
EVA™ hesaplamalarinin dahailerisindedir.
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CFROI nomina getiri 6lclisl olmayip enflasyona gore duzeltilmis getiri

olcusudur.

CFROI genellikle yillik hesaplanarak, sermaye maliyetini dustrip hissedar
degerine katkida bulunup bulunmadigim belirlemek amaciyla kullanilir.

CFROI, kérlilik verilerinin brit nakit akist bicimine donustirilmes ve
varliklarin  brit yatinm tutari olarak kullanilmasi yoluyla belirlenmektedir. Bu
yapilirken iki asamali bir yol izlenir. Birinci asamada, hissedarlar icin enflasyona gore
duzeltilmis nakit akislart hesaplanmakta ve enflasyona gore duzeltilmis brit yatirim
tutar1 ile karsilastirilmaktadir. ikinci asamada ise, amortismana tabi varliklarin
ekonomik omrunin belirlenmesi, amortismana tabi olmayan varliklarin ise hurda
degerlerinin tespit edilmes islemi yer air. Degerleme isleminden sonra elde edilen
sonuglar i¢c Verim Orani (Internal Rate of Return, IRR) na donustlrtlir. Degerleme

islemi sirasinda,
Brit Nakit Akislar: / Brit Yat:r:m Tutar:
oran kullanilir.

CFROI, yatirlan sermayenin karliliginin sermaye maliyetinden fazla olmasi
durumunda deger yaratilacagim 6ne sirmes bakimindan EVA™  yéntemine
benzemekte, tutar yerine oran cinsinden sonuc elde etmesi bakimindan ise EVA™ dan
ayrismaktadir. EVA™ ve CFROI arasindaki iliski Sekil 18’ de gorilmektedir.
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Sekil 18: CFROI ve EVA™ Arasindaki iliski

Varlik o Cari Varlik
. —_—> Degisiklikler
Temeli el Degerleri

Sermaye
maliyeti

T Firmaya

Nakit Akis1 CFROI

Duiizeltmeler

Nakit
Akis1

Degerleme ve Strateji Araglar:

Kaynak: Helfert, 2001: 397

Konu bir 6rnek tzerinden anlatilacak olursa, 110.000 TL tutarinda maddi duran
varliga (amortismana tabi) ve 10.000 TL tutarinda stoka yatirim yapan bir isletmenin
birikmis amortismanlariin tutar: 50 TL’dir. Isletme varliklarindan alt: yil boyunca 60
TL nakit akis1 beklemekte ise varliklar Uzerinden saglayacagi CFROI %27, 43 olacaktir.
Durum Sekil 19’ da gorulmektedir.
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Sekil 19: CFROI Hesaplanmasi

Stok Tutar 10TL
Maddi Duran Varliklar 110TL
Y atirilan Sermaye 120 TL
Birikmis Amortismanlar 50TL
Toplam Y atirillan Sermaye 170 TL Toplam Nakit Akist 60 TL
g ) Stok Tutar1 Son Degeri 10 TL
I L ) 10TL

'

60TL 60TL 60TL 60TL 60TL 70TL
Yat. Tut 170 TL T T T T T T
1 2 3 4 5 6
<+— Nakit Akiglan >

CFROI %27,43

Kaynak: Koller, Goedhart, v.d., 2005: 213

Altinct yil nakit akisinin 70 TL olarak ele ainmasi, baslangictaki ilave stok
yatirnmi olan 10 TL tutarin amortismanatabi olmamasi ve altinci yilin nakit akisina Son

Deger (TV) olarak ilave edilmesinden kaynaklanmaktadir.

CFROI, IRR oramna benzer sekilde hesaplanmasina ragmen yorumlanmasi
farkhidir. Soyle ki; IRR, gelecege donuk olarak bir yatirimin beklenen kérliligim
Olcerken, CFROI gergek rakamlardan hareket ederek gercek kérliligi olgmektedir.
CFROI hesaplamasinda amortismana tabi varliklarin ekonomik omri tahmin edilirken,
brit varlik tutarimin yillik amortisman tutarina bolinmesi gerekir. Ekonomik omdr
(EO),

EQ) = Maddi Duran Varl:klar (net) + Birikmis Amortisman

Yill:k Amortisman Gideri
olarak hesaplanir. Arsave arazi gibi amortismana tabi olmayan maddi duran varliklarin

olmasi durumunda arsa ve arazilerin tutarlari net maddi duran varliklardan

cikariimalidir. Ornek bir ekonomik émiir hesaplamasi Tablo 50’ de goriilmektedir.
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Tablo 50: CFROI’ de Ekonomik Omiir Hesaplamasi

1.000TL
Maddi Duran Varliklar (Net) 250
Birikmis Amortismanlar (+) 50
Maddi Duran Varliklar (Briit) 300
Yillik Amortisman Gideri 25
Ekonomik Omiir (300/25) 12 Y1l

Kaynak: Helfert, 2001: 398

CFROI hesaplamaarinda tahmini nakit akislarimin, enflasyon veya deflasyon
oranlarina gore duzeltilmesi gereklidir. Bu iki unsur, Parasal varlik veya parasd
borclarda kazang veya kayba sebep olurlar. Baslangicta yapilan sermaye yatirim
tutarimin enflasyon dénemlerinde,

(1+ E)" ilecarpilmasi,
deflasyon donemlerinde ise,

1
(1+ D)"
ile duzeltilmesi gereklidir (Madden, 1999: 101). Burada E, enflasyon oramni, D,
deflasyon oramini gostermektedir. Ayrica CFROI hesaplamalarinda nakit akislarinin
tahmin edilmesi icin net kara amortisman giderlerinin ilave edilmesi gereklidir. Bunun
sebebi, amortismanlarin neden olacagi vergi avantajinin nakit girisi gibi bir etki yapacak
olmasindan kaynaklanmaktadir. Nakit akist (NA),

NA = Net Kar + Amortisman Gideri
olarak hesaplanir.

CFROI hesaplamalarinda arazi, arsa ve stoklar benzeri amortismana tabi
olmayan varliklarin, amortismana tabi olan diger unsurlarda oldugu gibi elden
cikarilacagi varsayilir. Bu varliklar isletme yatirnmlarimn Devam Eden Degerini
(Terminal Value, TV) temsil etmektedir.

120



UCUNCU BOL UM

3. SERMAYE KAVRAMI VE ISLETMELERDE SERMAYE YAPIS|

3.1. SERMAYE KAVRAMI

Sermaye farkl1 disiplinlerde farkli anlamlar yiiklenerek tammlanmistir. Ornegin
iktisatcilar sermayeyi, dogada serbest bicimde bulunmayan, insan tarafindan Uretilmis
Uretim araclarinin timu olarak tammlarlar (http://investopedia.com, 2010). Bir baska

tammlama bigimi ile Uretim faktorlerinin bir araya gelmesini saglayan ve mitesebbis
tarafindan saglanan ve kendis de bir Uretim faktori olan kaynaktir (http://jstor.org,
2010).

Isletme biliminde ise genel olarak, isletmenin amacina ve Uretim faaliyetlerine
uygun olarak toplanmis maddi ve maddi olmayan varliklarin timt biciminde ifade
edilebilir (http://finans.ekibi.net, 2010).

Muhasebe bakis agisiyla, isletmeye tahsis edilen veya isletmenin ana
sozlesmelerinde yer aan ve ticaret siciline tescil edilmis bulunan nomina sermaye
tutaridir (Akdogan ve Tenker, 2001: 120).

Finansal bakis agisiyla sermaye, bilanconun kaynak yapisi olarak ifade edilebilir
(Babapour, 2008: 05).

3. 2. ISLETMELERDE SERMAYE YAPIS|

Bir isletmenin sermaye yapmsi, bilanconun kaynak yapisini, 6z kaynak ve
yabanct kaynak bilesimini ifade etmektedir. Bir baska ifadeyle, isletmelerin
faaliyetlerini strdurebilmek igin gereksinim duyduklart yabanci kaynaklarinin ve 6z

kaynaklarinin toplamidir (Paramasivan ve Subramanian, 2009: 32).

Isletme piyasa degerinin maksimize edilmesi amaciyla isletme fonlarinin uygun

varliklara yatinlmas: arasinda siki bir bag vardir (Aksoy, 1999: 01). Isletmeler fonlarin,
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finansal amaci gergeklestirecek bicimde kullamimasina yonelik olarak (¢ temel
politikada kararlar aimak zorundadirlar (Akgug, 1998: 03). Bunlar;

1. Yatirim politikast

2. Finansman politikasi

3. K& pay:1 dagitim politikasi
olarak ifade edilehilir.

1. Yatirim politikasi, isletme kaynaklarimin doénen varliklarla duran varliklar
arasinda ne sekilde dagitilacagina yonelik kararlar1 gerektirir. Donen ve duran varliklara

yapilacak yatirimlar temelde ti¢ nedenden dolay: farklilasir.

Birinci neden, donen ve duran varliklarin fiziksel olarak birbirlerinden farklilig
ve yenilenme sirelerindeki ayrismadir. Donen varliklar genelde bir donem icinde, duran
varliklar ise bir donemden daha fazla siirelerde yenilenir, tiketilir veya dontsturdltrler.

Dolayisiyla yapilacak yatirimin hangi kaynaktan karsilanacagi 6nem kazanir.

Ikinci neden, varliklara yapilacak yatirimlarin béltnebilirligi ile ilgilidir. Donen
varliklara yapilacak yatirimlar kicik birimler halinde artirilip azaltilabilirken, duran
varlik yatirimlar: daha btincildir. isletmeiki secenekle kars: karsiyadir: Y apmak veya
yapmamak. Ayrica duran varlik yatirimlar: donen varliklara oranla daha blytk tutarlara
ulasmaktadir.

Farkliligin Gglinct ve son nedeni, dénen varliklarin duran varliklara oranla daha
likit, bir baska ifadeyle daha hizl1 nakde dontsebilir olmalarindan kaynaklamr (Bolak,
1998: 98).

Donen varliklara yatinmla ilgili kararlar ¢alisma sermayesinin  konusuna
girerken, duran varliklara iliskin ainmasi gereken kararlar sermaye biitgelemesinin
konusunu olustururlar. Yatinm kararlardan beklenen, isletmenin katlandigi kaynak
maliyetinin - minimum, yatinmdan elde edilecek getirinin - maksimum olmasin

saglayarak isletme degerini artirmaktir.

2. Finansman politikasi ise, isletme icin en uygun 6z kaynak ve yabanci kaynak
bilesimini olusturarak kaynak maliyetinin dustrilmes: ve isletme degerinin

artirilmasina yonelik kararlar icerir. Isletmeler yatirimlar: tamamen 6z kaynak veya
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tamamen yabanci kaynaklarla finanse etmeleri mumkunken, genellikle ikisinin uygun
bir bilesimini ararlar. Burada belirleyici etken, kaynaklarin maliyetidir.

3. Kér payr dagitiminailiskin kararlar, temettii politikasini olusturur. Isletmenin
elde ettigi kazanclar1 hissedarlara kér pay1 olarak dagitmasi veya isletmede birakmasina
yonelik kararlardir. Hissedarlara dagitilan k& payinin tutari, zaman igindeki istikrari,
k& paylarinda artis veya azalis, v.b. unsurlar isletme degerinin belirlenmesinde temel
unsuru olusturur. Degere dayali veya geleneksel Olcltlerden cogu, kér paylar ile
yakindan ilgilidir. Ké&r payr dagitmak hissedarlara belli bir gelir saglarken, dagitmamak
isletmeye 6z kaynak yaratir. Iki secenek arasinda karar vermek veya dengeli bir
bilesime gitmek kérlil1g1 etkileyici bir unsurdur.

Temel politikalar birbirleriyle cok yakin etkilesim icindedirler. Ornegin, bir
yatirim projesine saglanacak kaynagin bilesimi en disik maliyeti tasimasina ragmen,
yatirim uygun varliga yapilmadig: stirece anlamli olmayacaktir.

Donem ké&rimn dagitilmayip isletmede birakilmasina yonelik bir karar, 6z
kaynaklarin guclendirilmesini amaglarken, getiriden yoksun birakacag: icin hissedarlar

tarafindan olumlu karsilanmayacaktir.

3.3. SERMAYE YAPISININ UNSURLARI

Isletmeler gereksinim duyduklar: fonlar temelde iki kaynaktan saglarlar. Bu
kaynaklar 6z kaynaklar ve yabanci kaynaklardir. Yabanci kaynak isletme disindan
saglandig halde, 6z kaynak isletme tarafindan yaratilabilecegi gibi, isletme disindan da
saglanabilir (Akgiic, 1998: 482). Oz kaynak ve yabanci kaynak en temel ayrim olup, her
iki kaynak trQ, bir cok farkli unsurun bir araya gelmesiyle olusurlar.

3.3.1. Oz Kaynaklar

Oz kaynaklar isletmenin kurulusunda ve faaliyet dénemi sirasinda isletmenin
sahip oldugu veya hissedarlar tarafindan saglanan kaynaklarin bilanco tarihindeki
tutaridir (Paramasivan ve Subramanian, 2009: 36). Oz kaynaklar temel olarak ddenmis

sermaye ve dagitiimayan kérlardan meydana gelmektedir. Odenmis sermaye ve
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dagitiimayan kérlar da bir cok farkli unsurun bir araya gelmesiyle 6z kaynaklari

olustururlar.

Oz kaynaklar isletmeler icin temel finansman kaynagichr. Oz kaynak unsurlar:
olmadan bir isletmenin kurulmas: ve faaliyetlerini strdirmesi s6z konusu degildir.
Maliyeti ne kadar uygun olursa olsun, bir isletmenin tamamen yabanci kaynaklarla
kurulup faaliyetlerini devam ettirmesi mimkiin degildir. Ciinkii Oz kaynaklar yabanc
kaynaklarin beraberinde getirdigi riske karsi bir givence niteligindedir. Odenmis
sermaye, yedekler, v.b. 6z kaynak unsurlart bu gtivenceyi saglar. Ayrica isletmeyle is
iliskisi icinde olan tigiincii kisilere kars1 da bir teminat unsurudur. Oz kaynaklar: giiclii
olan isletmeler glven saglarlar. Bu nedenle 6z kaynaklar Garanti kapitali olarak da
adlandiriimaktadir (Quiry, Dallocchio, v.d., 2005: 479).

3. 3. 1. 1 Odenmis Sermaye

Odenmis Sermaye, bir isletmeye ortaklar1 tarafindan tahsis edilen, ana
sbzlesmede belirlenmis ve ticaret sicili tarafindan tescil edilmis sermayenin fiilen
O0denmis kismum olusturur. Kurulus asamasinda veya sermaye artirimi kararlarinda

ortaklar tarafindan yatirilan nakdi ve ayni sermayenin parasal karsiligidir.

Odenmis veya 6denmemis sermaye hissedarlarin isletmeye bagladiklar: veya
baglayacaklarim taahhiit ettikleri fon tutarimi gostermesi bakimindan 6nemlidir.
Dolayisiyla ortaklarin isletmeyle organik bagim olusturan en 6nemli unsurlardir (Quiry,
Dallocchio, v.d.,, 2005: 480). Ortaklarla isletme arasindaki bagin belgesini ve
dayanagin ise hisse senetleri olusturur.

3.3.1. 2. Hisse Senetleri ve Tlrleri

Hisse senetleri, sermayesi paylara bolunmis ve Kkarsiliginda pay senedi
cikarabilen sermaye ortakliklarimin yasal sekillere uygun olarak dizenledikleri belgeler
olup, sermayenin belli bir oramni temsil eden ve sahiplerine o oranda ortaklik hakki
saglayan kiymetli evrak niteligindeki menkul kiymetlerdir (http://tspakb.org.tr, 2010).

Belirli nominal degerlerle cikariimakta, isletmenin muhasebe defterlerinde ve
bilancosunda bu degerler Gzerinden kayit altina alinmaktadirlar. Sagladigi haklar ve
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yukledigi yukimltlUkler bu deger Uzerinden hesaplanmaktadir. Bu hak ve
yukumldluklere 6rnek olarak asagida yer alan unsurlar sayilabilir (Bolak, 1998: 182).

Hisse senetleri elinde bulunduranaisletme tzerinde mulkiyet hakki verir.
Isletme karindan pay alma hakki tanir.

Sirketi ilgilendiren konularda ve genel kurul toplantilarinda oy kullanma hakki

tanr.
Elinde bulundurana sirket faaliyetleri ileilgili bilgi amahakki saglar.
Tasfiye durumunda tasfiye degerinden pay alma hakki saglar.
Sermaye artiriminda oncelik (richan hakki) tanir.

Sagladig1 haklara karsilik bazi sorumluluklar daytkler. Bunlar;
Sermaye taahhudund yerine getirme borcu,
Taahhit borcu yerine getirilmeden kér payinaistirak edememe,
Ticari sir niteligindeki bilgileri baskalaryla paylasmama,

olarak ifade edilebilir.

Hisse senetleri temel Ozellikleri aym kalmakla tasidigi hak ve sorumluluklara
bazi scrirlamalar getirilerek cesitlere ayrilabilir (http://tspakb.org.tr, 2010). Uygulamada

gesitli isimler altinda simiflandirildiklart gorulmektedir.

Nama ve hamiline yazil1 hisse senetleri, sahip olduklar: dolasim kabiliyetlerine
gore yapilan bir ayrimdir. Hamiline yazil1 senetlerde, senedin sagladigi hak ve
yukumlUlukler senedin e degistirmes ile aktarilmis olur. Nama yazili senetlerde,
senedin el degistirmesi ve bu degisikligin sirket pay defterine islenmesi ile devir islemi
tamamlanir.

Adi ve imtiyazl1 hisse senetleri, sahibine digerlerinden farkl: haklar saglamayan

hisse senetleridir. Oziinde esitligin oldugu ve tim hissedarlarin esit haklara sahip
oldugu hisselerdir.

Bir kissm hisse senetleri, adi hisselere gore kara istirak ve oy kullanma
bakimindan TTK’ 401 maddesine dayanarak ve ana sbzlesmede bu yonde hikim
bulunmasi kosuluyla sahiplerine bazi ayricaliklar (imtiyaz) tamyabilir. Bu tir hisseler
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imtiyazl1 hisse senetleri olarak adlandirilirlar. Bu imtiyazlar arasinda ¢6zel temetti
dagilim, sirketin yetkili organlarina aday gostermede ayricalik, tasfiyede 6ncdlik, v.b.
bicimlerde olabilir.

Bedelli ve bedelsiz hisse senetleri, kurulusta veya sermaye artirimi islemlerinde
mevcut veya tglncu Kisiler tarafindan karsiliginda 6deme yapilmak suretiyle elde edilen
hisseler bedelli hisse senetleridir. Yedeklerde biriken tutarlarin sermayeye ilave
edilmesi suretiyle mevcut sermayenin artmast durumunda mevcut ortaklara hisseleri

oraninda dagitilan yeni hisseler ise bedelsiz hisse senetleri olarak adlandirilirlar.

Primli ve primsiz hisse senetleri, TTK’ nu madde 286’ ya gore isletmeler nominal
degeri olmadan ve nominal degerden daha diistk tutarda hisse senetleri ihrag edemezler.
Bir hissenin halka arz fiyati nomina degerinden yuksekse primli, birbirine esitse

primsiz hisse senedi olarak adlandirilirlar.

Kurucu ve intifa hisse senetleri, kurucu hisseler belli bir sermaye payim temsil
etmedigi gibi, sirket yonetimine katilma hakki da vermez. Kurulus hizmetlerinin
karsiligi olarak ve ana sizlesmede yazili olmak kaydiyla, sirket k&rimin bir kismina
istirak temin etmek ve kurucularin adlarina yazili olmak kaydiyla cikarilan hisselerdir.
Intifa senetleri ise, kurulustan sonra sirket genel kurulunun alacag: kararla, sermaye
payin temsil etmeyen ve gesitli hizmetlerin karsiligi olarak verilen hisse senetleridir.

3.3.1. 3. Yedekler

Isletmelerin elde ettikleri karin bir kismini dagitmayip 6z kaynaklarda tutmasiyla
olusan degerlerdir. isletmeler gelecekte olasi zorluklara karsi guvence olarak, 6z
kaynaklar1 guclendirmek, surekliligini ve buydmesini saglamak, ortaklarin ve
alacaklilarin haklarim korumak, yasal zorunluluklar gibi gerekcelerle cesitli yedekler

ayirirlar. Y edekler kér ve sermaye yedekleri olmak Uzere ikiye ayrilir.

Kér yedekleri, yasal yedekler, statli yedekleri, olaganisti yedekler ve 6zel fonlar
olarak isimlendirilir. Sermaye yedekleri ise, hisse senedi ihrag primleri, hisse senedi

iptal kérlar1 gibi unsurlardan olusur.
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Hangi adla olursa olsun, yedekler isletmeler icin bir otofinansman kaynagidir.
Yani isletmenin kendi faaliyetleri sonucu meydana getirdigi kaynaklar olarak
nitelendirilirler (Quiry, Dallocchio, v.d., 2005: 436).

