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TEZ OZETI

Degerleme, finansal yénetimin temel taglarindan biridir. Varliklarin “gergek”
degerleri ile piyasa degerleri arasindaki farklar, 6zellikle mali piyasalarin ve
yatinmcilarin ilgi alanlarinin baginda gelmektedir. Piyasa degeri, arz ve talep
tarafindan belirlenir. Gergek deder ise varliktan elde edilen nakit akimlarinin
bugtine indirgenmis dederlerinin toplamidir. Net Bugilinkii Degder yaklagimini
temel alan Iskonto Ediimis Nakit Akimlari (INA) hisse senedi degerleme
modelinde, firmanin gelecekteki nakit akimlarinin tahmini ve bu nakit
akimlannin firmanin risk dizeyini yansitan sermaye maliyeti ile bugiine
indirgenmesi gerekmektedir. Gelismis Ulke sermaye piyasalarinda firmalarin
INA degerleri ile borsadaki piyasa degerleri arasinda vyiksek diizeyde
korelasyon oldugu bilinmektedir. Tirkiye gibi gelismekte olan sermaye
piyasalarinda var olan politik ve ekonomik belirsizlikler, yatirim vadelerinin kisa
tutulmasina yol agmaktadir. Gelecekieki nakit akimlarinin tahmininde blytk
zorluklar bulunmaktadir. Esas zorluk ise firma sermaye maliyetlerinin tespitinde
karsimiza gikmaktadir. Gergek anlamda risksiz bir finansal varligin yoklugu ve
Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modelinin (CAPM) uygulanmasinda karsilagilan
sorunlar, firma sermaye maliyetlerinin tahminini guglestirmektedir. Ayrica,
piyasa risk priminin gelismekte olan sermaye piyasalarinda anlamli olmamasi
da degerleme modellerinin uygulanabilirli§ini olumsuz yénde etkileyen diger bir
etkendir. Gelismekte olan sermaye piyasalarinda anlamli olmamasi da
dederleme modellerinin uygulanabilirligini olumsuz yénde etkileyen diger bir
etkendir. Ancak, belirli varsayimlar altinda INA modellerinin tilkemiz sermaye
piyasalarinda da uygulanabilmektedir. IMKB'de islem géren otuz iki adet sanayi
sirketi kullanilarak hesaplanan regresyon analizinde piyasa degeri ile gergek
deger arasinda bire bire varan korelasyon tespit edilmistir. Sonug olarak,
sermaye piyasasinda yatirmcilarin rasyonel beklentilerle hareket ettiklerini ve
firma hisselerinin gergek degerlerine yakin seviyelerden iglem gordugini
s6ylemek mimkindar.

Bende bu aragtirma goérevimde; 1. bdlimde deger ve degderleme
kavramlarini agiklayarak, bunun yaninda firma degerinin &lgimi ve
degerlemenin genel teorisini anlatmaya caligtim. 2. bélimde ise degerleme
modellerinin tim detaylarina inerek konuyu 6zimsemeye galigtim. 3. bolimde
de 2. bélimde anlattigim degerieme modellerinin uygulanmasini bu béliimde
izah etmeye calisgtim. 4. bdlumde firma ydnetiminde deger yaratiminin nasil
olustugunu ve bu konunun iginde EVA kavraminin dnemini anlattim. 5. béliimde
ise iskonto edilmis nakit akim degeri teknidi ile IMKB ‘deki sanayi sirketlerinin
(firmalarinin) Uzerinde uygulanmasini inceledim. Son olarak sonug¢ bélimiinde
de nihai aragtirma sonucunu 6zetle anlattim.



GIRIS

Degerleme, yatinm kararlarinin en énemli unsurlarindan biridir. Herhangi
bir varlia yapilan yatinmin getirisi gelecekteki birtakim unsurlar tarafindan
belirlenir. Varhklarin “gergek” degerinin mevcut oldugu ve yatinm kararlarinin bu
deger g6z Onlne alinarak yapilmasi gerektigi temel analizin en 6nemli
ctkanimidir. Temel analize goére her varligin, gegmis gergeklegsmeler ve
gelecede yodnelik tahminler géz dniine alinarak gergek degeri tespit edilebilir. Bu
varllk herhangi bir firmanin hisse senedi olabilecedi gibi bir gayrimenkul
yatirrmida olabilir. Hisse senetleri igin temel analizin en 6nemli unsurlari,
firmanin gelecekteki blyiime orani ve ilgili nakit akimlarinin rislilik dizeyini
yansitan iskonto oranidir. Bu c¢ergevede net buglnkii deger kavrami,
degerlemenin temel taglarindan biridir.

Hisse senedi, tahvil gibi mali varliklarin birden fazla degeri bulunmaktadir.
Defter dederi, mali tablolarda kayitli olan degeri ifade eder. Ancak varliklarin
piyasa degerleri ile defter dederleri arasinda ¢gogu zaman belirgin farlilikiarin
bulunmaktadir. Tasfiye degeri, yerine koyma degderi, emsal deder vb. tlirinden
kavramlar, varliklanin “gercek™ degerlerini tanimlayan alternatif yaklagimlardir.
Ancak finans teorisinin temel 6gelerinden olan “net bugiinkii deger” kavrami,
mali veya reel herhangi bir varigin degerini, gelecekteki nakit akimlarinin
bugtine indirgenmis dederi olarak ifade eder. Bu basit &nermeden yola ¢ikilarak
degerlenen varliklarin 6zellikleri g6z 6niine alinarak farkli degerleme modelleri
gelisgtiriimigtir. Basitten karmasgida kadar uzanan bu modellerde temel fikir, net
buglinkil deger kavrami ile 6zdestir.

Mali varliklara yatirim yapilmasinin temel nedeni, bu varliklardan gelecekte
elde edilmesi beklenen nakit akimlaridir. Bir ortakligin hisse senedini satin alan
bir yatinmci, gelecek dénemlerde bu firmadan kar payi (temettli) elde etmeyi
timit eder. Ayrica hisse senedini elden ¢ikardi§i donemde olugabilecek sermaye
kazanci ilave bir getiri olanagi sunmaktadir. Tahvil ve finansman bonosu gibi
sabit getirili menkul kiymetleri satin alan yatirimcilar ise vade sonunda ana para
geri 6ddemesine ilave olarak, dénemsel bazda faiz ddemeleri elde ederler.
Menkul kiymet dederleme modellerinde temel degiskenler, gelecek
dénemlerdeki nakit akimlarinin diizeyi ve yillik bilyime oraninin yaninda nakit
akimlarinin riskidir. Varliklarin risk ve getiri orant arasindaki ilgkiyi ele alan tekli
ve ¢oklu faktdr modelleri arasinda 6énde gelenler, sermaye varliklarini fiyatlama
modeli (CAPM) ve arbitraj fiyatlama modelidir (APT).

Degerleme, finansal ydnetimin her alaninda énemli bir yer tutar. Firmalarin
yatinm kararlarinin yer aldigi sermaye biitgelerinde yatinm projelerinin firma
degerine yaptiklari potansiyel katki, net bugiinkii deger ve i¢ iskonto oranlari
yardimiyla hesaplanir. Diger yandan firma birlesme ve devir almalarinda
degerlemenin ¢ok &nemli bir yeri bulunmaktadir. Dederleme esasen yatirim
bankaciliginin temel iglevlerinden biridir. Halka agilma yoluyla uzun vadeli fon
temin etmek isteyen firmalar, sermaye piyasalarinin arz tarafini teskil ederler.
Talep tarafinda ise bireysel ve kurumsal yatirimcilar bulunmaktadir. Her iki
tarafin saiki farkl olmasina karsin yatinnm bankacilhdinin hedefi, halka arz edilen
hisse senedinin gergcek dederinin tespitidir. Bu sayede sermaye piyasalarina
yatinm yapan bireysel ve kurumsal yatirrmcilar iyi bir getiri elde ederken, fon
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sadlayan kamu ve 6zel sektdr kuruluglari da yatinm harcamalarini en uygun
sartlarda finansman imkanina kavugmaktadiriar.