3. 3. 2. Yabana Kaynaklar

Isletmeler faaliyetlerini strdirmek, gelistirmek ve bilyimek icin 6z kaynak
haricinde baska kaynaklara da gereksinim duyabilirler. Bu gereksinimin bir kismi

isletme dis1 Uglncu kisi veya kurumlardan karsilanabilir.

Isletme disindan temin edilen fonlara yabanci kaynaklar adh verilmektedir.
Y abanci kaynaklar isletme ile bor¢ veren kisi veya kurum arasinda kredi, 6ding iliskis
tesis edilmesine neden olan unsurlardir (Akgtic, 1998: 481).

Yabancit kaynak kullanmasina 0z kaynaklarin yetersiz kalisi neden olabilecegi
gibi, tamamen bir finansman politikast geregi yabanci kaynak kullanimi tercih
edilebilir. Ornegin, borglanmamn maliyetinin 6z kaynakla finansmandan daha ucuz
oldugu veya yeni ortaklarin isletmeye dahil edilmesinin sicak karsilanmadigi

durumlarda yabanci kaynak kullammu tercih edilebilir.

Isletmeler yabanc kaynak veya 6z kaynak tercihlerini ortaya koymadan 6nce
yabanci kaynaklar1 0z kaynaklardan ayiran belirgin Ozellikleri inceleyerek karar
surecinde dikkate almalari gerekir. Bu Ozellikler sire, gelir Uzerinde talep hakki,
varliklar Gzerinde talep hakki, yonetime katilma ve denetim hakki olarak ifade edilebilir

(Paramasivan ve Subramanian, 2009: 38).

Isletmenin geliri Uzerindeki talep hakki bakimindan borg, 6z kaynaktan tic temel
noktada ayrilir: Birincisi, bor¢c verenin isletme gelirleri Uzerinde hissedarlara gore
oncelik hakki vardir. Ikincisi, isletme gelir elde etsin veya etmesin borg verenlere karst
belli bir maliyete, baska bir ifade ile faiz yikine katlanma zorunlulugu vardir.
Uclinciisti, borg verenler 6demelerde aksama oldugu takdirde yasal yollara basvurarak
alacaklarimin tamamini talep etme hakkina sahiptirler.

Varliklar tzerindeki talep hakki daha cok tasfiye durumunda sz konusudur.
Isletmenin bir tasfiye siirecine girmesi durumunda, borg verenlerin hissedarlara gore

oncelikli pay amak hakki vardir. Ayrica kredi iliskis karsiliginda isletme varliklarimn
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bir kismi teminat olarak gosterilmisse, yukumluliklerin yerine getirilememesi

durumunda borg verenler tarafindan nakde donusturdlebilirler.

Kredi sbzlesmelerine konulacak 6zel hiukimlerle bor¢ verenlerin yonetimde
temsi| edilmeleri mimkin olabilmektedir. Temsil hakki oydan yoksun olsa bile denetim

olanagi saglamaktadir.

Y abanci kaynaklar kisa ve uzun vadeli olarak bilancolarin pasifinde yer alarak

0z kaynaklarla birlikte isletmelerin sermaye yapisim olustururlar.

3.3. 2. 1. Kisa Vadeli Yabana Kaynaklar

Kisa vadeli yabanci kaynaklar, isletmelerin bir yil icinde ddemek zorunda
olduklar1 kisa vadeli yakumlulUklerini ifade etmektedir (Tukenmez, 1999: 948). Kisa
vadeli yabanci kaynaklar genellikle donen varliklarin 6zellikle de alacak ve stoklarin
finansmamnda kullamlir. Bir baska ifadeyle isletmelerin calisma sermayesi

gereksinimlerinin giderilmesine donik kaynaklardan olusur.

GUnimuzde kisa vadeli yabanci kaynaklarla duran varliklarin finansmanin
saglandig1 da gorulmektedir. Bu durum, isletmelerde aktif pasif uyumsuzluguna neden
olacagi igin tercih edilmez. Ancak, bir duran varlik yatiriminda uzun vadeli kaynak
saglamada yasanabilecek guclukler (6rnegin, tahvil satigslarinin uzamasi, uzun vadeli
kredinin gecikmesi, v.b.) nedeniyle ilk asamada kullanimi normal karsilanabilir.

Isletmeler icin kisa vadeli yabanci kaynaklar temel olarak bes baslik altinda

toplanabilir. Bunlar;

=

Ticari krediler (satici kredileri)

Ticari banka kredileri

N

w

Para piyasasindaki kisa stireli bonolar (finansman bonolari)

e

Varliga dayalt menkul kiymetler
5. Factoring islemlerinden elde edilen kaynaklar

olarak ifade edilebilir.
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Her isletme hammadde, malzeme veyaticari ma aislarimn bir bolimuni pesin
olarak degil, saticilardan kredili olarak yapar. Ticari krediler, 6zellikle kicuk 6lgekli
veya yeni kurulan isletmelerde en dnemli finansman kaynagidir. Satici kredilerinin
tercih edilmesinin bazi nedenleri vardir (Ross, Westerfield, v.d., 2003: 707). Bunlar;

Temin edilme kolayligi,
Banka kredilerinde oldugu gibi teminat zorunlulugu icermemesi,
Formalitelerin az olusu,
Glven esasina dayanmasi,
Esnek olusu,
olarak ifade edilir.

Isletmeler kisa vadeli finansman ihtiyaclarini ticari kredilerin yam sira belirli bir
faize katlanmak kosuluyla ticari banka kredisi kullanarak karsilarlar. Ticari banka
kredileri para piyasalarimn en onemli araglandir. Isletmelerin calisma sermayesi

gereksinimlerinin karsilanmasinda siklikla bagsvurduklar: kaynaktir.

Kucuk ve orta olcekli isletmelerin sermaye piyasalarindan fon temin
etmelerindeki  zorluklar nedeniyle ticari banka kredilerini kullanmalar1 yaygindir.
Ayrica sermaye piyasalarimin gelismedigi  Ulkelerde, isletmelerin en Onemli fon

kaynaklar1 arasindadir.

Banka kredilerinin uygulamas: temelde iki baslik altinda toplanir. Nakdi krediler
ve gayr1 nakdi krediler. Isletmeye nakit olarak kullandirilan krediler, agik kredi, teminat
karsilig1 kredi, emtia karsilig1 kredi, ihracat hazirlik kredisi, pre-finansman, v.b. nakdi
kredilere 6rnektir. Buna karsilik isletme adina verilen teminat mektuplari, kabul kredisi,
akreditif taahhitleri ise gayri nakdi kredilere 6rnektir.

Ticari banka kredilerin bazi Ozelliklerini asagidaki bicimde ifade etmek
mumkunddr (Tunay, 2009: 30).

- Karsiliginda teminat istendiginden belirli niteliklere sahip isletmeler tarafindan
kullanilmaktadr.

- Maliyetleri yiksek olabilmektedir.
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- Kredi oOdemelerinde aksamalar olmast durumunda bankalar tamaminin

kapatilmasini talep edebilir ve bu konuda zorlayici olabilirler.

Finansman bonolari, isletmeler icin tahvilden daha kisa sireli borclanma
araglandir. Banka garantili olabildigi gibi, herhangi bir bankanin garantisi olmadan da
halka arz edilebilirler.

Varliga dayali menkul kiymetler, isletmenin alacaklarim karsilik gostererek
menkul kiymet ihrag etme ve karsiliginda fon bulma islemidir.tek basina pazarlanabilir
niteligi olmayan bazi aktif varliklarimin birlestirilip bir portféyde veya havuzda
toplanmast sonucu ortaya cikan degerlerdir. Bu isleme menkul kiymetlestirme
(securitization) ach verilmektedir (Ozdemir, 1999: 272).

Buradaki amag, basta alacaklar olmak Uzere varliklarin finansmamnin banka
kredileri yerine kendilerince karsilanmasim saglayarak bir ¢esit otofinansman
olusturmak ve finansman maliyetini azaltmaktir. isletme bu vyolla finansman

kaynaklarinda gesitlendirme saglayarak riski de piyasaile paylasms olmaktadir.

Factoring, kredili satis yapan isletmelerin, bu satislarindan dogan alacak
haklarint faktor adi verilen finansal kurumlara devretmek yoluyla kisa sireli fon

sagladiklar1 bir finansman teknigidir.

Faktor kurum alacaklarn Ustlenmekle vadesinde tahsilin  yapilmasindan,
isletmeye bir miktar 6n O0demede bulunulmasindan, tahsil edememe durumundaki
dogacak zarardan sorumludur. Factoring tek seferlik bir islem olabilecegi gibi, devamli

bir is iliskis bigciminde de kullamlabilir.

3.3.2. 2. Uzun Vaddi Yabanca Kaynaklar

Uzun vadeli yabanci kaynaklar (long term debt), en genel anlamiyla birden fazla
hesap donemine yayilan, isletmenin uzun vadeli finansman gereksinimini karsilayan ve
genellikle duran varliklarin finansmaninda 6z kaynaklarla birlikte kullamlan kaynak
unsuru biciminde ifade edilebilir. Vade yapisi bes veya daha uzun yillara yayilabilir.
Gunimuzde bes yila kadar vade yapisina sahip yabanci kaynaklar orta vadeli, besten
daha uzun yillara yayilanlar ise uzun vadeli olarak kabul edilmektedir (Ozdemir, 1999:

130



274). Uzun vadeli yabanci kaynaklar, uzun vadeli banka kredileri, dovizli krediler,
tahvil, leasing seklinde siralanabilir.

Uzun vadeli ticari banka kredileri, ticari bankalardan alinan ve vadesi bes veya
daha uzun yillara dayanan degisken veya sabit geri 6demeli ticari kredilerdir. Bu tir
krediler, isletmelerin biyik Olgekli yatirnm projelerinin (6rnegin, atyap:r yatirmlari,
kopru, bargj, otoyol insaatlari, v.b.) karsilanmasinda tercih edilmektedir. Bankalarin, bu
tir kredilerin riskini tek baslarina Ustlenmemek icin konsorsiyum seklinde bir

yapilanmaya giderek karsilamalar1 uygulamada yaygindir.

Yatirim projelerinin siresinin ¢ok uzun olmast durumunda ticari bankalarin

yerine kalkinma bankalar1 finansman ihtiyacini karsilamak icin devreye girmektedirler.

1999-2005 arasi IMKB’de kayitli Uretim isletmelerinin finansman yapilarinin
incelendigi bir arastirmada, soz konusu isletmelerin toplam %50 nin 6z kaynakla
gorilmektedir. Yabanci kaynakla

finansmana agirlik veren isletmelerin de, kisa vadeli banka kredileri ile ticari kredileri

kalamnin yabanct kaynakla finanse edildigi

tercih ettigi, bu durumun biytk Olgekli isletmelerde daha da agirlik kazandig:
gorilmektedir. Durum Tablo 51’ de gorulmektedir.

Tablo 51: 1999-2005 Arahginda isletmelerin Finansman Kaynaklari

Toplam Pasif Icindeki Pay:
Isletme KisaVadeli | UzunVadeli | KisaVadeli | Oz Kaynak | Uz Vad. Ban. Kre./

Buyukligt | Ticari Banka | Ticari Banka | Ticari Kredi Top. Ban. Kre.
Kredileri Kredileri

Tum 0,1 0,04 0,12 0,51 0,07

K gk 0,13 0,02 0,12 0,49 0,05

Orta 0,11 0,04 0,13 0,52 0,07

Buyik 0,07 0,04 0,11 0,51 0,09

Kaynak: TOBB Ekonomik Rapor, 2006: 32

Dovizli krediler, isletmelerin uzun vadeli finansman gereksinimlerini karsilama

yollarindan bir tanesidir. DOvizli kredileri digerlerinden ayiran en buyidk o6zellik,

konvertibl bir dovize endekslenerek kullandirilmasidir.
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Enflasyonist ortamlarda kredi faizlerinin belirlenmesi 6nemli bir sorundur.
Dovizli krediler bu sorunu bir 6lctide ortadan kaldirarak, dengeli ve uygun maliyetli bir
Oddeme kolaylig1 saglamaktadhr.

Ancak bu durum dalgal1 kur sistemlerinin uygulandig: ve fiyat istikrarimn bozuk
oldugu Ulkelerde doviz kuru riskine oldukca aciktir. O nedenle isletmeler bu tir
kredileri uzun vade yerine kisa vadede tercih etme egiliminde olmaktadirlar.

Tahvil, tahvil cikarma yetkisine haiz isletmelerin uzun vadeli bor¢lanma yoluyla
fon saglamak icin ihrag ettikleri menkul kiymetlerdir. Tahvil yatinmcisina sabit gelir
saglayan uzun vadeli bir menkul kiymet tiradir. Sabit getirili bir menkul kiymet olup,
Ozel sektor isletmeleri, devlet, kamu kuruluslart ve mahalli idareler tarafindan ihrag
edilen bir sermaye piyasasi aracidir (Karan, 2001: 371).

Tahvil de varliga dayal1 menkul kiymet, finansman bonosu, v.b. gibi alacak bor¢
iliskisinin dogmasina neden olan bir finansman aracidir. Cikarilma kosullar1i ve
yatirnmcilara sagladiklar1 hakla bakimindan diger finansman kaynaklarindan ayiran bazi
Ozellikleri vardir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2003: 166).

Bunlar;

Tahviller, beirli sekil sartlarina tabi olan, uzun dénemli finansman ve
kredi araci olan bor¢ senetleridir (Tikenmez, 1999. 965). Dolasim
yetenekleri vardir. Faiz kuponlar: tahvilden ayri ise bagimsiz nitelik

kazanmus olur ve hamiline yazili tahvil gibi islem gorar.

Tahviller belli bir itfa plamina gore itfa edilirler. Tahvil sahipleri
hissedarlara gore gelir ve haklar Uzerinde oncelik sahibidir. tahvil
sahipleri isletme ortagi olmadiklarindan yonetime katilma ve denetim
hakkina sahip degillerdir.

Tahvilin ana parasinin veya nomina degerinin geri 6denmesiyle borcun
sona erecegi tarih vade olarak ifade edilir. Gelismis Ulkelerde bes yildan
az olmamak kaydiyla, yirmi hatta otuz yillik tahviller cikarildig:
gortlmustir. Halen ingiltere’ de 1800’10 yillarin basinda cikariimis ve
vadesi olmayan bir devlet tahvili de mevcuttur (Johnson, 2001: 396).
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Tahvilde vade birkag nedenden dolayr onemlidir. Birincisi, yatirimin
beklenen Omrunt veya tahvil sahibinin kupon faizlerini alabilecegi
dénem sayisim ve ana para 0deninceye kadar gececek sureyi gosterir.
ikincisi tahvil getirisi vadeye baglidir ve ona gore hesaplamr Uglincii
olarak piyasa faiz oranindaki degisiklikler uzun vadeli tahvilleri, kisa
vadeye sahip tahvillere gore daha fazla etkiler. Bu bakimdan uzun vadeli
olanlar daharisklidir.

Tahviller yatinmcisina donemlik getiri saglar. Buna kupon 6demes,
tutarin nomina degere oramna da kupon faizi denir. Odemeler genellikle
yillik veya alti aylik doénemlerle yapilir. Getiri 6lciminde 6deme siklig1
Onem tasir. Ayrica faizler vergiden dustlebildigi icin saglayacag: vergi
avantaj1 da maliyet hesaplamalarinda énemlidir.

Tahvil sahibine dizenli faiz gelirlerinin yam sira sermaye kazanci da
saglar. Bu kazang, ihrag amnda iskontolu olarak satilan tahvilin
vadesinde nominal degeri Uzerinden bedelinin tahsil edilmesiyle olacag:
gibi, satis ve ais fiyatlar arasindaki farktan da kaynaklanir.

Tahviller, yatinmcisina saglacigir haklar bakimindan gesitli isimlerle anlirlar
(http://imkb.gov.tr, 2010). Bunlar nama ve hamiline yazil1 tahviller, degisken faizli
tahviller, endekdli tahviller, primli tahviller, ikramiyeli tahviller, kéara istirakli tahviller,

hisse senedine donusebilir tahviller, kuponsuz tahviller belli bash tahvil cesitleri olarak
ifade edilebilir.

Nama yazili tahvil, Uzerinde gercek sahsin isminin, tuzel Kisilerin ticari
unvanlariin  yazili oldugu tahvillerdir. El degistirmes igin ciro edilmesine ve
isletmenin tahvilat defterine de islenmesi gerekir. Isletme bakimindan kime borglu
oldugunun bilinmesi, elinde bulunduran agisindan isme yazili bir belge 6zelligini tagir.
Hamiline yazil1 tahvil ise, alacaklisi belli olmayan tahvildir. Uzerinde tasiyana hak
saglar. Dolasim ve devir kolayligi getirmesi bakimindan onemlidir.

Degisken faizli tahviller, endekdli tahvillerin bir tlrGddr. Tahvilin yiksek
enflasyon donemlerinde yatirimcisina zarar ettirmemesi icin sabit bir faiz yerine piyasa

kosullarin gobre degisen faiz oramnda kupon getirisi saglamasi amaglanir. Bu oran
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genellikle Hazine'nin yatigt bono ihalelerindeki orana gore belirlenir
(http://imkb.gov.tr, 2010).

Endekdli tahviller, tahvilin anapara tutarinin enflasyonist ortamlarda satin ama
gicinin erimesini  engellemek Uzere doviz, dtn, v.b. yatinm araglarina

endekslenmesiyle olusturulan tahvil taradr.

Primli tahvil, herhangi bir tahvil, Uzerinde yazili nominal degerden daha duisik
bir bedelle satisa arz edildiginde bu ismi air. Ulkelerin yasalarina gore farklilik
gostermekle birlikte 6rnegin Turkiye'de nominal degerin %5'ine kadar primli tahvil
satilabilir. (http://imkb.gov.tr, 2010).

Ikramiyeli tahvil, 6nceden saptanan ikramiye tutarimin tahvil sahipleri arasinda
yapilacak bir ¢ekilisle belirlenen yatinmciya, tahvil getirisinin yant sira altin, para, v.b.
unsurlarin verilmesi biciminde gergeklesir. ikramiye tahvil sahiplerinin hepsine esit
olarak dagitilan bir tutar degildir. Burada amag, tahvil yatirimcisinin ilgisini gekebilmek

ve 6zendirmektir.

Kéra istirakli tahvil, getirisi sabit bir faiz seklinde olmayip ké&r etme kosuluna
baglanan ve kardan belli bir pay alma hakki tamyan tahvillerdir.

Hisse senedine donusebilir tahviller (convertible bond), sahibine isterse 6nceden
belirlenmis kosullarla elindeki tahvilleri hisse senedine donustirme hakki veren
tahvillerdir. Sire kisittamasi olabilecegi gibi, vade sonuna kadar donustirme de
yapilabilir. Yeni kurulan veya kiiciik ama hizli blyUime potansiyeline sahip isletmeler

tarafindan finansman amaciyla kullanilir (Karan, 2001: 376).

Kuponsuz tahvil, sahibine vade sonuna kadar faiz alma olanagi saglamayan
tahvillerdir. Yatinmc: vade sonunda ana para ve birikmis faizlerine defaten alir.
Piyasaya iskontolu olarak c¢ikar ve satilirlar. Faiz oranlarinin yukseldigi donemlerde

isletmeler tarafindan tercih edilirler.

Tahviller ihrag eden isletmeler icin baz1 Ustiinlikler saglar. Ornegin, isletmeye
yeni ortaklarin katilimim ve yonetime katilmalarim engeller. Toplam sermaye tizerinden
elde edilen kérlilik orani, tahvil faiz oranindan yiksek oldugu strece 6z kaynak karlilig:
da yuUkselmektedir. Vergi avantaji saglarlar. Faiz 6nceden belirlendigi icin maliyeti
sabittir.
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Buna karsilik tasichgr olumsuzluklar da goz arch edilmemelidir. Ornegin, hukuki
prosedirler ve giderler nedeniyle kigik isletmeler tarafindan pek tercih edilmezler.
Uzun vadeyi kapsamasindan dolayr ekonomik kosullarin degisiminden (Ornegin,
faizlerin yikselmes gibi) olumsuz etkilenebilir. Ayrica isletmenin bor¢ / 6z kaynak
oran yukseldiginden yeni borclanma olanaklarim kisitlamaktadir.

Leasing, isletmelerin orta ve uzun vadeli yabanct kaynak saglama
yontemlerinden birisidir. Belirli bir sire icin kiralayan ile kiract arasinda tasimir veya
tasinmaz bir duran varlik unsuru icin diizenlenen, bu stire icinde kiraciya kullamm hakki
veren finansal kiralama islemidir (Akgug, 1998: 618). Belirlenen sire icinde kullanim
hakki kiractya, mulkiyet kiralayana aittir. Sire sonunda sembolik bir bedelle devir
gerceklestirilir.

Uygulamada leasing sirketleri, duran varligi kiracinin yerine satin alir ve ona
kiralar. Belirli siire boyunca taksitler halinde bedelini ve k&rim tahsil eder. Sire
sonunda devri gerceklestirir. Temel olarak, uzun doneme yayilmis taksitli alim

isleminden ibarettir.

Isletmelerin blyik tutarlara ulasan duran varlik yatirimlarini finanse etmek icin
kullandiklar: bir yontemdir. Ozellikle tim diinyada KOBI' lerin finansman sikintilarina
yonelik olarak tesvik edilen bir sistemdir. Leasing bedellerinin vergiden distulmes ve
kiralamada uygulanan KDV oranlart ile dolayli olarak tesvik edilmektedir. Ancak
Ulkemizde 2008 yilinda yapilan dizenleme ile leasing'te uygulanan KDV oranlar

yukseltilerek tesvik kapsamindan ¢ikarilmistir.

Tablo 52'de 2007-2008 Ocak — Nisan arast Turkiye'de yapilan Leasing
islemlerine ait bilgiler yer almaktadir.

Tablo 52: 2007-2008 Ocak — Nisan T Urkiye deki L easing Sozlesmeleri

A.B.D. Dolar Ocak-Nisan Ocak-Nisan Degisim
2007 2008

Noterden Gegen Sozlesme 7.212 3.505 -51%

Say1si

Noterden Gegen Sozlesme 1.375.907.919 955.731.389 -30,50%

Tutar

Kaynak: http://leasingportali.com, 2010
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Ayni doneme ait leasing islemlerine konu olan ma gruplarn ise Tablo
53’ de gorulmektedir.

Tablo 53: 2007-2008 Ocak- Nisan Turkiye'de Leasing’'e Konu Mal Gruplari

Mal Grubu 2007 2008
(1.DBnem) (1.DBnem)

Makine ve Techizat 73,00% 71,00%

Kara, Hava, Deniz Ulagim 10,00% 13,00%

Araglan

Biro Ekipmanlar: 7,00% 6,00%

Gayrimenkul 10,00% 10,00%

Kaynak:http://leasingportali.com, 2010

3.4.SERMAYE YAPISI ILE iLGILI GELENEKSEL YAKLASIMLAR

Sermaye yapisina yonelik calismalarda 6ne cikan en temel nokta, yabanci
kaynak ve 6z kaynak kullamm oranina karar vermektir (Ercan ve Ban, 2005:228). Bu
karar verilirken optimum sermaye yapisina ulasilmasi hedeflenir. Clnki optimum
sermaye yapisina yaklasildikca agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC) azair ve
isletmenin piyasa degeri artar (Akgug, 1998: 484). Optimum kaynak bilesimi,
isletmenin WACC degerinin minimum, hisse senetlerinin, dolayisiylaisletmenin piyasa
degerinin ve hissedar degerinin maksimum oldugu nokta olarak ifade edilmektedir
(Fernandez, 2002: 604).

Isletmenin piyasa degerini maksimum yapmak icin en onemli finansal aracin
optimum kaynak yapisint olusturmak oldugunu ifade eden yaklasimlara geleneksel
yaklasimlar denilmektedir. Clinkl temel mantik olarak, kaynak bilesimini degistirmekle
isletme degerinin de degisecegini varsaymaktadirlar.

Siphesiz bu dislince tarz1 dogru olmakla birlikte eksiktir. Eger isletmeler sadece
sermaye yapsindaki kaynak bilesimine odaklanirlarsa, sermaye yapisi ile deger
yaratmayi ve kaynaklar etkin kullanmay: geri planda birakmis olacaklardir.
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Guinimuizde benimsenen ve kisaca degere dayal1 yaklasimlar olarak ifade edilen
EVA™, MVA™, CVA gibi ol¢ltler, sermaye yapisimn bilesimi yerine yaratacagi
degere odaklanmaktadirlar.

Gelenekseal yaklasimlar dort temel baslik altinda toplanabilir (Berk, 1999: 292).
Bu yaklasimlari,

Net Gelir Y aklasim

Net Faaliyet Geliri Y aklasimi
Geleneksd Y aklagim
Modigliani ve Miller Y aklasimi

biciminde ifade etmek mumkindur.

3. 4. 1. Net Gdlir Yaklasim

Net Gelir Y aklasim, isletmenin sermaye yapisi icinde yabanci kaynaklarin payi
arttikca degerinin de artacagim One siren yaklasimdir (Ercan ve Ban, 2205: 228).
Gerekce olarak, yabanci kaynak / 6z kaynak oram artarken, yabanci kaynak ve 0z
kaynak maliyetlerinin degismedigini gosterir. Bu bakimdan kaldirag faktordnin
isletmenin piyasa degerine olan etkisini asir bicimde dikkate alan yaklasim olarak da
bilinir (Akgtc, 1998: 485).

Yaklasimin temel varsayimi olarak, 6z kaynak maliyetinin yabanci kaynak
maliyetinden daha yiksek oldugu kabul edilir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
(WACC), isletmenin hi¢ yabanct kaynak kullanmamasi durumunda 0z kaynak
maliyetine (ig), tamamen yabanci kaynak kullanmasi durumunda yabanct kaynagin
maliyetine (io) esit olur. WAAC, ie veiparasindaki iliski Sekil 20’ de gortlebilir.
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Sekil 20: Net Gelir Yaklasimi

Eaynak maliyets (%)

Ie

WACT

In

5
-

0 T ahaner kaynalk { Oz kaynalk

Kaynak: Ercan ve Ban, 2005: 228

Sekilde gorulecegi gibi, WACC tamamen yabanci kaynak maliyetine bagl ve
ona gore degismektedir.

Isletmenin finansman biciminin degismesi, yabanci kaynaklardaki artisa bagl
olarak riskinin artmasi hissedar ve kredi verenlerin degerlendirmelerinde bir etkiye
neden olmamakta ve beklenen getiriler bundan etkilenmemektedir. Buna bagli olarak

isletme degeri kaldirag arttikga artmaktadir. Durum Sekil 21’ de goralebilir.

Sekil 21: Net Gelir Yaklasiminda K aldir ag Faktor i ve Isletme Deger i

I;letme dageri
W

Vo

=
a ¥ ahaner Kaynak [ Oz kaynak

Kaynak: Akgiic, 1998: 490

Burada Vo, yabanci kaynak kullammimin sifir oldugu durumdaki isletme
degerini ifade etmektedir.
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3. 4. 2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Net Faaliyet Gdiri yaklasiminda, isletme degerinin sermaye yapisindaki
degisime bagli olarak degismeyecegi, kaynak bilesimi ne olursa olsun degerin sabit
kalacag1 6ne strilmektedir (Aydin ve Basar, 2006: 255).

Isletme icin mimkin olabilecek tim kaynak yapisi bilesimlerinde WACC sabit
kalmaktadir. Y abanci kaynak oram yukseldikge risk de yikselecek, bu durumdaisletme
piyasa degerini distirmemek 6z kaynak maliyetini artiracak islemlere (Ornegin, daha
fazla kér pay1 dagitmak gibi) yonelmek zorunda kalacaktir. Sonucta, isletmeicin tek bir
optimal sermaye yapist yoktur. Kaynak bilesimini degistirerek sermaye maliyetini
dusUrme ve piyasa degerini artirma olanagi olmadigindan tim kaynak bilesimleri bir

anlamda optimal sayilacaktir.

Sekil 22’ de net faaliyet geliri yaklasiminda maliyetlerin durumu gorilmektedir.

Sekil 22: Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Kaynak fe
maliet [%4)

WACT

I=

Tahaner kaynak / Oz
kaynak

Kaynak: Ercan ve Ban: 2005: 231

Kaynak bilesimini degistirerek sermaye maliyetini disirme ve piyasa degerini
artirma olanag1 olmadigindan tuim kaynak bilesimleri bir anlamda optimal sayilacaktir.
Net faaliyet geliri yaklasiminda kaldirag faktort ve isletme degeri iliskisi Sekil 23'de
gorulmektedir.
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Sekil 23: Net Faaliyet Geliri Yaklasiminda Kaldirag Faktor i ve sletme Degeri

. e
Isletme
Degen

L V¥ abanm kaynak § Oz
kaymal

Kaynak: Ercan ve Ban: 2005: 231

3. 4. 3. Geleneksdal Yaklasim

Geleneksel yaklasima gore isletme igin tek bir optimal sermaye yapisi vardir.
Isletme kaldirag faktorinden faydalanarak kaynak maliyetini dusurebilir ve piyasa
degerini artirabilir (Akgug, 1998: 492).

Bu yaklasimda 6z kaynak maliyeti yabanci kaynak maliyetinden daha yuksektir.
Farkin nedenleri arasinda, bor¢ icin ddenen faizlerin vergiden distlmesine karsilik
dagitilan kér pay1 icin boyle bir olanagin olmamasi ve hissedar olmanin bor¢ vermekten
daha riskli olmasi nedeniyle beklenen getirinin yuksekligi sayilabilir (Kabak¢i, 2007:
62).

Isletme yabanci kaynak kullammim artirarak WAAC degerini disurebilir.
Ancak bu dists belli bir noktaya kadar devam edebilir. Optimal sermaye yapisina
ulasildiktan sonra, borclanma devam ederse WACC yeniden yukselir. Optimal sermaye
yapisinda WACC en dusuk degerini airken isletmenin piyasa degeri de maksimuma
ulasmis olur. Sekil 24’ de geleneksel yaklasima gore kaynak maliyetlerinin durumu ve
piyasa degeri iligkisi gorilmektedir.
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Sekil 24: Geleneksel Yaklasimda Isletme Degeri ve Maliyetler

Kaymak Ie

maliyets (%) —_—f
WACT

|

T Abane kaynak § Oz kaynak
I
|

T T

Kaynak: Akgug, 1998: 492

3. 4. 4. Modigliani ve Miller Yaklasim

Net faaliyet geliri yaklasimi ile paralellikler gosteren yaklasima gore, kaynak
yapisi sermaye maliyetini etkilemez. Kaldirag derecesi ne olursa olsun, sermaye
maliyeti degismez (Kabakgei, 2007: 56).

Bu yaklasimi savunan Modigliani ve Miller’a gore, sermaye piyasalar1 etkindir
ve tam rekabet kosullar1 gecerlidir. Ayrica gelecek donemlere iliskin tahmini faaliyet
gelirlerinin olasilik dagilimlar: ile cari donemdekiler aynidir. Bu nedenle sermaye
yapisina yapilacak muidahaeler kaynak maliyetini ve isletmenin piyasa degerini
etkilemez.

3.5. SERMAYE MALIYETININ HESAPLANMASI

Isletmel erin sermaye yapisini yabanc: kaynaklar ve 6z kaynaklar biciminde ikiye
ayirmak mumkundur. Yabanci kaynak ve 6z kaynak maliyetlerinin hesaplanmasinin
yam sira, kaynak bilesiminin yapisimin degistiriimesi de sermaye maliyetini ve

hisselerin piyasa degerini yakindan ilgilendirir (Akgug, 1998: 484).
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Isletmeler kaynaklarim sermaye maliyetinin Ustiinde getiris olan yatirim
projelerine tahsis ettikleri stirece isletme degerinin maksimizasyonu hedefine ulagirlar.
Dolayisiyla kaynaklarin maliyeti piyasa degerinin belirlenmesinde ve sermaye yapisinin

optimizasyonunda 6nemli bir etkendir.

Sermaye yapisinin unsurlari olan yabanct kaynak ve 6z kaynaklarin maliyetleri
belirlendigi takdirde, bilesimin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (weighted
average cost of capital, WACC) belirlenmes de mumkindur. Boylelikle isletmeler
finansal kaldirag faktort olan yabanct kaynak / 6z kaynak oranim degistirmek suretiyle

sermaye maliyetlerini azaltmak ve piyasa degerini yukseltmek olanagina kavusurlar.

3.5. 1. Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasinda Geleneksel Y aklasimlar

Sermaye maliyeti hesaplanirken yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklar: olusturan
unsurlarin maliyetlerinin birbirlerinden bagimsiz olarak hesaplanmalari ve sermaye
yapisi icindeki agirliklarina gore ortalamaari aimnarak WACC nin  hesaplanmasi
geleneksdl yaklasimin temelini olusturur (Fernandez, 2002: 573).

Sermaye maliyeti hesaplanirken kisa vadeli yabanci kaynaklar1 olusturan ticari
banka kredileri, ticari krediler (satici kredileri), finansman bonosunun maliyeti, uzun
vadeli borg olarak tahvillerin maliyeti, 6z kaynak maliyeti hesaplamirken yeni pay
senedi ihracimn maliyeti (adi ve imtiyazli hisseler igin farkli hesaplanir), dagitilmamis

karlarin maliyeti ve amortismanlarin etkisinin hesaplanmasi yoluna gidilir.

Kaynak maliyeti olarak, herhangi bir finansman kaynaginin isletmeye sagladig:
nakit girisi ile neden olacagi nakit cikislarim birbirine esitleyen iskonto oram (faiz
oran) kastedilir. Genel olarak kaynagin neden oldugu nakit girisi(lo),

Cl CZ Cn
l,=C, + — + .t .
@+i) @+ @+

ile hesaplanir. Burada C,,, finansman kaynagimin n dénem boyunca gerektirdigi nakit
cikislarin, i, faiz (iskonto) oramini, bir baska ifadeyle finansman kaynaginin maliyetini
ifade eder. Ayni formal,

P C

l,=a —
Th @y

—
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biciminde de ifade edilebilir.

3.5.1. 1. Ticari Banka Kredilerinin Maliyeti

Ticari banka kredilerinin maliyeti, piyasada gegerli olan faiz orammdhr. isletmeler
kullandiklar: krediler icin Gdedikleri faizi maliyet olarak kabul ederler. Ticari banka
kredisi ile finansmanin sagladigi nakit girisi (1g),

Cl CZ Cn
lg= b2 40
(L+ig)  @+i) (L+iy)

ile ifade edilir. Burada C;, banka kredisinin n donem boyunca gerektirdigi nakit
cikislarin, ig, ticari banka kredisinin faiz oramni, bir baska ifadeyle ticari banka
kredisinin maliyetini ifade eder.

Burada dikkat edilmesi gereken nokta, iy orammn vergi 6nces maliyeti
yansittigidir. Faiz 6demelerinin neden olacag: vergi avantaji da hesaba katilarak yeni
maliyet (ii),

I =igX@A-t)
ile hesaplamir. Buradaki t, isletmenin ¢deyecesi vergi oramm gosterir. Ornegin, bir
yillik ticari banka kredisi icin %28 faiz 6deyen bir isletme %20 vergi oranina tabi ise,

vergi sonrasi ticari banka kredisi maliyeti,
i =0,28x(1- 020)
I =0,224
Ii = %22,4

olacaktr.

Benzer sekilde bir bankadan (¢ yi1l vadeli 100.000 TL kredi aan bir isletme her
yil bankaya 39.484,38 TL faiz dderse, kaynak maliyeti (i;),

39484,38 N 39484,38 + 39484,38

l, =100000 + —— = -
@+i)  @+i)7 (@)

esitliginden,

143



I =0,28
Ii = %28

olarak hesaplanacaktir. Isletmenin %20 kurumlar vergisine tabi oldugu varsayilirsa,
kaynak maliyeti (ig),

i, =0,28x(1- 0,20)
i, =0,224
i, = %224

olarak bulunacaktir.

3.5.1. 2. Ticari Kredilerin Maliyeti
Y abanci kaynak olan ticari kredilerin yillik maliyeti (TKMy),

TKM = L x 3%
-1 t -t

olarak hesaplanir. Burada i, iskonto oranini, ty, satici tarafindan taminan kredi stiresini

(misteriye saglanan vade), t; ise, iskontodan yararlanma stiresini ifade eder.

Ornegin, isletmeye saglanan bir ticari krediye iliskin bilgilerin 4/10 net 30
oldugu, bir baska deyisle, 30 giin vadeli bir borcun 10 giin icinde 6denmesi durumunda
tutar Uzerinden %4 iskonto uygulanacag: varsayilirsa isletme icin bu kredinin yirmi
gunlik maliyeti,

0,04

TKM ,, =1_ 0.0

TKM20 = 0,042
TKMyo = %4,2
olacaktir. Ayni ticari kredinin yillik maliyeti ise,

365
30- 10

TKM, =0,042x

TKM, = 0,7665
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TKM, = %76,65

olarak hesaplanacaktir.

3. 5. 1. 3. Finansman Bonosu M aliyeti

Isletmelerin kisa streli finansman gereksinimlerini banka dis1 kaynaklardan
saglamalarina olanak saglayan bir finansman aracidir. Finansman bonosunun maliyeti
(ir), finansman bonosundan saglanan nakit girisini, bononun gerektirdigi nakit gikisina

esitleyen iskonto oranidir.

Finansman bonolari nominal degerlerinden daha dusik bir bedelle, bir baska
ifadeyle iskontolu olarak satilir ve vadesinde nomina degere ulasirlar. Finansman
bonosunun Uzerinde yazili olan nominal deger, ana para ve faiz tutarini kapsar (Bolak,
2001: 157).

Bono satis fiyat (SF),

_ND
(L+ig)™"

ile hesaplamir. Burada ND, nominal degeri, i, kaynak maliyetini, a, vadeye kalan gin
say1sini, b, giin cinsinden vadeyi ifade eder.

Ornegin, 100.000 TL nominal degerli ve 120 giin vadeli bir finansman bonosunu
90.000 TL'na halka arz eden isletmeicin kaynak maliyeti (i),

100000

90000 = (1 +i )120/ 120
fb

esitliginden,
ifb :0,111
I =%11,1

olarak hesaplanacaktir. Burada hesaplanan %11,1’ lik oran bononun vadesi olan 120 giin
icin hesaplanan maliyettir. Isletmenin Gdeyecesi faiz Uzerinden hesaplama yapildig:

takdirde finansman bonosunun vadesi i¢in kaynak maliyeti (i),
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Iy

c
I0

ile hesaplanir. Bononun yilik maliyeti ise,

_C 365

I, t

Ifb

ile hesaplamir. Burada C, faiz 6demesini, lp, bonodan saglanacak nakit girisini, t,
bononun vadesini ifade eder. Buna gore 6rnegin 240 gun vadeli ve nominal degeri
100.000 TL olan bir finansman bonosunu 89.000 TL’dan satilan bononun 240 gin icin
isletmeye maliyeti (iy),

. 11000
® 89000

i, =01236
i, =%12,36

olacaktir. Bononun yillik maliyeti ise,

11000 _ 365

iy = X
89000 240

i, =01880
i, =%18,80

olarak hesaplanacaktir.

3.5.1. 4. Tahvil Maliyeti

En gend tammu ile isletmelerin 6ding para bulmak icin itibari kiymetleri esit ve
ibareleri aym olmak lizere gikardiklar: borg senetlerine tahvil denir (Unal, 1988: 71).
Isletmeler uzun vadeli borglanmalarim genelde tahvil ihrag ederek saglama yoluna
gittiklerinden ve tahvil piyasada bazen nominal degerinden dusik bazen de yiksek
fiyatla satildigindan gercek maliyeti degisebilmektedir. Bagka bir ifade ile, tahvilin
maliyeti her zaman nominal faiz oramnaesit degildir.

Tahvil cikarmanin isletmeye saglayacag: nakit girisi (Ip),
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¢ , C , ,C . P

n

b Tary? T T ) @y

ile ifade edilir. Burada C,, yillik faiz 6demelerini, P, t zamanindaki ana para tutarin, iy,
iskonto oramini, bir baska ifadeyle tahvil ¢ikarmak suretiyle saglanan kaynagin vergi
oncesi maliyetini ifade etmektedir. Nakit girisi aym zamanda,

24 G L P
TG )Y @H)"

biciminde de ifade edilebilir.

Faiz ddemelerinin saglayacagi vergi avantgi da hesaba dahil edilirse vergi
sonrasi kaynak maliyeti (ig),

i, =i, x1- t)

ile hesaplanir. Ornegin, isletmenin vergi 6ncesi faiz oram %15 olan bir tahvil ihrag
ettigi ve isletmenin %20 vergi oramna tabi olmasi durumunda vergi sonrasi kaynak
maliyeti (ig),

i, =015x(1- 0,20)
i, =012
i, =%12

olacaktir. Tahvil gikarma karsiligi saglanacak yabanci kaynagin maliyeti yillik faiz
odemeleri tizerinden de hesaplanabilir. Ornegin, 50.000 TL nominal deger, bes yil vade
ve her yil 12.738,10 TL faiz 6deyen isletmeicin tahvilin maliyeti,

_ %% 12000 , 50000
~ad st
t=1 (1+It) (1+It)

b

esitliginden,
i, =0,0865
i, =%8,65

olarak hesaplanacaktir. Vergi oram %20 olarak kabul edilirse vergi sonrasi tahvil
maliyeti,
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i, =0,0865x(1- 0,20)
i, =0,0692
i, =9%6,92

olarak bulunacaktir.

3.5. 1. 5. Adi ve Imtiyazlh Hisse Senedi Maliyeti

Adi hisse senedi gikarmak suretiyle saglanacak fonlarin maliyeti, hissedarlarin
gelecek yillarda elde etmeyi bekledikleri kar paylar: ile hisse senedinin satis fiyatina
baglidir. Hissedarlarin bekledikleri k& paylarinin zaman icinde sabit kamasi veya

blyUmes durumunda da maliyet degisir.

Blyume beklentisi olmamas: durumunda, adi hisse senedi gikartarak finansman
saglamanin maliyeti (ie),

D

"R

ile ifade edilir. Burada, D, hisse senedine 6denecek kér paylarini, k, hisse senedi ile
saglanan nakit girisini (adi hissenin piyasa fiyatini) gosterir. Isletmenin adi hisse senedi
ihrag ederken belli bir gidere katlanmasi durumunda, giderin dikkate alinarak nakit
girislerinin dizeltilmes gerekir. Bu durumda kaynak maliyeti (Ke),

[ =—D
" Px(1- b)

ile hesaplanir. Buradab, adi hisseihrag etmek icin katlanilan gideri ifade ederken,
PoX(1- b)
ifadesi hisse ihrag etmenin neden oldugu giderlerin hisse tutarina oramni ifade eder.

Beklenen ké&r paylarinda sabit bir biyime beklendigi takdirde (Ke),

. D
Ie:_+g
0
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ile hesaplanir. Burada g, bilyuime oram olarak ifade edilir. Benzer sekilde ihrag igin
gidere katlanilmasi durumunda (Ke),

D

. ,
T pxi-b) 9

ile hesaplanabilmektedir.

Ornesgin, isletmenin yeni ihrag edecesi her bir adi hisse senedi karsihiginda 1 TL
nakit girisi saglanacag: ve bu hisselere her yil 0,4 TL k& payr 6denecegi varsayilirsa
kaynak maliyeti,

i =04
T
i, =04

i, = %40

olarak hesaplanacaktir. Isletmenin ihrag sirasinda hisse basina 0,2 TL gidere katlanmasi
durumunda kaynak maliyeti,

. __ 04
© " 1x(1- 0,2)

i, =05
i, = %50

olacaktir. Aym ornekte hisse basina beklenen yillik 0,4 TL k& payimin her yil %10
artacagi ve hisse basina 0,2 TL gidere katlamildig: varsayildiginda kaynak maliyeti,

. 0,4
=
1X(1- 0,2)

i, =0,60
i, = %60
olarak hesaplanacaktir.

Imtiyazli hisse senedi gikartmak suretiyle finansman saglamamin adi hisse

senetlerine iliskin yapilan hesaplamalardan c¢ok farkli bir yam yoktur. Temel
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hesaplamalar ayn: formdiller gergevesinde yapilir ve imtiyazli hisse senedi karsiliginda

saglanan kaynak maliyeti hesaplanmis olur.

Ornegin bir isletme 1 TL nominal degerli bir adet imtiyazl1 hisse igin %65 kar
payr Odeyecegini ilan etmis ve imtiyazli hisse karsiliginda 0,970 TL nakit girisi
saglamissa, imtiyazli hisse senedi ¢ikartmak suretiyle finansman saglamamn kaynak
maliyeti (ie),

i =D

e PO
esitliginden,

- 0,65

¢ 0970

i, =0,670

i, = %67
olarak hesaplanacaktir.

3.5. 1. 6. Dagitilmayan Kéarlarin Maliyeti

Isletmeler donem sonlarinda kéarlarimin bir kismum  dagitmayip isletmede
birakabilirler. Kérin dagitilmayarak isletmede birakilmasi otofinansman olarak
adlandiriimaktadir. Otofinansman yoluyla kaynak saglanmasi, maliyet agisindan
borclanma yoluyla kaynak saglanmasindan cok farkli degildir. Isletme yabanc
kaynaklara basvurmamis ve faiz giderine katlanmamis olmakla birlikte, dagitilmanmus
karlarin dabir maliyeti bulunmaktadhr.

Dagitiimayan kérlarin maliyeti, hissedarlarin yoksun kaldiklar1 ké&r payi, baska
bir ifadeyle, alternatif getiri oramdir. Hissedarlar en az diger yatirim firsatlart kadar,
isletmede tutulan kérdan da getiri beklerler.

Hissedarlarin isletmede birakacaklari kér payr gelirleri vergiye tabi olmadigi
durumda, dagitilmayan karlarin maliyeti 6z kaynak maliyetine esittir. Vergi stz konusu
oldugu takdirde ise, 6z kaynak maliyetinden daha dusuktir. Dagitilmayan karlarin
maliyeti (ie),
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(0]
JUlo

ile hesaplanir. Burada D, hisse basina disen kér, Py, hisse senedinin piyasa fiyatini, bir
baska ifadeyle, kérin dagitilmayip isletmede birakilmasi ile saglanan kaynag: ifade eder.

Ornegin, bir isletmenin 1 TL nominal degerli hisse basina %50 kar pay: 6demeyi
planladigim, ancak kérin dagitiimayip isletmede birakilmasina yonelik bir karar

neticesinde dagitilmadigim ve hissenin piyasa fiyatinin 1,6 TL oldugunun varsayilmasi

durumunda dagitilmayan kérlarin maliyeti,

0850
e 1,6

i, =0,3125
i, = %3125

olarak hesaplanacaktir.

3. 5. 2. Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasinda M odern Y aklasimlar

Oz kaynak maliyetinin hesaplanmasinda 6z kaynaklar: olusturan hisse senedi,
dagitiimayan kérlarin maliyeti gibi unsurlarin her biri icin farkli maliyet hesaplamalar
yapilabilecegi gibi, Sermaye Varliklarim Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing
Model, CAPM) ve Arbitrg Fiyatlama Modeli (Arbitrage Pricing Model, APM) gibi, 6z
kaynaklar1 bitin olarak degerleyen yaklasimlarda mevcuttur. Bu yontemler 6z
kaynaklarin alternatif maliyetlerinden yola cikarak 6z kaynak maliyetinin tespit
edilmesine calismaktadirlar (Celik, 2002: 17).

Uygulamada genel olarak paramn zaman degerini ve risk primini de icinde
barindirdigindan dolay1 CAPM ve APM yontemleri yaygin olarak kullanmlmaktadir.

3.5.2.1. CAPM Yo0Ontemi

Sermaye Varliklarint Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model, CAPM),
geleneksel yontemlerle hesaplanan kaynak maliyetlerini kabul etmekle birlikte, onlar:
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riskle iliskili hale getirmek ve kaynak yapisina daha buttncil bir yaklasimla bakmak
gibi farkliliklar tasir.

CAPM bir varlig1 beklenen getiri ve risk iligkisini ortaya koyarak fiyatlandiran
bir modeldir. 1964 yilinda William Sharpe'in, Journal of Finance da yayimlanan
makalesinde, finansal varliklar ile piyasa arasinda dogrusal bir iliski oldugu ve bu
iliskinin basit regresyon modeli ile ifade edilebilecegi tezinden dogmustur (Sharpe,
1964: 425). Sharpe’in varsayimlari ile, Markowitz’'in portfdy teorisinde ortaya koydugu
islem sayisimt ve gerekli veri setlerinin azaltiimas: saglanmigtir. Basit dogrusal

regresyon modeli (r;),
n=a +br, +e

ile ifade edilebilir. Burada r;, finansal varligin getirisini, &, regresyon dogrusunun
parametresini (egimini), i, finansal varlik getirisinin piyasa getirisine olan hassasiyetini
(sistematik risk olan beta katsayisini), rm, piyasa getirisini (endeks), ¢, hata terimini
(sistematik olmayan riski) ifade eder. Her ne kadar menkul kiymetler icin
gelistirildiyse de, sabit kiymet yatinmlarn ve 6z kaynaklarin degerlemesinde de
kullamlmaktadir.

Tum finansal varlik ve portfdy getirileri bir dogru Uzerinde yer air. Buna
Finansal Varlik Pazar Dogrusu (Security Market Line) denir. Tam olarak
cesitlendirilmemis bir portfOyln getirisi bile bu dogru Uzerinde yer alir. Finansal
varliklarin gergeklesen getirileri bu dogrunun Uzerinde kaliyorsa dusik, altinda
kaliyorsa asir degerlenmis demektir. Dogrunun egimi, zaman icinde faiz oranlari, doviz
kurlari, hisse sahiplerinin beklentilerindeki degismeler gibi. unsurlarin etkisiyle
degisehilir.
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Sekil 25: Finansal Varhk Pazar Dogrusu

Beklenen Getiri E(r..) (%)
FVPD

E(r=)

L 15

8, =1 Beta

http:///politics.ankara.edu.tr/karatepe/faspa/capm.pdf: 3, 12.03.2010

CAPM, 06z kaynak maliyeti olarak 6z kaynagin alternatif maliyetini (firsat
maliyetini kabul etmektedir. CAPM, risksiz menkul kiymetlerin getirisine isletmenin
tasichigr sistematik risk ve piyasa riski primlerinin ilave edilmesiyle hesaplanabilir
(Young ve O'Bryne, 2001: 165). CAPM modelinin ortaya koydugu ve finansal varlik
getirisinin (r;) hesaplanmasini saglayan,

n=a +br, +e
ifadesi, 6z kaynak maliyetini lgecek sekilde degistirilerek yazildiginda (ks)

ke =Ry +b|.E(Rm)' Rf]
elde edilir. Burada, Ry, risksiz getiri oranini, E(Ry) tum varliklardan olusan portfoyin
piyasa getiri oranin, 3, sistematik riski ve E(Ry)-R, piyasa risk primini ifade eder. Oz
kaynaklarin aternatif maliyeti sistematik riskin 6lglisii olan ve tim varliklar etkileyen

B’min bir fonksiyonudur. Tum varliklardan olusan piyasa portfoyd icin bu deger “1”
olmaktadr.
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CAPM uygulanabilmesi icin Ug faktorin bilinmes gereklidir. Bunlar piyasa risk

primi, risksiz getiri oran ve Beta (B) katsayisidir (Canbas ve Dogukanli, 2001: 76).

Piyasa risk primi,([E(Rm)-Ry), piyasa portfoytnin beklenen getiris E(Ry) ile
risksiz faiz orant (Ry) arasindaki farktir. Risk primi hesaplamalarinda hisse senetlerinin
gecmis yillardaki ortalama getirileri ile risksiz menkul kiymetlerin gegmisteki ortalama
getirileri arasindaki fark kullamimaktadir. A.B.D.’de bu oran sektdrlere gore %l ile
%13,6 arasinda degismektedir (Stern ve Shiely, 2001: 72). Ornegin Tablo 54’ de 1926-

1998 arasinda ¢esitli finansal varliklarin piyasarisk primleri yer almaktadr.

Tablo 54: 1926-1998 Arast A.B.D.’de Finansal Varliklarin Ortalama Risk Primleri

Yatirim Tar0 Yilhik Risk
Ortalama Primi
Getiri E(Rm)-Rf
E(Rm)
NASDAQ Hisseleri 17,40% 13,60%
Hisse Senetleri 13,20% 9,40%
Ozel Sektor 6,10% 2,30%
Tahvilleri
Devlet Tahvilleri 5,70% 1,90%
Hazine Bonosu 3,80% -

Kaynak: Stern ve Shiely, 2001: 86

Risksiz getiri oran: (Ry), Odenmeme riski olmayan finansal araclarin getirisidir.
Uygulamada hazine bonosu, on yillik tahvil, otuz yillik tahvil, v.b. faiz oranlar, risksiz
getiri oram olarak kullanilmaktadir. Burada yatan temel mantik, devletin borclarim her
kosulda 6deyecegi varsayimidir. Ornegin A.B.D. de on yillik devlet tahvillerinin oram
kullanilmaktadir. Sekil 9'da 2005-2010 arasi A.B.D. on yillik devlet tahvillerinin faiz

oranlar: gorulmektedir.
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Sekil 26: A.B.D.’de 2005-2010 Aras On Yilhk Tahvil Faizleri
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Kaynak:http://bigcharts.com/us10 years t-bond, 10.05.2010

Beta (f) katsay:s;, herhangi bir finansal varligin getirisinin piyasa getiris ile
birlikte hareket etme egilimini gosteren katsayidir (http://var.com.us/beta, 2010). Beta

katsayisi, isletme agisindan sistematik riskin derecesini vermektedir. Politik, faiz orani,
doviz, v.b. unsurlardaki degismelerden kaynaklanan ve bitin isletmeleri aym yonde
fakat degisik derecede etkileyen risk unsurlarinin 6l¢usidir. Beta katsayist ( ),
_cov(r,r,)
Var(r.,)
ile hesaplanmaktadir. Burada, cov(r, rp) finansal varligin getirisi ile piyasanin getirisi
arasindaki kovaryansi, Var(rm) ise, piyasa getirisinin varyansim ifade etmektedir
(Copeland, Koller, v.d.,, 2000: 298). Beta katsayisi aldigi degerlere gore farkl

yorumlanmaktadir. Buna gore,

£>0, finansal varligin piyasa getirisi ile aymt yonde hareket ettigini ifade
etmektedir.

p<0, finansal varlik getirisi piyasa getirisi ile ters yonde hareket etmektedir.

p>1, finansa varligin piyasa ile aym yonde hareket ettigi ancak, finansa
varliktaki getiri veya kaybin piyasadan daha fazla oldugunu gosterir.
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p=1, finansal varliktaki getiri veya kayip, piyasa getirisi veya kaybr ile esittir.
Tablo 55'de 1993 itibariyle A.B.D.’ de ¢esitli sektorlerin beta katsayilar: yer almaktadir.
CAPM yonteminde, yabanci kaynak maliyeti denildiginde satici kredileri, ticari
kredi maliyeti ve tahvil icin ddenen faiz anlasiimaktadir (http://ekodialog.com.tr, 2010:

12). Bir baskaifade ile yabanci kredilerin saglayacag: fon girisleri ile neden olacag: fon
cikislarini esitleyen faiz orani, isletmeler icin yabanci kaynaklarin maliyetidir. Y abanci
kaynaklara iliskin unsurlarin maliyeti hesaplanirken, geleneksel yaklasimlarda
kullanilan hesaplama adimlar takip edilir.

3.5.2.2. Arbitraj Fiyatlama M odeli

Arbitrg Fiyatlama Modeli (Arbitrg Pricing Model), finansal varlik getirisini,
pazar portfoyunin getirisi ile iliskilendirme zorunlulugu olmayan faktorlerden hareket
ederek finansal varliklari fiyatlamaya calisan bir modeldir. Model, faktorlerin var
olmast disinda baska bir varsayimda bulunmaz. Faktorlerin yatirnmcilar tarafindan
fiyatlandirilacag: ve denge fiyatinda sapma meydana gelirse, arbitra islemleri nedeniyle
tekrar denge pozisyonuna geri donecegini, baska bir ifade ile strekli dengelenecegini
varsayar (http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/investendeksmodelleri.pdf, 2010).

Model faktorleri tammlamaktan kaginmasina ragmen, bazi faktorlerin varlik
fiyatlarint agiklamakta daha baskin oldugu gorilmasttr (Y 6rik, 2000: 58). Bunlar;

Enflasyon oranlarinda tahmin edilemeyen degisiklikler,
Uretimde tahmin edilemeyen degisiklikler,
Risk primlerinde tahmin edilemeyen degisiklikler,
Faiz oranlarinin vade yapisinda tahmin edilemeyen degisiklikler,
biciminde ifade edilebilir. Beklenen getiri E(ri),
E(r,) =E(r,)+bd, +b.d, +..+b.d, +e,

ile hesaplanabilir. Burada E(ri), i varligimn beklenen getirisini, d;, tim varliklarin
getirilerini etkileyen faktorleri, by, i varligimn | faktorine duyarliligin, &g, i varliginin
sistematik olmayan riskini ifade etmektedir.
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Model temel olarak sermaye pazarlarinda arbitrgy kosulunun olmamasina
dayanmaktadir. Baska bir ifade ile, Tek Fiyat Yasasina (The Law of One Price)
dayanmaktadir. Tek mal iki ayr fiyattan satilamaz kural1 gecerlidir (Roll ve Ross, 1984:
15).

3. 5. 3. Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted Average Cost of Capital,
WACC) hesaplanirken, isletmenin kaynak yapisimi olusturan her kaynagin kendi
maliyeti hesaplamir. Kaynak unsurlari temel olarak kisa ve uzun vadeli yabanci
kaynaklar ve 6z kaynaklar biciminde ifade edilebilir. Daha sonra bu kaynaklarin
sermaye yapisi igindeki agirliklari hesaplanarak ortalama sermaye maliyeti bulunur.
Agirlikl ortalama sermaye maliyeti (WACC) temel olarak;

ile hesaplanabilir. Burada wy,, yabanci kaynaklarin toplam sermaye yapisi igindeki
payin, ip, borclanma maliyetini, we 6z kaynaklarin sermaye yapisi icindeki payini, ie, 6z
kaynak maliyetini gostermektedir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti isletmenin belli
bir andaki sermaye maliyetini yansitir. Sermaye yapisi degistiginde yeniden
hesaplanmasi gerekir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda, 6z kaynak maliyetinin
belirlenmesi yabanci kaynaklarin maliyetinin belirlenmesine oranla daha zordur. Clnki

0z kaynaklara baglanacak fonlarin alternatif getiri olanaginin bulunmasi, maliyetinin

hesaplanmasinda dikkate alinmasi gereken bir unsurdur.
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DORDUNCU BOLUM

4. DEGERE DAYALI| FINANSAL PERFORMANSOLCUMU VE iMKB
UYGULAMAS

4.1. LITERATUR ARASTIRMASI

Degere dayali yonetimin finansal performans oOl¢cim araclari olan EVA™,
MVA™, CVA ve CFROI yaklasimlari, ortaya ciktiklari andan itibaren finansal
performans ve isletme degerinin belirlenmesine yonelik olarak getirdikleri yenilikler
nedeniyleilgi konusu olmuslar ve bu yaklasimlar: ele aan ¢ok sayida calismaya kaynak
teskil etmislerdir.

Turkiye bu kavramlarlaiki binli yillardan itibaren tanisnis olmasina ragmen, bir
cok kurulus tarafindan dikkat cekici bulunarak uygulanmaya baslamistir. O tarihten bu
yana yapilan calismalarin sayisi giderek artmaktadir.

Bu bdlimde, gelismis ve Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde degere dayali
Olcim yontemleri kullanilarak yapilan calismalar hakkinda Ozet bilgiler verilmeye

calisiimustr.

Scott ve Martin (1975), A.B.D. kokenli isletmeler Uzerinde yaptiklar: bir
arastirmada, isletmenin faaliyette bulundugu sektériin, sermaye yapisi Uzerine onemli
katkilart oldugunu saptarmislardir.

Miller (1977), bir calismasinda yabanci kaynak kullanmamin isletmeler icin her
zaman c¢ekici olmadigin, bazi durumlarda hisse senedi ihrag ederek 6z kaynak

kullanmanin daha uygun maliyetli olacagi sonucuna ulasmustir.

Breadley ve Kim (1984), 80 isletme Uzerinde yaptiklar calismada, faaliyette
bulunulan sektérle faaliyet riski ve mali yapr iliskisini arastirmislar ve araarinda
anlaml1 bir iligki tespit edememislerdir.

Stern ve Stewart (1991), 1987 ve 1988 yillarinda ortalama EVA™ degerlerine
gore siralanan isletmeleri analiz ederek pozitif ve negatif EVA™ yaratan isletmelerle
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MVA™ degerleri arasinda %97 gibi oldukca yiksek bir korelasyon tespit ederek EVA™
ileisletme degeri belirlemenin anlamli oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Finegan (1991) benzer bir analizi, hisse basina kar, sermaye bliyimesi, ROIC ve
nakit akisindaki buyume unsurlarim da ekleyerek genisletmistir. Piyasa degerini
aciklama guictl bakimindan EVA™, %61’ lik korelasyon degeri ile birinci sirada, ROIC
%47 lik korelasyon degeri ile ikinci sirada yer amistir.

Stern (1993) yaptig1 calismada EVA™, getiriler, getiri blylmesi, kér paylari, kér
pay1 blylmesi, 6z kaynak getirisi ve nakit akislarinin MVA™ y1 aciklama giiclerini test
etmistir. Buna gére, MVA™ y1 en iyi aciklayan o6l¢lt %50 korelasyon degeri ile EVA™,
ikinci siradaise, %25 korelasyon degeri ile 6z kaynak getirisi oldugu biciminde tespitte

bulunmustur.

Hingorani, Lehn ve Makhija (1998), 241 A.B.D. kokenli isletme lizerinde 1987,
1988, 1992 ve 1993 yillar1 icin yaptiklari calismada, toplam aktiflerin kérliligi, 6z
kaynak getirisi, satiglarin getirisi, hisse bagina k&, EVA™ ve MVA™ dlcitlerini
kullanmuslarcir. Olciitlerle piyasa degeri arasinda pozitif korelasyon elde edilirken,
EVA™ ilk sirada cikmstir.

O'Byrne (1996), 1985 ile 1993 arasi donemde Stern ve Stewart siralamasin
temel darak yaptigi caismada, EVA™'mn isleimelerin  piyasa degerindeki
degisikliklerin %31’ ni agikladigi sonucunu elde etmistir.

Kramer ve Pushner (1997), benzer bir calismada 1982 ile 1992 arasi dénemde,
Stern ve Stewart siralamasindaki isletmelerin, EVA™ degerleri ile MVA™ degerleri
arasindaki korelasyonu %10 olarak belirlemislerdir. Arastirmada elde edilen sonuca
gore, MVA™ degeri blyuik dlgiide EVA™ ile agiklanamamaktadir. Arastirmacilara gore
bu durum, piyasanin kisa vadede yaratilan degerden ¢ok kazanglara odaklanmasindan
kaynaklanmaktadr.

Makelainen (1998), 1997 yilina kadar EVA™ ile hisse senedi fiyatlar arasindaki
iliskiyi ortaya koyan calismalar: incelemis ve piyasa hareketlerini agiklamada en iyi
Olgutin ekonomik kér oldugunu belirlemistir. Degere dayal1 yontemlerin de ekonomik
ké&ra cok yakin sonuclar verdigine dikkat cekmistir. Makelainen’in vardigi bir baska
sonug ise, durgunluk donemlerine denk gelen sireclere iliskin yapilan calismalarda,
EVA™ ile cok anlamli olmayan sonuglarin elde edildigidir.
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Uguz (1998), IMKB'’de islem goren 40 isletmenin 1993-1996 arasi verilerini
kullanarak gerceklestirdigi calismada yillik hisse senedi getirisi ile EVA™, 6z kaynak
getirisi, toplam aktif kérlil1g1, hisse basina kér, fiyat / kazang oram degiskenleri arasinda
iliskiyi incelemistir. Analiz sonucunda ele ainan Ol¢itlerden yalnizca 6z kaynak
getirisinin hisse senedi getirisini anlaml1 agiklayicilik glictine sahip oldugu sonucuna

ulasmustir.

Hall (1998), Gluney Afrika Cumhuriyeti’ nde islem goren 200 sanayi isletmesi
Uzerinde 1987 ile 1996 yillan arasi donemi kapsayan sirecte, EVA™, MVA™, 6z
kaynak getirisi, toplam aktif kérliligi ve hisse basina k&r arasindaki iliskileri analiz
etmistir. Hall calismasinda degiskenlerle MVA™ arasindaki iliskinin zayif oldugunu

vurgulamaklabirlikte, en iyi agiklayan unsurun EVA™ oldugunu belirlemistir.

Biddle, Bowen ve Wallace (1999), 600 isletme Uzerinde 1984 ile 1993
arasindaki slreci kapsayan calismaarinda, piyasa degerini en iyi aciklayan 6lcinin
%13'lUk korelasyon degeri ile cari donem muhasebe kar1 oldugunu belirlemislerdir.
Siralamada %7 korelasyon ile artik getiri, %6 korelasyon ile EVA™ amustir.

Yildiz ve Tenekecioglu (2004), IMKB’de 1995-1999 yillarin kapsayan dénemi
icin fiyat / kazang orani, temettll verimi, piyasa degeri / defter degeri oram, piyasa
degeri gibi geleneksel Olcltlerle bunlara aternatif olarak MVA™ / EVA™ oranin
kullanarak olusturdugu portfoylerin  performanslarimt  karsilastirmigtir.  Portfoye
performanglarin incelediginde en iyi performans, MVA™ / EVA™ d&l¢ltline gore
olusturulan portféyun gosterdigi sonucuna ulasmigtir. Bu portfOyln reel getirisini
%106,4 olarak belirlerken, ikinci en iyi performanst %26,21 reel getiri ile temettl

verimine gore olusturulan portfoy saglamstir.

Worthington ve West (1999), 1992 ile 1998 arasindaki sirecte 110 Avustralya
kokenli isletme icin yaptiklan analiz, piyasa degerinin EVA™’ dan ¢ok kérlarla ilgili
oldugu sonucunu ortaya koymustur.

Aghion, Bacchetta ve Banerjee (2000), Hindistan'da 200 isletmeyi bes yillik
sire¢ icin incelemis ve EVA™'nin piyasa degerini belirlemede anlamli oldugu
sonucuna ulasmustir.

Fardo, Degel ve Degner (2000), EVA™ ile hisse senedi getirileri arasinda iliski
aradiklar1 galismalarinda, S&P endeksinde yer alan 367 isletme (I. Grup) ve DJIA
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endeksinde yer alan 30 teknoloji agirlikli ve yeni kurulan isletme (11. Grup) verilerinden
yararlanarak cesitli anaizler yapmislardir. EVA™ daki degisimlerin gelecek yilda daha
yuksek hisse senedi getirisine neden olacagi varsayimindan hareketle, 1998 EVA™
degerleri ile 1999 hisse senedi getirilerini regresyon analizine tabi tutmuslardir.
Calismaarinda I. Grup hisseler igin sonucu negatif bulmuslardir. 1. Grup hisselerde de
benzer sonucun elde edilmesi Uzerine olumsuz EVA™ degerlerinin yeni kurulan

teknoloji agirlikli isletmelerden kaynaklandig: sonucuna varmislardir.

Kramer ve Peters (2001), Stern ve Stewart siralamasindan yararlanarak, 1978 ile
1996 arasi 53 sektorde EVA™ y1 MVA™ hesaplanmasi bakimindan incelemislerdir.
Olusturduklar: dogrusal regresyon fonksiyonu ile, EVA'nmin pozitif oldugu yillarda
sadece 11 sektorde EVA™ ve MVA™ iliskisi yiksek cikmustir. Bulgu olarak MVA™
aciklamas: icin kérlilik yerine EVA™ kullammminin ek fayda saglamadigi sonucuna

ulasmiglardir.

Ergincan (2001), IMKB’de islem goren 109 isletmeye ait verilerle EVA™,
MVA™ ve piyasa degeri arasindaki korelasyon katsayilarim hesaplamis, EVA™ ve
piyasa degeri arasinda %49, EVA™ ve MVA™ arasinda %47 pozitif korelasyon

bulmustur.

Chen ve Dod (2001), A.B.D.’de 6683 isletmeyi inceleyerek hisse senedi
getirilerindeki degisim konusunda faaliyet kérinin, artik getiri ve EVA™ ya gore en
yuksek agiklayicilik gucine sahip oldugunu vurgulamiglardir. Calismalarinda hisse
getirilerindeki degisim ile, faaliyet karimin korelasyon katsayisi %6,2, artik getirinin %5
ve EVA™ min %2,3 olarak tespit edilmistir.

Erdogan, Berk ve Katircioglu (2001), isletme performansimn o6lgtlmesinde
ekonomik kar ve EVA™ yaklasimlarim degerlendirdikleri calismalarinda, 1994-1998
doneminde IMK B’ de islem goren 123 isletmeden biiyik bir bolimiiniin negatif EVA™

elde ettiklerini ve MVA™ yaratamadiklar: sonucuna ulasmislardr.

Fernandez (2001), 582 Amerikan Isletmesi U(zerinde yaptigi arastirmada,
MVA™ daki yillik artislanin EVA™, NOPAT ve WACC'deki yillik artislarla olan
korelasyonunu incelemistir. 10 yillik streyi kapsayan veri setiyle 296 isletmenin
NOPAT vyillik artis1 ile MVA™ willik artis1 arasindaki korelasyonun, EVA™ yillik artist
ile MVA™ wyillik artisi arasindaki korelasyondan daha yiksek oldugunu bulmustur.
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EVA™ ile stz konusu degiskenler arasindaki iliskinin negatif ¢iktigi isletme sayisi ise
210 olarak saptanmistir. Fernandez, degere dayal1 yontemlerin piyasa degerini 6lgcmede

kullamlmasinin olanaksiz oldugu sonucuna ulasmustir.

Kara (2002), IMKB’ de islem goren isletmelerin piyasa degerlerinin EVA™ ve
MVA™ gibi degere dayali yontemlerle dlcilmesi ve geleneksel dlcim yontemleri
kullamlarak o6lcilmes arasindaki farki ele amustir. 1993-2000 araligim kapsayan
calismaya gore, EVA™ ve MVA™ degerleri arasinda kuvvetli bir iliskinin varlig:i ortaya
konulmus, piyasa degerini aciklamada EVA™ ve MVA™ 6nemli oldugu sonucuna

ulastlmistir.

Paolo (2002), iki calismasinda EVA™ kavramim temelden sorgulamus,
EVA™ nin CAPM modeline dayandigi, etkin bir piyasada gercek getirinin i¢ verimlilik
oranina esit oldugu, dolayisiyla EVA™ nmin sifir olacagi varsayimindan hareketle

EVA™’ nin sadece bir kurgu oldugunu vurgulamustir.

Peixoto (2002), Lizbon Borsasina kayitli 39 isletmenin 1995 ile 1998 arasi
verilerini inceleyerek, EVA™ mn MVA™ y1 aciklama giiclini istatistiki olarak anlamli
bulmakla birlikte, Faaliyet kéri, net k& gibi unsurlardan farkli olmadigi sonucuna

ulasmustir.

Celik (2002), Turk Telekom A.S. ‘nin yarattigi degeri dlgmek Uzere yaptigi
EVA™ uygulamasinda isletmenin deger yaratamadigi sonucuna ulagsmistir. 2002 yilinda
Turk Telekom A.S.’nin kamu kurumu olmasi ve sermaye maliyetinin saglikli olarak
Olcilememesine ve anilan tarihte iletisim sektorinde dinyada yasanan global 6lcgekli

krizlere baglamustir.

Abate, Grant ve Stewart (2004), Stern ve Stewart siralamasindaki isletmelerden
en iyi ve en kotl performans gosteren 50'ser isletmeyi EVA™ / Sermaye ve MVA™ /
Sermaye oranlarint  kullanarak incelemislerdir. Calismada EVA™'ya dayal
yaklasimlarin portfdy yonetimi bakimindan etkin sonug verdigi sonucuna ulasmisglardhr.

Samiloglu (2004), IMKB’de islem goren imalat sanayi isletmeleri Uzerinde
1995-2002 yillar igin yaptig1 analizde, hisse getirilerinin varyansini agiklamada EVA™

ve geleneksel oOlcim yontemleri arasinda 6nemli bir farklilik olmadigi sonucuna

ulasmustir.
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Babapour (2008), Tahran Borsasinda faaliyet gosteren 32 isletme Uzerinde ve
2002-2006 arasi donemi kapsayan, dogrusal regresyon yontemini kullanarak yaptigi
caismada, isletmelerin sermaye yapisi ile EVA™ degerleri arasindaki iliskinin
faaliyette bulunulan sektdrden etkilendigi sonucuna ulasmstir.

4. 2. SERMAYE YAPISI VE DEGERE DAYALI YONTEMLERIN
ILISKILENDIRILMESINE YONELIK IMKB UYGULAMASI

Degere dayal1 performans 6lcim yontemlerine iliskin olarak 6nceki bolimde de
belirtildigi tzere, cok sayida arastirma ve calisma yapilmistir. Ancak galismalarin biyuk
bolimi, geleneksel yontemlerle degere dayali1 yontemlerin karsilastirilmast bigciminde
gerceklestirilmistir.

Bu caismada digerlerinden farkli olarak, degere dayali performans oOlgiim
yontemleri ile sermaye yapisi arasindaki iliskiler incelenmis ve sermaye yapisindaki
degisimlerin isletmenin finansal performansina etkileri ortaya konulmaya calisil mistir.

Bu kapsamda hisseleri IMKB’de islem goren firmalardan bir kisminin sermaye

bilesimleri ve EVA™ degerleri hesaplanarak ¢esitli karsilastirmalar yapilmustir.

4. 2. 1. Calhismanmin Amaci

Isletmeler sermaye gereksinimlerini 6z kaynak ve yabanci kaynak temin ederek
karsilarlar. Kaynak yapisi isletmeden isletmeye farklilik gostermekle birlikte, isletme

performansim yakindan ilgilendirmektedir.

Sermaye yapisi ve sermaye bilesimi, en basta sermaye maliyetinin belirlenmesi
bakimindan 6nem tasimaktadir. Bununla birlikte isletmenin finansal performansinm ve
niha olarak da piyasa degerini etkilemektedir.

Calismanin temel amaci, EVA™ nin optimal sermaye yapisi seciminde etkin bir
faktor olup olmadiginin ortaya konulmasidir. Calismada elde edilecek bulgularla
incelenecek sektdr ve isletmeler tarafindan hissedar degerinin yaratilip yaratilmadig: ve
sermaye yapilarinin Karsilastirllarak agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (WACC)

oneminin belirlenmesi de miimkiin olacaktir.
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4. 2. 2. Calismanmn Kapsami ve Sinirlari

Calismaya, hisse senetleri IMKB metal esya, makine ve gerec yapim
sektorinde islem goren 22 isletme ile kimya, petrol kauguk ve plastik Grtnler alt
sektorinde islem goren 20 isletme olmak Uzere toplam 42 isletme dahil edilmistir.
Meta esya, makine ve gere¢ yapim sektorinden 2 isletme saglikli veri elde
edilemediginden analiz dis1 birakil mistir.

Calismada firmalarin ilgili dénemlere ait bilanco ve gelir tablolarindan
yararlamlmustir. Kullamilan finansal bilgilerin kamuya agiklanmis bilgilerden olusmasi,

calismanin siririm olusturmaktadir.

4. 2. 3. Kullamlan Y 6ntem

Firma secimi ve kullanilan verilerin toplanmasinda IMKB biiltenleri, yillik
raporlari, ilgili firmalarin web sayfalari ve araci kurumlarin web sayfalarindan
yararlanlmigtir.

Calismada firmalarin 2006 — 2008 arasi ¢ yillik doneme ait, yillik bilango ve
gelir tablosu verileri kullanilarak EVA™ degerinin bilesenleri olan Vergi Sonrasi Net
Faaliyet Kar1 (Net Operating Profit After Tax, NOPAT), Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (Weighted Average Cost of Capital, WACC), Yatirilan Sermaye (Invested
Capital, IC) degerleri hesaplanmustir.

NOPAT hesaplamasi sirasinda isletmenin mali tablolari Uzerinde birtakim
dizeltmelerin yapilmasi gereklidir. Net satislardan satislarin maliyeti, faaliyet giderleri,
amortisman ve diger giderler cikanlarak faiz ve vergi oncesi kéra (FVOK) ulasiimstr.
FVOK Uzerinde gerekli vergi dizeltmeleri yapildiktan sonra NOPAT degeri
hesaplanmustir.

WACC hesaplamasinda yabanci kaynak maliyeti ve agirligi ile 6z kaynak
maliyeti ve agirlig: dikkate alinmistir. Borglanma maliyetinin hesaplanmasinda ¢alisma
kapsamina dahil edilen her isletmenin yabanci kaynak bilesimi, sartlari ve maliyetleri
bilinemediginden ve ilgili mali tablolarin dipnotlarindan elde edilemediginden, tim

firmalar1 kapsayan ortak bir borclanma maliyet 6l¢ust gelistirilmistir.
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Ortak 0Olcu olarak ticari banka kredilerinin faiz oranlart kullamlmasindan
vazgegilmistir. Clnkl bankalarin ticari kredilere uyguladiklart faiz oranlari buyik
degiskenlik gostermektedir. Aym seklide bankalararasi para piyasas: faiz oranlarinin
kullanmmindan da Merkez Bankasinin piyasadaki rolt ve faiz oranlarim midahale arac
olarak kullanmasi nedeniyle vazgecilmistir. Benzer gerekceleri Ege ve Bayrakdaroglu
(2007), Yilgor (2005), Bayrakdaroglu ve Unlii (2009) calismalarinda ileri siirerek,
Turkiye Kalkinma Bankasimin orta vadeli kredilere uyguladigi faiz oranlarin temel
amslardir. Calismalar referans kabul edilerek borclanma maliyeti icin Kalkinma
Bankasinin faiz oram ortak 6l¢l olarak kabul edilmistir. Oran, bankamn 2006-2009

dénemi icin her ay yayimladig: yillik oranlarin ortalamas: alinarak hesaplanmustir.

Oz kaynak orammn belirlenmesinde de kamuya agiklanmis bilancgolardan

yararlamlmistir. Sermaye varliklarin fiyatlama modeli (CAPM) ile,
k=R, +b|E(R,)- R]

esitliginden yararlanilarak 6z kaynak maliyeti bulunmustur. Daha oncede belirtildigi
gibi burada, Ry, risksiz getiri oramni, E(Ry), piyasanin beklenen getirisini, E(Ry)-R,
piyasarisk primini ve g, hisse senedinin beta katsayisini ifade eder.

CAPM hesaplamasinda 6ncelikli olarak 42 firmanin ilgili donemlere ait varyans
ve kovaryans degerleri Uzerinden regresyon analizi yoluyla beta katsayilar
hesaplanmustir. Piyasanin beklenen getirisi olarak IMKB 100 endeksinin enflasyondan
arindirilmis getirileri hesaplanmistir. Risksiz faiz oram olarak, devlet tahvili ve hazine

bonosu yillik bilesik faiz oranlarimin ortalamasi kabul edilmistir.
Agirlikl ortalama sermaye maliyeti (WACC) hesaplamasindaise,
WACC = Wp. ip + Wele

esitliginden yararlamlmistir. Daha ©ncede belirtildigi gibi, burada w,, Yyabanci
kaynaklarin toplam sermaye yapisi icindeki payini, ip, borclanma maliyetini, we 6z

kaynaklarin sermaye yapisi icindeki payin, ie, 6z kaynak maliyetini gostermektedir.

Calismada yer aan hesaplamalarin timu, Microsoft Office Excel programinda
gerceklestirilmistir.
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Tablo 55'de, hisseleri metal esya, makine ve gere¢ yapim sektorinde islem
goren isletmeler ve IMK B kodlar: yer almaktadhr.

Tablo 55: Metal Esya, Makine ve Gereg Yapimi Sektor U Hisseleri

IMKB Kodu Sirket ismi IMKB Kodu Sirket ismi
ALCAR Alarko Carrier KARSN Karsan Otomotiv
ASUZU Anadolu Isuzu KLMSN Klimasan Klima
ARCLK Arcelik MUTLU Mutlu Ak
BFREN Bosch Fren Sis. OTKAR Otokar Otomotiv
BSHEV Bosch Ev Aletleri PARSN Parsan
DITAS Ditas Dogan TUDDF Turk Demirdokiim
EGEEN Ege Endustri TOASO Tofag Oomobil Fab.
EMNIS Eminis Ambalg PRKAB Turk Prysmian Kablo
FMIZP F-M Izmit Piston TTRAK Turk Traktor
FROTO Ford Otosan VESTL Vestel
GEREL Gersan Elektrik
IHEVA Ihlas Ev Aletleri

Tablo 56'da hisseleri kimya, petrol, kauguk ve plastik Grinler at sektdriinde
islem goren isletmeler ve IMKB kodlar: yer amaktadhr.

Tablo 56: Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Urtinler Sektorii Hisseleri

IMKB Kodu | Sirket ismi IMKB Kodu | Sirket Ismi
SASA Advansa Sasa GOODY Good Y ear
AKSA AKSA GUBRF Gubre Fabrikalar
ALKIM Alkim Kimya HEKTS Hektas
AYGAZ Aygaz MRSHL Marsall
BAGFS Bagfas PETKM Petkim
BRISA Brisa PTOFS Petrol Ofis
DEVA DevaHolding PIMAS Pimas
DYOBY DYO Boya SODA Soda Sanayii
ECILC Eczacibasi Ilag TRCAS Turcas Petrol
EGGUB Ege Glbre TUPRS TUpras
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4. 3. ISLETMELERIN VERGI SONRASI NET FAALIYET KARININ
HESAPLANMASI

Vergi Sonrast Net Faaliyet Kéri (Net Operating Profit After Tax, NOPAT),
Sadece EVA™ uygulamalarina 6zgi olarak hesaplanan bir kér rakamidir. NOPAT,

NOPAT = FaaliyetKar: - Vergi

olarak hesaplanmaktadir. Formulin uygulanmasi sonucu, Kimya, petrol, kauguk ve
plastik Urtinler sektoriinde yer alan 20 isletmenin NOPAT ve yillik ortalamalar1 Tablo
57'de yar almaktadir. Buna gbre 2006 yil1 sektor ortalama NOPAT degeri 36.915.542
TL, 2007 y1l1 ortalamasi 80.478.366 TL ve 2008 yil1 ortalama degeri ise, 68.054.814 TL
olarak gerceklesmistir. Sektor isletmeleri Uc yilda ortalama 54.907.193 TL tutarinda
NOPAT uretmistir. Hesaplanan rakamlarin icinde faiz giderleri yoktur.

2006 y1linda sektorde en fazla NOPAT degerine sahip olan isletme 257.592.787
TL ile Turcas Petrolciilik olurken, 2007’ de 454.331.220 TL ile Eczacibas: Ilag Sanayi
ve 2008 de 757.973.676 TL ile Petrol Ofisi olmustur.

2006 yilinda en dusik NOPAT degerine sahip isletme ise, -65.215.787 TL
zararla Deva Holding olurken, 2007’ de -23.439.225 TL zararla DYO Boya Sanayi,
2008’ de -137.306.943 TL zararla Petkim olmustur.
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Tablo 57: Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler Sektorii NOPAT

Degerleri

Sirket 2006 2007 2008 Ortalama
SASA - 67.063 - 46.050 -27.411 -30.167
AKSA - 25.923.909 7.576.630 28.557.416 11.623.770
ALKIM 10.743.274 19.481.497 20.623.649 16.215.904
AYGAZ 114.798.613 362.047.210 219.039.052 206.329.659
BAGFS 8.592.764 31.228.896 81.803.538 41.795.688
BRISA 41.874.759 62.508.387 40.918.856 41.937.546
DEVA - 65.215.787 90.579.582 - 80.899.003 479.600
DYOBY - 46.551.893 - 23.439.225 - 4.915.967 - 13.491.437
ECILC 43.237.587 454.331.220 -19.917.740 142.801.080
EGGUB 3.329.798 9.720.597 18.966.690 9.764.490
GOODY 25.415.496 14.909.014 -3.292.989 8.609.371
GUBRF 9.121.565 39.203.020 381.653.488 130.144.833
HEKTS 5.350.468 9.848.775 7.433.416 7.234.001
MRSHL 16.413.712 14.975.379 9.860.727 11.228.283
PETKM 44.185.209 73.860.890 - 137.306.943 - 8.974.404
PTOFS 231.182.755 311.224.538 757.973.676 389.591.259
PIMAS 8.509.211 9.835.748 2.742.944 5.632.764
SODA 54.893.509 12.864.472 49.810.040 30.759.156
TRCAS 257.592.787 107.552.272 - 13.100.748 65.546.712
TUPRS 827.982 1.304.476 1.173.587 945.661
Ortalama 36.915.542 80.478.366 68.054.814 54.907.193
Toplam 738.310.837 1.609.567.328 1.361.096.278

Metal esya, makine ve gerec yapimi sektdriinde yer adan 22 isletmenin NOPAT
degerleri ve yillik ortalamalar1 Tablo 58 de yer amaktadir. Buna gore 2006’ da sektor
ortalama NOPAT degeri 40.575.372 TL, 2007'de 34.922.618 TL ve 2008 de
33.415.043 TL olarak gerceklesmistir. Sektor Uc yilda ortalama 36.304.344 TL tutarinda
NOPAT Uretmistir.

2006’ da sektorde en yiksek NOPAT degerine sahip isletme 500.850.350 TL
kérla Ford Otosan olurken, siralama 2007 ve 2008 yillarinda da degismemis ve Ford

Otosan sirasiyla484.242.121 TL ve 432.263.065 TL Ké&rlabirinciligi korumustur.

Karsan 2006-2008 doneminde, sirasiyla -31.852.368 TL, -23.575.859 TL ve -

23.337.357 TL zararla sektorde en koti NOPAT degerine sahip isletme olmustur.
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Tablo 58: Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim Sektorit NOPAT Degerleri

NOPAT

Sirket 2006 2007 2008 Ortalama
ALCAR 19.894.354 19.083.147 13.079.477 17.352.326
ASUZU 23.533.168 25.207.422 14.243.779 20.994.790
ARCLK 290.656 137.207 416.986 281.616
BFREN 318.542 1.125.052 - 6.423.510 -1.659.972
BSHEV 122.878.670 91.534.377 130.382.455 114.931.834
DITAS 45.481 - 713.959 - 2.621.940 - 1.096.806
EGEEN 9.241.881 1.937.775 5.893.986 5.691.214
EMNIS - 1.031.026 -2.252.219 - 1.260.204 -1.514.483
FMIZP 6.798.398 3.021.841 13.123.732 7.647.990
FROTO 500.850.350 484.242.121 432.263.065 472.451.845
GEREL -194.942 565.677 587.570 319.435
IHEVA 1.205.308 5.412.834 - 23.337.357 - 5.573.072
KARSN - 31.852.368 - 23.575.859 - 22.374.418 - 25.934.215
KLMSN 5.820.902 764.591 3.063.972 3.216.488
MUTLU 7.167.997 14.027.522 20.116.410 13.770.643
OTKAR 41.412.509 37.572.934 53.411.713 44.132.385
PARSN 22.530.275 23.531.471 23.251.030 23.104.259
TUDDF 44.639.391 - 21.683.438 5.415.546 9.457.166
TOASO 81.875 175.819 202.929 153.541
PRKAB 5.281.456 17.083.505 26.674.676 16.346.546
TTRAK 113.772.996 91.066.245 48.785.489 84.541.577
VESTL - 27.687 33.531 235.560 80.468
Ortalama 40.575.372 34.922.618 33.415.043 36.304.344
Toplam 892.658.186 768.297.596 735.130.946

4. 4. FINANSAL KALDIRAC ORANLARININ HESAPLANMASI

Kimya, petrol, kauguk ve plastik Urlinler sektoriindeki isletmelerin kaldirag

oranlar1 (yabanci kaynak / toplam kaynak) Tablo 59’ da gortlmektedir. Buna gore 2006
yilinda sektdr ortalamast %39,2, 2007’ de %35,8 ve 2008’ de %41,1 olmustur.

Sektorde 2006-2008 arasi donemde en fazla yabanci kaynak kullanan isletme
DYO Boya Sanayidir. isletme 2006'da %085,4, 2007'de %74,2 ve 2008'de %84,6

oramnda yabanci kaynakla finansman tercih etmistir.

Sektdrde belirtilen donem icin yabanci kaynak kullanmmim en az tercih eden

isletme ise, Turcas Petrolclliktir. Isletme sirasiyla, %2, %2,3 ve %2,9'luk yabanc

kaynaga sahiptir.
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Tablo 59: Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Sektorii isletmeleri Finansal

Kaldirag Oranlary

2006 2007 2008 Ortalama
Sirket YK/TK | YK/TK | YK/TK | YK/TK
SASA 0,338 0,358 0,433 0,376
AKSA 0,458 0,302 0,373 0,378
ALKIM 0,256 0,213 0,172 0,214
AYGAZ 0,450 0,359 0,402 0,404
BAGFS 0,452 0,369 0,408 0,410
BRISA 0,238 0,277 0,427 0,314
DEVA 0,349 0,305 0,478 0,378
DYOBY 0,854 0,742 0,846 0,814
ECILC 0,296 0,198 0,144 0,213
EGGUB 0,260 0,439 0,575 0,425
GOODY 0,430 0,391 0,434 0,418
GUBRF 0,663 0,522 0,607 0,597
HEKTS 0,206 0,222 0,253 0,227
MRSHL 0,283 0,223 0,254 0,253
PETKM 0,207 0,213 0,201 0,207
PTOFS 0,611 0,542 0,602 0,585
PIMAS 0,653 0,566 0,575 0,598
SODA 0,305 0,347 0,426 0,359
TRCAS 0,020 0,023 0,029 0,385
TUPRS 0,503 0,546 0,588 0,546
Ortalama | 0,392 0,358 0,411 0,387

Metal esya, makine ve gere¢ yapim sektortinde yer alan 22 isletmenin kaldirag
oranlar1 ortalamalari 2006'da %47,3, 2007'de %47,2 ve 2008 de %55,3 olarak
gerceklesmistir. Sektorde 2006 yilinda en fazla yabanci kaynak kullanan isletme %93,3
ile Bosch Elektrikli Ev Aletleri, 2007’ de %80,6 ile Turk Demir Dokum Fabrikalari ve

2008’ de %84,5 ile Bosch Fren olmustur.

Benzer sekilde en disik borclanmay: gergeklestiren isletme, 2006-2008 arasinda

sirastyla %6,8, %18 ve %3,2 oranlan ile F-M Izmit Piston olmustur. Sektor kaldirag
oranlar1 Tablo 60’ da gorilmektedir.
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Tablo 60: Metal Esya, Makine ve Gereg Y apim Sektor i Isletmeleri
Finansal Kaldirag Oranlari

2006 2007 2008 Ortalama
Sirket YK/TK | YK/TK | YK/TK | YK/TK
ALCAR 0,249 0,273 0,227 0,250
ASUZU 0,348 0,379 0,484 0,404
ARCLK 0,668 0,674 0,711 0,684

BFREN 0,544 0,715 0,845 0,701
BSHEV 0,933 0,589 0,603 0,708
DITAS 0,294 0,373 0,347 0,338
EGEEN 0,408 0,404 0,507 0,440
EMNIS 0,530 0,546 0,733 0,603
FMIZP 0,068 0,180 0,032 0,093
FROTO 0,422 0,435 0,368 0,408
GEREL 0,228 0,258 0,348 0,278
IHEVA 0,455 0,277 0,403 0,378

KARSN 0,672 0,446 0,830 0,649
KLMSN 0,599 0,608 0,778 0,662
MUTLU 0,382 0,449 0,529 0,453
OTKAR 0,475 0,512 0,709 0,565
PARSN 0,333 0,254 0,185 0,257
TUDDF 0,723 0,806 0,842 0,790
TOASO 0,579 0,634 0,686 0,633
PRKAB 0,538 0,522 0,522 0,527
TTRAK 0,216 0,317 0,704 0,412
VESTL 0,752 0,722 0,776 0,750
Ortalama 0,473 0,472 0,553 0,499

4.5. YABANCI KAYNAK MALIYETINIiN HESAPLANMASI

Daha 6ncede belirtildigi Gizere yabanci kaynak maliyeti olarak Turkiye Kalkinma
Bankasi'min (TKB) orta vadeli yatirnm kredilerine uyguladigi faiz oranlarinin yillik
ortalamas: yabanct kaynak maliyeti olarak kullanilacaktir. Bankanin 2006-2008 arasi
uygulacigr faiz oranlari, %20 kurumlar vergisine goére duzeltilmis oranlar ve
ortalamalar1 Tablo 61’ de gorilmektedir.
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Tablo 61: TKB 2006-2008 Faiz Oranlari

OrtaVadeli Yatirnm Kredisi Faiz Oran (%)
Aylar 2006 | (1-V) | 2006 VS| 2007 | (1-V) | 2007VS | 2008 | (1-V) | 2008VS
1 0,160 | 0,8 0,128 [ 0,210| 0,8 0,168 | 0,190 0,8 0,152
2 0,160 | 0,8 0128 |[0,210| 08 0,168 | 0,190 0,8 0,152
3 0160 | 0,8 0,128 [0,210| 08 0,168 | 0,190 0,8 0,152
4 0160 | 0,8 0,128 [ 0,210| 08 0,168 | 0,190 0,8 0,152
5 0,160 | 0,8 0,128 [ 0,210| 0,8 0,168 | 0,190 0,8 0,152
6 0,160 | 0,8 0,128 |[0,210| 08 0,168 | 0,190 0,8 0,152
7 0235 | 08 0,188 |[0,210| 08 0,168 | 0,210 0,8 0,168
8 0235 | 08 0,188 |[0,210| 08 0,168 | 0,210 0,8 0,168
9 0235 | 08 0,188 [0,210| 0,8 0,168 | 0,210 0,8 0,168
10 0210 0,8 0,168 [0,200| 0,8 0,160 | 0,230 0,8 0,184
11 0210 0,8 0,168 [0,200| 0,8 0,160 | 0,230 0,8 0,184
12 0210 0,8 0,168 [0,200| 0,8 0,160 | 0,230 0,8 0,184
Ortalama 0,191 0,153 | 0,208 0,166 | 0,205 0,164
V.S.Y.K.M". | 0,161

(*) Vergi Sonrast Yabanc: Kaynak Maliyeti

Tablodan da gorllecegi Uzere Hesaplamaarda kullamlacak Vergi Sonrasi
Y abanci Kaynak Maliyeti (V. S. Y. K. M.), U¢ yilin ortalamasi olan %16,1’ dir.

4.6.0Z KAYNAK MALIYETININ HESAPLANMASI

Isletmelerin 6z kaynak maliyetlerinin hesaplanmasinda Sermaye Varliklarinm
Fiyatlama Modeli (Capital Assets Pricing Model, CAPM) kullamlacaktir. Bunun igin

modelin,
k. =R, +b|E(R,)- R;]

esitliginden yararlanilacaktir. Model ilk kez William Sharpe tarafindan 1964 yilinda
ortaya konulmus (Sharpe, 1964: 425-442), 1965 yilinda John Lintner'in katkilariyla
(Lintner, 1965: 587-615) ve 1966’ da Jan Mossin’in teorik calismalariyla (Mossin, 1966:
768-783) son seklini almstir.

Model, 6z kaynak maliyetinin ortaya konulmasinda siklikla kullanmlmaktadir.
Temel varsayimi, bir yatinmecinin belirli bir risk tasiyan 6z kaynak niteligindeki bir
menkul kiymete yapacag: yatirnmdan bekledigi karliligin, isletme agisindan 6z kaynak
maliyeti niteligi tasidigi esasina dayanmaktadir (Damodaran’ dan aktaran Y1lgor, 1998:
86).
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4. 6. 1. Risksiz Faiz Oramnmin Hesaplanmasi

Risksiz faiz oram (Ry) olarak hazine bonosu ve devlet tahvili yillik bilesik faiz
oranlarimn aritmetik ortalamasindan elde edilmistir. Veriler, Devlet Planlama Teskilat
(DPT) internet sitesinden elde edilmistir (http://dpt.gov.tr, 2010).

Tablo 62;: Hazine Bonosu 2006-2008 Ortalama Getirileri

2006 2007 2008

Ocak 0,145 | Ocak 0,203 | Ocak 0,164
Subat 0,145 | Subat 0,189 | Subat 0,169
Mart 0,142 | Mart 0,201 | Mart 0,175
Nisan 0,141 | Nisan 0,189 | Nisan 0,183
Mayis 0,176 | Mayis 0,199 | Mayis 0,196
Haziran 0,176 | Haziran 0,190 | Haziran 0,200
Temmuz 0,228 | Temmuz 0,176 | Temmuz 0,204
Agustos 0,213 | Agustos 0,189 | Agustos 0,192
Eylll 0,216 | Eylul 0,187 | Eylul 0,187
Ekim 0,220 | Ekim 0,165 | Ekim 0,215
Kasim 0,221 | Kasim 0,162 | Kasim 0,214
Aralik 0,215 | Araik 0,166 | Aralik 0,186
3 Y1l Ortalama (Ry) | 0,187

4. 6. 2. Beta Katsayillarinin Hesaplanmas

Beta (b ) katsayisi sistematik riskin bir olgusudur. Sistematik risk, piyasalarda
islem goren tim menkul kiymetleri etkileyen, genel Uretim seviyes, enflasyon, faiz,
doviz kuru, sosyal ve politik yapr gibi makro unsurlardaki degisimlerin bir 6lctistdur.

CAPM, sadece sistematik riski gbz 6ninde bulundurmakta ve menkul kiymetin
tasidig1 sistematik olmayan riskin iyi bir portfdy cesitlendirmes ile dagitilabilecegi
varsayimina dayanmaktadir. Bir baska ifadeyle, sistematik riski dikkate alan ve
sistematik olmayan riskin iyi bir gesitlendirmeyle giderilecegi varsayimini temel alir
(Kirl1, 2006: 122).

Beta, tim menkul kiymetlerden olusan piyasa portfGylinin getiri oranlarinda
meydana gelen degisimlerle, ilgili menkul kiymet getirisindeki degisim arasindaki
iliskiyi ortaya koyar (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 297).
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Beta katsayisi, bir menkul kiymetin sagladigi getiri () ile piyasa getirisi (1)

arasindaki kovaryansin, piyasa getirisinin varyansina oramdir. Beta katsayisi (b ),

COV(I’I, M)
' Var(r,)

ile ifade edilir. Uygulamada menkul kiymet getirisi ile piyasa endeks arasinda dogrusal
regresyon kurulur ve regresyon denkleminin egimi katsayiy:r verir. Menkul kiymet
getirisine bagl1 olarak kurulacak denklem (r;),

rr=a+b.ry

biciminde ifade edilebilir. Burada a, regresyon denkleminin sabit parametresini, b ise
regresyon dogrusunun egimini yani beta katsayisin ifade etmektedir.

b>1,
ilgili menkul kiymetin getirisi, piyasa getirinden daha buytk oranda degisim gosterecek

ama degisim aym yonli olacaktir. Ayrica menkul kiymetin sistematik riskinin yuksek
oldugu biciminde de yorumlanr.

b <1,

ilgili menkul kiymetin getirisi, piyasa getirisinden daha kicuk oranda degisim
gosterecek ve degisim aym yonl olacaktir. Ayrica menkul kiymetin sistematik riskinin
dustk oldugu biciminde de yorumlanir.

b =1,

ilgili menkul kiymetin getirisindeki degisim ile piyasa getirisindeki degisim esit oranda
ol acaktir.
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Tablo 63: Sirketlerin Beta Katsayilari

Metal Esya, Makine ve Kimya, Petrol, Kauguk
Gereg Yapimi ve
Plastik Urtnler

Sirket B Sirket B
ALCAR 0,762 SASA 0,549
ASUzZU 0,911 AKSA 0,781
ARCLK 0,983 ALKIM 0,798
BFREN 0,732 AYGAZ 0,916
BSHEV 0,620 BAGFS 0,417
DITAS 1,250 BRISA 0,690
EGEEN 0,913 DEVA 0,311
EMNIS 0,126 DYOBY 1,073
TTRAK 0,361 ECILC 0,575
FMIZP 0,616 EGGUB 0,762
FROTO 0,792 GOODY 0,916
GEREL 0,785 GUBRF 0,055
IHEVA 1,729 HEKTS 0,599
KLMSN 0,794 MRSHL 0,579
KARSN 1,409 PETKM 0,765
MUTLU 0,935 PTOFS 0,971
OTKAR 0,912 PIMAS 1,261
PARSN 1,071 SODA 0,779
PRKAB 1,137 TRCAS 1,222
TOASO 1,057 TUPRS 0,749
TUDDF 0,768 Ortalama 0,738
VESTL 0,054
Ortalama 0,851

Metal esya, makine ve gerec yapimi sektortintn ortalama beta katsayisi 0,851
olarak hesaplanmustir. Bu sektérde yer alan sirketlerin getirisindeki degisim, IMKB 100
getirisindeki degisimden %85,1 oraminda etkilenmektedir. Baska bir ifade ile sektor
getirisindeki ortalama degisim, endeksteki degisimden daha yavas gerceklesmektedir.

Beta katsayisi 1'in Uzerinde olan toplam alt1 sirket (DITAS, IHEVA, KARSN,
PARSN, PRKAB ve TOAS) getirilerindeki degisim endeksteki degisimlere gore daha
sert yasanmaktadir. Buna karsilik beta katsayist 1'in atinda olan on alti isletme
mevcuttur ve endeksteki degisimden daha az etkilenmektedir.

Kimya, petrol, kauguk ve plastik Urunler sektoriniin ortalama beta katsayisi ise
0,783 olarak hesaplanmistir. Bu sektor metal esya sektorine oranla endeks
degisimlerine daha az duyarlidir. Sektorde yer alan yirmi isletmenin sadece Ugl
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(DYOBY, PIMAS ve TRCAS) endeksteki degisimlere daha sert tepki vermekte, geri
kalan on yedi isletme ise endeks degisimlerinden daha az etkilenmektedir.

4. 6. 3. Piyasa Risk Priminin Hesaplanmasi

Piyasa risk primi belirlenirken, piyasa beklenen getirisinden E(Ry,) risksiz faiz
oramt (Ry) cikartiimasiyla bulunur. Piyasa getirisi, IMKB 100 endeksinin t¢ yillik

getirilerinin ortalamasi Uzerinden hesaplanmstir.

Tablo 64;: IMKB Endeks Getirileri

2006 2007 2008

Ocak 0,121 | 0,053 | -0,231
Subat 0,054 | 0,006 0,042
Mart -0,087 0,054 -0,123
Nisan 0,023 | 0,030 0,114
Mayis -0,131 0,047 -0,080
Haziran -0,070 | 0,000 | -0,122
Temmuz 0,017 0,122 0,203
Agustos 0,034 | -0,050 -0,056
EylUl -0,010 | 0,077 | -0,095
Ekim 0,099 0,066 -0,228
Kasim -0,059 | -0,059 | -0,076
Aralik 0,025 0,024 0,045
Ortalama 0,001 | 0031| -0,051

Ortalama Endeks -0,006
Getirisi

Tablodan da gorulecegi Uzere IMKB 100 endeksinin getirisinin ¢ yillik
ortalamasi -%0,6 olarak hesaplanmustir.

Ancak bu oramn CAPM modelinde kullamimasi teorik olarak mumkiin degildir
(Damodaran, 2002: 71). Clnkt piyasanin beklenen getirisinin risksiz faiz oranindan (rf)
daha kicik olmasi durumunda, 6z kaynak maliyeti negatif bir deger olarak elde
edilecektir. Boyle bir durum, isletmelerin 6z kaynak maliyeti tasimadiklarina ve 6z
kaynaklar icin hissedar beklentisinin bulunmadiginaisaret edecektir.
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CAPM modelinin varsayimlarina ters disen boyle bir durum, gelismekte olan
Ulke piyasalarinda siklikla karsilasilan bir durumdur (Damodaran, 2002: 72, Sabal’ dan
aktaran Tevfik, 2005: 126). Modei caistirmak ve 0z kaynak maliyetini
hesaplayabilmek ve gelismekte olan Ulkeler igin bahsedilen olumsuzlugu giderebilmek
adina Damodaran, Ulke bazinda piyasa risk primlerini hesaplamakta ve kendi kisisel
web adresinde ilan etmektedir (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/). Hesaplamalarda

A.B.D. spread oranlarindan faydalanmakta ve benzer olumsuzluklari yasayan her
gelismekte olan Ulke icin piyasa risk primlerini hesaplamaktadir. Tablo 65'de
gelismekte olan bazi Ulkeler ve spread oranlarina gore hesaplanmis piyasa risk primleri
gorulmektedir. CAPM modelindeki piyasa risk primi hesaplamasinda da buradaki oran

kullamlacaktir.

Tablo 65: Gelismekte Olan Ulkelerin Risk Primleri

Ulke Risk Primi (%)
Arjantin 7,44
Brezilya 6,44
Sili 3,92
Cin 6,73
Misir 6,76
Cek Cum. 6,67
Hindistan 6,09
Endonezya 6,07
Israil 6,07
Kore 544
Meksika 577
Pakistan 5,78
Polonya 4,85
Turkiye 6,59
Ukrayna 7,64
Venezuella 3,20

Kaynak: Damodaran, 2010
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CAPM modelinin,

k=R, +b|E(R,)- R]

esitliginden yararlanilarak CAPM denklemi,

ks= 0,187 + B (0,0659)

olarak olusturulmustur. Her iki sektorde yer alan isletmelerin beta oranlarina goére

hesaplanan 6z kaynak maliyetleri Tablo 66’ da yer almaktadir.

Tablo 66: Isletmelerin Oz Kaynak Maliyetleri

Metal Esya, Makine ve CAPM Kimya, Petrol, Kauguk ve CAPM
Gereg Yapimi Plastik Urtnler

Sirket Rr B RuRr | RABE(Rm)-R] | Sirket Rr B RuRe | Re+B[E(Rm)-R{
ALCAR 0,187 | 0,762 | 0,0659 0,237 SASA 0,187 | 0,549 | 0,0659 0,223
ASUZU 0,187 | 0,911 | 0,0659 0,247 AKSA 0,187 | 0,781 | 0,0659 0,238
ARCLK 0,187 | 0,983 | 0,0659 0,252 ALKIM 0,187 | 0,798 | 0,0659 0,240
BFREN 0,187 | 0,732 | 0,0659 0,235 AYGAZ 0,187 | 0,916 | 0,0659 0,247
BSHEV 0,187 | 0,620 | 0,0659 0,228 BAGFS 0,187 | 0,417 | 0,0659 0,214
DITAS 0,187 | 1,250 | 0,0659 0,269 BRISA 0,187 | 0,69 | 0,0659 0,232
EGEEN 0,187 | 0,913 | 0,0659 0,247 DEVA 0,187 | 0,311 | 0,0659 0,207
EMNIS 0,187 | 0,126 | 0,0659 0,195 DYOBY 0,187 | 1,073 | 0,0659 0,258
TTRAK 0,187 | 0,361 | 0,0659 0,211 ECILC 0,187 | 0,575 | 0,0659 0,225
FMIZP 0,187 | 0,616 | 0,0659 0,228 EGGUB 0,187 | 0,762 | 0,0659 0,237
FROTO 0,187 | 0,792 | 0,0659 0,239 GOODY 0,187 | 0,916 | 0,0659 0,247
GEREL 0,187 | 0,785 | 0,0659 0,239 GUBRF 0,187 | 0,055 | 0,0659 0,191
IHEVA 0,187 | 1,729 | 0,0659 0,301 HEKTS 0,187 | 0,599 | 0,0659 0,226
KLMSN 0,187 | 0,794 | 0,0659 0,239 MRSHL 0,187 | 0,579 | 0,0659 0,225
KARSN 0,187 | 1,409 | 0,0659 0,280 PETKM 0,187 | 0,765 | 0,0659 0,237
MUTLU 0,187 | 0,935 | 0,0659 0,249 PTOFS 0,187 | 0,971 | 0,0659 0,251
OTKAR 0,187 | 0,912 | 0,0659 0,247 PIMAS 0,187 | 1,261 | 0,0659 0,270
PARSN 0,187 | 1,071 | 0,0659 0,258 SODA 0,187 | 0,779 | 0,0659 0,238
PRKAB 0,187 | 1,137 | 0,0659 0,262 TRCAS 0,187 | 1,222 | 0,0659 0,268
TOASO 0,187 | 1,057 | 0,0659 0,257 TUPRS 0,187 | 0,749 | 0,0659 0,236
TUDDF 0,187 | 0,768 | 0,0659 0,238 Ortalama 0,236
VESTL 0,187 | 0,054 | 0,0659 0,191
Ortalama 0,243

Metal esya, makine ve gerec yapim sektoriinde yer alan isletmelerin ortalama 6z

kaynak maliyeti %24,3, kimya, petrol, kaucuk ve plastik Urlinler sektortinde yer alan

isletmelerin ortalama 6z kaynak maliyeti ise %23,6’ dir.
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4.7. AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI

Yabanci kaynak maliyeti, kaldirag oranlari, 6z kaynak maliyeti ve 6z kaynak

tutarlar1 esas alinarak,

WACC = Wb. |b + We.ie

esitliginden yararlanilarak hesaplanan WACC degerleri Tablo 67 ve Tablo 68 de yer

almaktadir.

Tablo 67: Metal Esya Sektori WACC

Sirket Oz Oz Yabanc | Yabanc WACC
Kaynak Kaynak Kaynak Kaynak
Orant  Myidiveti | O [T Mdiyeti
ALCAR 0,750 0,237 0,250 0,161 0,218
ASUZU 0,596 0,247 0,404 0,161 0,212
ARCLK 0,316 0,252 0,684 0,161 0,190
BFREN 0,299 0,235 0,701 0,161 0,183
BSHEV 0,292 0,228 0,708 0,161 0,181
DITAS 0,662 0,269 0,338 0,161 0,232
EGEEN 0,560 0,247 0,440 0,161 0,209
EMNIS 0,397 0,195 0,603 0,161 0,174
TTRAK 0,907 0,211 0,093 0,161 0,206
FMIZP 0,592 0,228 0,408 0,161 0,201
FROTO 0,722 0,239 0,278 0,161 0,217
GEREL 0,622 0,239 0,378 0,161 0,210
IHEVA 0,351 0,301 0,649 0,161 0,210
KLMSN 0,338 0,239 0,662 0,161 0,187
KARSN 0,547 0,280 0,453 0,161 0,226
MUTLU 0,435 0,249 0,565 0,161 0,199
OTKAR 0,743 0,247 0,257 0,161 0,225
PARSN 0,210 0,258 0,790 0,161 0,181
PRKAB 0,367 0,262 0,633 0,161 0,198
TOASO 0,473 0,257 0,527 0,161 0,206
TUDDF 0,588 0,238 0,412 0,161 0,206
VESTL 0,250 0,191 0,750 0,161 0,169
Ortalama 0,202

179



Tablo 68: Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler Sektoriit WACC

Sirket Oz Oz Yabanct | Yabanc WACC
Kaynak Kaynak Kaynak Kaynak
Oam  Mvaiveti | O [ Maliyeti
SASA 0,624 0,223 0,376 0,161 0,200
AKSA 0,622 0,238 0,378 0,161 0,209
ALKIM 0,786 0,24 0,214 0,161 0,223
AYGAZ 0,596 0,247 0,404 0,161 0,212
BAGFS 0,59 0,214 0,41 0,161 0,192
BRISA 0,686 0,232 0,314 0,161 0,210
DEVA 0,622 0,207 0,378 0,161 0,190
DYOBY 0,186 0,258 0,814 0,161 0,179
ECILC 0,787 0,225 0,213 0,161 0,211
EGGUB 0,575 0,237 0,425 0,161 0,205
GOODY 0,582 0,247 0,418 0,161 0,211
GUBRF 0,403 0,191 0,597 0,161 0,173
HEKTS 0,773 0,226 0,227 0,161 0,211
MRSHL 0,747 0,225 0,253 0,161 0,209
PETKM 0,793 0,237 0,207 0,161 0,221
PTOFS 0,415 0,251 0,585 0,161 0,198
PIMAS 0,402 0,27 0,598 0,161 0,205
SODA 0,641 0,238 0,359 0,161 0,210
TRCAS 0,615 0,268 0,385 0,161 0,227
TUPRS 0,454 0,236 0,546 0,161 0,195
Ortalama 0,205

Tablolardan da gorulecegi Uzere,

Meta esya sektoriinde yer aan isletmelerin

ortalama agirlikl1 ortalama sermaye maliyetleri (WACC) %20,2, Kimya, petrol, kauguk

ve plastik Urtinler sektorl isletmelerinde ise bu oran, %20,5 dur.

4.8. YATIRILAN SERMAYENIN HESAPLANMASI

Yatinlan Sermaye (IC), donen varliklardan kisa vadeli yabanci kaynaklarin

cikarilmasiyla elde edilen Net Calisma Sermayesine (WC) duran varliklarin net tutarimn

eklenmesiyle hesaplanmustir.
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Tablo 69: Metal Esya, Makine ve Gereg Yapimi Sektor i Calisma Ser mayesi
ve Yatirilan Sermaye Degerleri

2006 2007 2008
Sirket wcC IC wcC IC wcC IC

ALCAR 112.641.320 178.533.824 129.434.770 193.800.288 153.869.000 211.651.349
ASUZU 121.710.123 200.368.847 140.977.358 209.178.404 119.683.169 194.213.111
ARCLK 1.251.640 3.422.622 981.228 3.369.645 1.432.599 3.868.173
BFREN 318.272 25.245.148 -7.122.802 26.994.905 -24.343.127 12.597.672
BSHEV 203.266.091 508.811.362 277.976.721 598.627.869 393.290.933 716.917.999
DITAS 16.452.534 32.475.237 13.934.128 29.935.005 13.180.429 28.786.492
EGEEN 15.377.317 40.632.114 12.756.355 38.553.399 22.938.752 50.575.198
EMNIS -1.747.093 25.151.333 -4.360.331 23.139.636 -9.983.516 16.198.644
FMIzP 11.038.740 22.374.051 8.838.968 19.150.122 24.875.701 31.615.946
FROTO 220.220.581 1.740.720.235 674.764.527 2.079.266.719 765.315.320 2.071.170.648
GEREL 9.919.433 16.184.293 10.154.363 17.014.388 12.082.640 19.628.077
IHEVA 24.959.513 35.521.941 71.024.955 86.966.615 64.380.440 111.928.011
KARSN 19.090.556 116.299.027 38.284.817 149.913.758 -63.683.497 66.834.943
KLMSN 3.568.737 38.950.730 3.096.942 45.545.724 7.211.091 57.272.128
MUTLU 36.392.633 116.582.088 50.245.158 133.163.511 34.583.279 143.880.425
OTKAR 64.854.438 141.742.216 67.653.625 148.691.944 -12.111.146 152.347.894
PARSN 18.286.047 195.530.195 26.367.381 228.789.767 41.808.815 265.486.764
TUDDF 146.258.891 276.138.839 86.225.717 168.777.710 115.030.797 203.363.284
TOASO 312.273 1.469.278 267.740 1.971.301 132.418 2.245.722
PRKAB 69.167.365 122.530.823 77.599.458 138.736.214 93.493.640 151.665.026
TTRAK 231.130.800 300.602.967 232.097.247 283.819.518 72.351.798 313.764.725
VESTL 453.095 1.727.232 484.924 1.782.294 -34.741 1.364.375
ortalama 60.223.787 188.227.927 86.894.693 210.326.761 82.977.491 219.426.209

Metal esya, makine ve gere¢ yapim sektorinde yer aan isletmelerin WC
degerleri incelendiginde sektér ortalamasi, 2006’ da 60.223.787 TL, 2007’ de 86.894.693
TL ve 2008'de 82.977.491 TL olarak gerceklesmistir. 2006 yilinda en fazla WC
degerine sahip isletme 231.130.800 TL ile Turk Traktor olmustur. 2007 ve 2008
yillarinda ise sirasiyla 674.764.527 TL ve 765.315.320 TL degerlerle Ford Otosan ilk
sirada yer almistir.

Sektorin en az WC degerine sahip isletmeleri ise 2006'da -1.747.093 TL ile
Eminis Ambalaj, 2007’ de -7.122.802 TL ile Bosch Fren, 2008 deise -63.683.497 TL ile

Karsan Otomotiv olmustur.

Sektordeki isletmelerin  IC  degerleri  incelendiginde, 2006 ortalamasi
188.227.927 TL, 2007 ortalamasi 210.326.761 TL ve 2008 ortalamasi ise 219.426.209
TL olarak gerceklesmistir.
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2006’ da sektorde en yiksek 1C degerine sahip isletme 2006-2008 donemi icin
degismemis, sirasiyla 1.740.720.235 TL, 2.079.266.719 TL ve 2.071.170.648 TL ile
Ford Otosan olmustur. Sektorde en dustk IC degerine sahip isletmeler ise 2006’ da
1.469.278 TL ile Tofas Oto Sanayi, 2007 ve 2008 deise 1.782.294 TL ve 1.364.375 TL
ile Vestel Elektrik olmuslardir.

Tablo 70: Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Ur tinler Sektorii Calisma

Sermayesi ve Yatirilan Sermaye Degerleri

2006 2007 2008
Sirket wcC IC wcC IC wcC IC
SASA 104.987 360.315 79.856 304.895 20.215 253.491
AKSA 480.547.908 1.268.368.215 306.146.425 689.506.222 342.424.962 861.832.594
ALKIM 31.507.898 135.248.697 39.475.938 141.855.915 54.382.724 154.481.574
AYGAZ 525.196.732 1.945.519.720 137.444.683 1.925.762.431 -23.638.642 1.642.298.272
BAGFS 29.489.464 110.203.750 49.830.783 129.035.143 101.634.988 197.514.796
BRISA 137.615.093 429.323.629 125.774.466 455.079.106 187.268.807 541.141.200
DEVA 104.050.413 217.258.337 142.196.295 284.509.726 47.906.229 283.946.427
DYOBY 30.605.811 193.484.942 8.846.483 199.445.189 -10.046.394 195.891.901
ECILC 205.240.758 1.372.922.558 570.104.059 1.752.534.311 442.046.063 1.808.191.346
EGGUB -2.905.262 100.604.436 38.036.612 144.381.195 -7.669.555 146.454.823
GOODY 89.211.085 284.343.868 110.139.350 300.240.811 103.837.017 293.341.260
GUBRF 45.925.521 73.886.105 72.738.511 206.078.868 82.088.676 1.296.631.537
HEKTS 46.259.201 75.123.427 50.445.562 79.028.445 54.048.667 81.741.917
MRSHL 61.287.789 112.528.147 65.306.100 118.353.579 62.838.747 113.340.903
PETKM 304.768.096 1.585.713.156 404.370.642 1.665.546.258 192.219.867 1.446.977.268
PTOFS 607.075.199 3.793.329.267 899.409.076 4.209.821.177 1.099.238.921 4.651.685.849
PIMAS 14.493.815 37.292.043 41.732.496 101.509.436 31.322.864 95.032.980
SODA 83.368.952 532.875.635 58.088.728 546.981.953 104.861.058 668.775.117
TRCAS 92.783.365 439.431.972 85.835.428 516.339.749 116.191.972 510.718.011
TUPRS 986.969 4.254.741 1.296.125 4.990.569 306.200 4.523.042
Ortalama | 144.380.690 635.603.648 160.364.881 673.565.249 149.064.169 749.738.715
Tablo incelendiginde 2006 WC ortdamas: 144.380.690 TL, 2007'de

160.364.881 TL ve 2008'de 149.064.169 TL oldugu gorilecektir. 2006-2008 arasi
doénemde sirasiyla 607.075.199 TL, 899.409.076 TL ve 1.099.238.921 TL ile en yiksek
WC degerine sahip isletme Petrol Ofisi olmustur.

2006 da en dusiik WC degeri, -2.905.262 TL ile Ege Gubre, 2007’ de 79.856 TL
ile Sasa, 2008’ de -23.638.642 TL ile Aygaz olmustur.

Yatinlan sermaye (IC) agisindan ise, 2006 ortalamasi

635.603.648 TL, 2007'de 673.565.249 TL ve 2008 de 749.738.715 TL olmustur.

incelendiginde
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Sektorde en yuksek IC degerine sahip isletme, ¢ yil boyunca degismemis ve Petrol
Ofis  olmustur. 1C degerleri sirastlyla 2006'da  3.793.329.267 TL, 2007 de
4.209.821.177 TL ve 2008 de 4.651.685.849 TL olmustur.

Sektorde en dustk 1C degeri ise Sasa A.S. ye aittir. Degerleri 2006’ da 360.315
TL, 2007’ de 304.895 TL ve 2008’ de 253.491 TL olarak gerceklesmistir.

4.9 EVA™TUTARLARININ HESAPLANMASI
EVA™tutarlar,
EVA™ = NOPAT-(WACC x Invested Capital)

Esitliginden hesaplanmaktadir. Formule gore, her iki sektorde yer aan
islemelerin Uc yillik yatirilan sermaye (IC) ortalamalar, yatirilan sermayenin maliyeti
(WACC), NOPAT degerleri ve hesaplanan EVA™ degerleri Tablo 71 ve Tablo 72'de
gorulmektedir.
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Tablo 71: Metal Esya Sektori EVA™ Tutari

Ortalama Ortalama Ortalama
NOPAT IC WACC

ALCAR 17.352.326 194.661.820 0,218 | -25.083.951

Sirket EVA™

ASUZU 20.994.790 201.253.454 0,212 | -21.670.942
ARCLK 281.616 3.553.480 0,190 -393.545
BFREN -1.659.972 21.612.575 0,183 | -5.615.073
BSHEV | 114.931.834 608.119.077 0,181 4.862.281
DITAS -1.096.806 30.398.911 0,232 | -8.149.353
EGEEN 5.691.214 43.253.570 0,209 | -3.348.782
EMNIS -1.514.483 21.449.538 0,174 | -5.246.703
FMIzP 7.647.990 24.380.040 0,206 2.625.702
FROTO | 472.451.845 | 1.963.719.201 0,201 | 77.744.286
GEREL 319.435 17.608.919 0,217 | -3.501.700
IHEVA -5.573.072 78.138.856 0,210 | -21.982.232
KARSN | -25.934.215 111.015.909 0,210 | -49.247.556
KLMSN 3.216.488 47.256.194 0,187 | -5.620.420
MUTLU 13.770.643 131.208.675 0,226 | -15.882.518
OTKAR 44.132.385 147.594.018 0,199 | 14.761.175
PARSN 23.104.259 229.935.575 0,225 | -28.631.245
TUDDF 9.457.166 216.093.273 0,181 | -29.655.716
TOASO 153.541 1.895.434 0,198 -221.755
PRKAB 16.346.546 137.644.021 0,206 | -12.008.122
TTRAK 84.541.577 299.395.737 0,206 | 22.866.055
VESTL 80.468 1.624.634 0,169 -194.095

Ortalama -5.163.373

Metal esya sektoriinde yer alan 22 isletmeden 17 tanesinin U¢ yillik ortalama
EVA™ degerleri negatif cikmustir. Karsan Otomotiv -49.247.556 TL'l1ik negatif EVA™
degeri ile sektorde en ¢ok hissedar degeri asindiran isletme olmustur. Sektorde 5 isletme
pozitif EVA™ degeri Uretmistir. Ford Otosan, 77.744.286 TL'lhik EVA™ degeri ile en
cok deger yaratan isletme olmustur. Sektor ortalama EVA™ degeri ise, -5.163.373 TL
gerceklesmistir.
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Tablo 72: Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler EVA™ Tutar

SASA -30.167 306.204 0,200 -91.408
AKSA 11.623.770 939.902.344 0,209 -184.815.820
ALKIM 16.215.904 143.862.062 0,223 -15.865.336
AYGAZ 206.329.659 | 1.837.860.141 0,212 -183.296.691
BAGFS 41.795.688 145.584.563 0,192 13.843.452
BRISA 41.937.546 475.181.312 0,210 -57.850.530
DEVA 479.600 261.904.830 0,190 -49.282.318
DYOBY -13.491.437 196.274.011 0,179 -48.624.485
ECILC 142.801.080 | 1.644.549.405 0,211 -204.198.844
EGGUB 9.764.490 130.480.151 0,205 -16.983.941
GOODY 8.609.371 292.641.980 0,211 -53.138.087
GUBRF 130.144.833 525.532.170 0,173 39.227.768
HEKTS 7.234.091 78.631.263 0,211 -9.357.105
MRSHL 11.228.283 114.740.876 0,209 -12.752.560
PETKM -8.974.404 | 1.566.078.894 0,221 -355.077.840
PTOFS 389.591.259 | 4.218.278.764 0,198 -445.627.936
PIMAS 5.632.764 77.944.820 0,205 -10.345.924
SODA 30.759.156 582.877.568 0,210 -91.645.133
TRCAS 65.546.712 488.829.911 0,227 -45.417.678
TUPRS 945.661 4.589.451 0,195 50.718
Ortalama -86.562.485

Benzer sekilde kimya, petrol, kaucuk ve plastik Urtnler sektdriinde yer alan 20
isletmenin 17 tanesi negatif EVA™ degeri Uretirken, en fazla hissedar degeri agindiran
isletme, -355.077.840 TL'lik negatif EVA™ deger ile Petkim olmustur. Pozitif EVA™
degeri Ureten 5 isletmeden Gubre Fabrikalari, 39.227.768 TL’l1ik EVA™ tutarla en fazla
deger Ureten isletme olmustur. Sektor ortalamasi ise, -86.562.485 TL tutarinda
gerceklesmistir.

4.10. SERMAYE YAPISININ EVA™ ILE iLiSKILENDIRILMESI

Metal esya, makine ve gereg yapimi sektoril ile kimya, petrol, kaucuk ve plastik
Urnler sektoriinde isletmelerin elde ettigi EVA™ degerleri ile yabanci kaynak / toplam
kaynak orani ile ifade edilen finansal kaldirag oranm arasindabir iliski aranacaktir.
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Finansal kaldirag oram bagimsiz degisken, EVA™ degerleri ise bagimli degisken
olarak kabul edilecek ve iki degisken arasinda regresyon baglantist kurulmaya
calisilacaktir. Onceiki sektor birlikte, daha sonraise sektor bazindailiski aranacaktir.

Burada dogrusal regresyonun,
y=a+ bx

esitliginden yararlamlacak ve iliski bu temelde yorumlanacaktir. Hesaplama kolayligi
acisindan EVA™ degerleri milyon kisaltmaile kullanilmustir.

Tablo 73; iki Sektor Birlikte Analiz Ozeti

Regresyon [statistikleri
CokluR 0,16
R Kare 0,02

Ayarli R Kare 0,00
Standart Hata 97,57

Gozlem 42,00
ANOVA
df SS MS F Anlamlzl:ik F
Regresyon 1 9420,9 9420,9 0,990 0,326
Fark 40 380813,0 9520,3
Toplam 41 390233,9

Katsayllar ~ Standart Hata  tStat  P-degeri  DusUk %95  Yiksek %95  Disik 95,0%  Yilksek 95,0%

Kesisim -82,279 41,391 -1,988 0,054 -165,933 1,375 -165,933 1,375
X Degiskeni 1 84,409 84,853 0,995 0,326 -87,085 255,903 -87,085 255,903
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Tablo 74 Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim Sek. Analiz Ozeti

Regresyon /statistikleri

Coklu R 0,065
R Kare 0,004
Ayarh R
Kare -0,046
Standart
Hata 24959997,32
Gozlem 22
ANOVA
df SS MS F Anlamlilik F

Regresyon 1 5,27099E+13 5,27099E+13 0,085 0,774
Fark 20 1,246E+16 6,23001E+14
Toplam 21 1,25127E+16

Katsaylar Standart Hata t Stat P-degeri Diistk %95 Yiksek %95 Diistik 95,0% Yiksek 95,0%
Kesisim -991104,7963  15299312,12 -0,065 0,949 -32904910,545 30922700,953 -32904910,545 30922700,953
X Degiskeni
1 -8357452,743  28732430,23 -0,291 0,774 -68292251,788 51577346,301 -68292251,788 51577346,301

Tablo 75: Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Urtinler Sek. Analiz Ozeti

Regresyon /statistikleri

CokluR 0,098
R Kare 0,010
Ayarli R
Kare -0,045
Standart
Hata 130240893,027
Gozlem 20,000
ANOVA
df SS MS F Anlamlilik F

Regresyon 1 3,0E+15 3,0E+15 1,8E-01 6,8E-01
Fark 18 3,1E+17 1,7E+16
Toplam 19 3,1E+17

Katsayilar Standart Hata tStat  P-degeri Dusiik %95 Yiiksek %95 Dusiik 95,0% Yiksek 95,0%
Kesisim -118652135,648 81919057,243 -1,448 0,165 -290757688,249  53453416,954 -290757688,249  53453416,954
X Degiskeni
1 79223924,818 189032466,080 0,419 0,680 -317918548,852 476366398,488 -317918548,852 476366398,488
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4.11. CALISMANIN UYGULAMA SONUCLARI

Iki sektortin birlikte ele aindigi regresyon modelinde, degiskenler arasinda
dogrusal iligkinin varliginin arastirllmas: igin F Testi kullanilmigtir. Aym zamanda F

Testi kullamlarak modelin anlamli olup olmadig1 da ortaya konulmaktadir. Modelde,
y = - 82,279 + 84,409(X)
denklemi elde edilmistir. Denklemin belirlilik katsayisi (R%), EVA™ daki toplam

varyasyonun, sermaye yapisi tarafindan aciklanan oranim ifade eder. Modelde

EVA™ daki toplam degisimin %2'si sermaye yapisi tarafindan aciklanabilmistir.
Modelin hipotezi,
Ho; b = 0; degiskenler arasinda dogrusal iliski yoktur.
Hi; b # 0; degiskenler arasinda dogrusal bir iliski vardir.

seklinde kurulmustur.

Iki sektorun birlikte ele aindig1 tablo ozetinde, F Test istatistigi 0,990 elde
edilmistir. Bu deger istatistiksel acidan anlamli degildir. Ho hipotezi reddedilemez.
Degiskenler arasinda dogrusal bir iligki yoktur. Model degisimlerin ¢ok kigik kismim
(%2) aciklayabilmektedir.

Metal esya, makine ve gereg yapim sektori 6zet raporu incelendiginde, model
icin,
y =-991104,796 - 8357452,743(x)

denklemi elde edilmistir. Denklemin belirlilik katsayisi (R%), %0,4 cikmuistir. Sermaye
yapisi, EVA™ daki toplam degisimi agiklamaktan uzaktir. F Test istatistigi 0,085,
modelin anlamhilik dizeyi p = 0,774 elde edilmistir. Dolayisiyla Hp hipotezi
reddedilemez. Sektor bazinda degiskenler arasinda dogrusal bir iliski yoktur.

Kimya, petrol, kauguk ve plastik trinler sektorii igin denklem,

y = - 118652135,648 + 79223924,814(X)

olarak elde edilmistir. Belirlilik katsayisi (R?), %1 olarak bulunmustur. F Test istatisti gi
0,176 olarak elde edilmistir.
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Ho hipotezi reddedilemez. Sektdr bazinda degiskenler arasinda dogrusa bir
iliski yoktur.
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SONUGC

Isletmeler, faaliyetlerini  strdirmek ve blyumek icin cesitli varliklara yatirnnm
yapma gereksinimi duyarlar. Bu amacla ¢esitli kaynaklardan yararlamirlar. GUnimiz
ekonomisinin rekabet kosullar1 icinde sadece 6z kaynaklari ile var olan isletme
neredeyse yok gibidir. isletmeler gerek kaynak maliyetini diisirmek gerekse de vergi
tasarrufu etkisinden dolay: yabanci kaynak kullanmak durumundadirlar.

Kaynak gereksinimi nereden karsilanirsa karsilansin, isletmeler icin daima bir
maliyet unsurudur. Daha 6nce de belirtildigi Uzere, 6denen faiz veya karsilanmasi
gereken hissedar beklentis ve vyatirlan sermaye Kkarsiliginda beklenen getiri,
isletmelerin kaynak maliyetini, bir baska ifade ile sermaye maliyetini olusturur.
Sermaye maliyetinin en dustk oldugu bilesim, isletmeler icin optimal sermaye yapisin

VErir.

Sermaye yapisi ile ilgili teorik yaklasimlarin incelendigi bolimde de belirtildigi
Uzere, isletme degeri ile sermaye yapisi arasinda siki bir iliski vardir. Oyle ki, sermaye
maliyetinin minimum, isletme degerinin maksimum oldugu kaynak bilesimi optimum

kaynak bilesimidir.

Isletme degeri ileilgili son yillarda 6n plana gikan konu, bu calismanin temasin
olusturan isletmelerin deger yaratabilme potansiyelidir. Degere dayali performans
olcumi yontemleri ile olgllebilen bu potansiyel, isletmelerin elde ettikleri muhasebe
kar1 yerine, hissedarlar icin yarattiklar: degere odaklanmaktadir.

Isletme, faaliyetleri sonucunda geleneksel anlamda kér elde etmese bile, hissedar
degeri yaratabildigi sirece basarilidir. Clnki deger yaratmaya odaklanan isletmeler,
bugliin olmasa bile gelecekte piyasa degerlerini artiracak, bu durum gerek yatirimcilar

gerekse de kredi verenler icin tatmin edici bulunacaktir.

Bu gorist bir baska bicimde ele almak mumkindir. Geleneksel anlamda kérl
ve basaril1 isletmelerin aslinda deger Uretemeyen, yatinmcilarin servetlerini eriterek
yatirilan sermayeyi kotu kullanan ve adlinda basarisiz bir performans sergileyen
isletmeler olduklar: sonucu da ¢ikarilabilir. Dolayisiyla dogrudan veya dolayli bicimde
k&ra odaklanan geleneksel yontemlerle bir isletmenin basarisi saglikli  bigimde
Olcilemez. Bu nedenle geleneksel performans oOlcim yontemleri timuayle terk
edilmeden, performanst ve isletme degerini daha saglikli 6lcen degere dayal
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yontemlerin  kullamlmast bir zorunluluktur. Cunkt, yatirnmcilar, kredi verenler,
yoneticiler, calisanlar ancak bu sekilde kendi amaclarina uygun sonuclari elde
edebilecek ve kullanabileceklerdir.

Degere dayal1 yontemlerin isletmelerin performans olglimiinde saglikli bigcimde
kullanmlabilmesi icin dncelikle tim isletmenin deger yaratmaya odakli bir yonetim ve
faaliyet bicimi belirlemes gerekliligi bir zorunluluktur. Degere odaklanmis bir yonetim
ve organizasyon yapisint benimsememis isletmelerde, hem saglikli veri toplamak, hem

de verileri dogru bicimde analize tabi tutmak oldukca zor olmaktadr.

Calismada, IMKB’de islem goren iki farkl: sektore ait kirk iki isletme Uzerinde
yapilan anaizler sonucunda, 2006-2008 donemi itibariyle sadece 8 isletmenin deger
olusturabildigi, kalan 34 isletmede hesaplanan negatif EVA™ degerleri ile ortaya
konulmustur. Bu durum, incelenen isletmelerin gogunun 2006-2008 donemi itibariyle
hissedar degerinde bir asinma yarattiklari, ve piyasa degeri bakimindan da basaril1 bir
performans sergilemedikleri gergegini de ortaya cikarmaktadir. Yine de metal esya
sektord firmalar:, kimya ve petrol sektoril isletmelerine oranla daha fazla katma deger
Uretmislerdir. 2006-2008 donemi itibariyle incelenen isletmelerde, faaliyet kari elde
edilmesine ragmen, EVA™ degeri yaratilamamistir. Bu sonucun elde edilmesinde
birkag faktorin etkisini de, gbz ardi etmemek gerekir.

Birincisi, incelenen donem itibariyle 2008 yilinda piyasa getiriss negatif
olmustur. Bu durum bir sonug gibi gozikse de, aslinda isletme faaliyetlerini yakindan
ilgilendirmektedir. Clnkl kaynak gereksinimi duyan isletmelerin, bu gereksinimlerini
karsilamak igin sermaye piyasalarina miracaat etmek yerine, agirlikli olarak banka
kredilerini tercih etmelerine neden olmustur. Finansal kaldirag oranlar1 incelendiginde
metal esya, makine ve gerec yapim sektorinde kaldirag oram 2006 yilinda %47,3
dizeyindeyken 2008 yilinda %55’ in Uzerine ¢ikmistir. Benzer bicimde kimya, petrol,
kauguk ve plastik Grtnler sektorinde oran, 2006'da %39,2 iken 2008 de %41,1'e
yukselmistir.

Ikinci unsur, 2008 yilinin tiim diinyaicin global krizin baslacig: ve etkilerinin en
siddetli hissedildigi yi1l olmasidir. Bir ¢ok isletme 2008 yilinda krizin etkilerinden
korunmak adina, deger yaratici faaliyetler yerine, gider azaltici onlemleri tercih
etmislerdir. Ayrica 2008 itibariyle faaliyet gelirleri ve NOPAT degerlerinde disusler
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yasanmistir. Bu durum o6zellikle 2008 yili itibariyle EVA™ hesaplamaarini ciddi
bigimde olumsuz etkilemistir. Ornegin, metal esya sektoril NOPAT degerleri 2007-2008

arasi ortalama %4 azalmis, kimya ve petrol sektdrinde bu azalis %15'i bulmustur.

Uclincti unsur, hesaplamalarda kullanilan piyasa risk primidir. Tirkiye gibi
gelismekte olan Ulkelerde hesaplama adimlarindan biri olan piyasa getirisi donemler
itibariyle buyidk dalgaanmalar gostermekte, tek bir yil bazinda ele ainmayip
donemlerin ortalamast biciminde incelendiginde, risksiz getiri oramnin atinda
kalmaktadir. Bu durum CAPM modelinin varsayimina ters dismekte ve 6z kaynak
maliyetinin negatif degerler almasina yol agmaktadir.

Calismanin uygulama boliminde tespit edilen sonuclara yonelik olarak bazi
Oneriler getirmek mimkunddr. Her seyden once, isletmelerin deger odakli yonetim
anlayisimm  benimseyerek organizasyon yapilarim  bu anlayisa gére yeniden
yapillandirmalart ve calisanlan bu ama¢ dogrultusunda yonlendirmeleri  bir

zorunluluktur.

A.B.D.’de seksenli yillarda ortaya cikan ve doksanli yillarda diger gelismis
ulkeler tarafindan yogunlukla kullanilan degere dayali yonetim anlayisimin, Turkiye' de
yerlesik isletmeler tarafindan hala tam olarak benimsenmemis olmast hem bir
dezavantg, hem de bir avantg] olarak degerlendirilebilir. Dezavantg) olarak degere
dayal1 performans olgim yontemlerinin kullanmminda gelismis Ulkelere oranla geg
kalinmig olmasi ve kuresellesen dinyada Turkiye'de yerlesik sirketlerin dogru

degerlendirilmesinde zorluklar yasanmas: gosterilebilir.

Degerlendirmede yapilan hatalarin gorilmesi, yontemlerin eksiklikleri ve
bunlardan c¢ikarilan sonucglara gore daha dogru ve diizgin uygulanabilir olmast ise bir

avantg olarak degerlendirilebilir.

Meslek Orgutleri, sendikalar, egitim kurumlar: ve ilgili diger kuruluslarin degere
dayal1 yonetim anlayis1 konusunda sirketleri zorlamalar: ve takip etmeleri biytk 6lclide
Onem tasimaktadir. Aym zamanda yatirimcilarin da degere dayali performans 6l¢iimi
konusunda bilgilendirilmeleri ve yatinmlarim geleneksel olgller yerine degere dayal
analizler sonucunda gerceklestirmeleri saglanmalidir. Hissedar degerine odaklanan
degerlendirmeler ve yaklasimlar arttigi 6lclde, sirketler performans 6lciminde degere
dayal1 yaklasimlara yonelecekler ve deger Uretme 6n plana gcikacaktir.
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Vergi politikalarinin yeniden gozden gegirilip, deger Ureten isletmeler yararina
degisikliklerin yapilmasi da, degere odakli yonetim anlayisinin yayginlasmas: agisindan
yararl olacaktir. Ornegin Ar-Ge harcamalarina taninan vergi muafiyetinin kapsaminin
genisletilerek, deger yaratici tim faaliyet harcamalar: igin uygulanmasi tesvik edici bir
uygulama ol abilecektir.

Sermaye piyasalar1 genelinde, IMKB'nin yirmi bes yillik gegmisinde gosterdigi
onemli gelismelere ragmen, derinliginin olusmadigi, gelismelere ¢ok duyarli ve
spekiilatif yapisi oldugu bilinen bir gergektir. IMKB’ de derinligin olusturulmasi
sirketlerin halka agilmalar1 daha fazlatesvik edilmelidir. Sonucta sermaye saglamak igin
yapilacak rekabet, finansal performandara da olumlu yansiyacak ve isletmeler
performanslarint daha dogru 6lgmek ihtiyacini hissedeceklerdir.

Degere dayali performans olgim yontemleri, geleneksel performans 6lgim
yontemleri ile ¢elismeyip aksine, tamamlayici ve anlam katan uygulamalar olmasina
ragmen, gerek hesaplama gerekse de verilerin elde edilmesi bakiminda oldukga
zahmetli yontemlerdir. Ayrica deger odakli yonetim anlayisi ve performans 6lgimd,
yapilan faaliyetleri uzun vadede degerlendirmesi ve kisa vadeli sonuglar ¢ok fazla gbz
onuinde tutmamas: bakimindan el estirilmektedir. Bu sakinca SPK veya IMKB' nin halka
acik ve hissdleri borsada islem goren isletmeler icin EVA™, MVA™ endeks
yayinlamas: ile asilabilir. Boylelikle kisa vadede Uretilen deger ve elde edilen piyasa

degeri karsilastirma olanagina kavusmus olur.

Bu calisma 2006-2008 arasi doneme iliskin iki farkli IMKB sektoriinii
incelemekte ve sonuclart bu bakimdan degerlendirmektedir. Analizde hesaplanan
EVA™ rakamlar dizeltilmis veya bicimlendirilmis EVA™ rakamlart olmayip, temel
EVA™ degerleri ele ainmistir. Uygulama sonuglarina gére EVA™ ile isletmelerin
sermaye yapilar arasinda bir iliski kurulamamustir. Y abanci kaynak / Ozkaynak oranlar:

ileEVA™ degerleri arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Ikinci bolimde EVA™ ya ulasma siirecinde gerekli muhasebe diizeltmeleri
Uzerinde durularak, konunun daha iyi anlasiimasina calisilmistir. Turkge literatlirde gok
sayida calisma bulunmasina karsin, muhasebe diizeltmelerini temel alan calismalar yok
denecek kadar azdir. Bu durum degere dayali performans 6l¢cUmUunin anlasiimasini ve
kavranmasint zorlastirmaktadir. Calismamda incelenen isletme sayilarinin fazlaligi ve
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sektor karsilasmalar: Uzerinde durulmas: nedeniyle gerekli muhasebe dizeltmeleri ele
ainmamigtir. Calismanin amaci isetmelerin sermaye yapisi ile  EVA™ degerleri

arasinda bir iliski kurulmaya calisildigindan, gerekli dizeltmeler ihmal edilmistir.

Ozellikle EVA™ hesaplamalarinda kullanilacak muhasebe diizeltmeleri ile ilgili
daha ¢ok sayida calisma yapilmas: ve sonuglarinin tartisiimast gerekmektedir. Degere
dayal1 performans 6lcim yontemlerini ele aan ¢alismalarin say1si arttikga, konunun tiim
yonleri ile ortaya konulmasi ve bu sekilde ¢ok daha anlamli yorumlara ulasilmast

mumkun olacaktir.
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