Degerlemenin diger dnemli bir uygulama alani da portfdy y&netiminde
kargimiza gikmaktadir. Etkin piyasa hipotezine dayanilarak yapilan yatinmiar
genelde pasif yatirim stratejisini izlemektedir. Etkin piyasa hipotezine gore
piyasanin mevcut seviyesi, hisse senetlerinin gercek seviyesini yansitmaktadir.
Gelecegde iligkin beklentiler piyasa fiyatlarinda yansima bulmustur. Bu nedenle
temel analize dayanilarak uzun dénemde piyasa ortalamasinin (zerinde bir
getiri saglamak mumkin degildir. Aktif portfdy ybnetmi stratejisi izleyen
yatinmcilar ise etkin piyasa hipotezinin ylizde ylz dogru olduguna
inanmamaktadiriar. Piyasa genelde firmalarin gergek degerlerini yansitsa da,
zaman zaman etkin pazar hipotezinin gegerli olmadigi durumlar s6z konusu
olmaktadir. Piyasada olugan firma degerleri, temel faktdrlerin yaninda psikolojik
etmenler tarafindan da belirlenmektedir. Asin hirs, korku, stri psikolojisi vb ,
gibi unsurlar firma degerlerinin gergek degderlerden o6nemli 6lgiide farklihk
gostermesine yol agabilir. Aktif portfdy ydnetiminin temel amaci piyasanin asiri
satildigi veya asin alindiji zamanlari tespit etmek ve bu dogrultuda alim-
satimlarda bulunarak piyasa ortalamasinin (zerinde getiri elde etmektir.
Degerleme, pasif portfdy yonetiminde sinirli bir role sahipken aktif portfoy
yoénetiminin en dnemli araglarindan biridir.

Gelecege iligkin tahminlerin temel alindidi degerleme modelleri tabiati
icabi bir takim belirsiziikler igerir. Gelecek dénemlerde menkul kiymetlerden
elde edilecedi hesaplanan nakit akimlari ve bu degerleri bugiine indirgeyen
iskonto oranlari degerieme modelinin genel 6geleri olarak yer almaktadir. Bir
firmanin gergek degeri,

Baslica mali gdstergeleri tarafindan belirlenir: firmanin blylime potansiyeli,
risk profili, nakit yaratma kabiliyeti, firmanin gercek degerini belirler. Bu unsurlar
g6z Onine alinarak hesaplanan gergek deger ile firmanin piyasa degeri
arasinda olusabilecek farkliik varhdin asiri degerli veya ucuz oldugunun
isaretidir. Uzun vadeli bir yatirim stratejisi olan temel analiz ydnteminde
kullanilan temel varsayimlar arasinda firmanin mali g&stergeleri ile gergek
degeri arasinda belirli bir iligkinin kurulabilecedi sayilabilir. Ayrica bu iligkinin
zaman iginde blytk bir degiskenlik gostermeyecedi varsayiimaktadir. Gergek
deger ile piyasa degeri arasindaki farkin makul bir siirede piyasa tarafindan
giderilecegi tahmin edilmektedir. Bu varsayimiar altinda degerleme temel
analizin en 6nemli 6Jesidir.

Kurumsal finansman degerlemenin énemli kullanim alanlarindandir. Bir
sirketin kurulma amaci deger yaratmaktir. Yoneticiler, finansal kararlar alirken
temel amaglari firmanin piyasa degerini maksimize etmektir. Firma ile ilikili
olan taraflar agisindan deger yaratimi farkli anlamlara gelebilir. Omegin sirket
ortaklar igin deder yaratimi olugsan net kar veya sirketin faaliyet dénemi
boyunca elde edilecek kar paylan anlamina gelebilir. Diger yandan sirket
calisanlan igin maas veya Ucret geliri, deviet acisindan vergi geliri, sirket
musterileri igin kaliteli Grlin veya hizmet sunumu, tedarikgiler igin ise zamaninda
yapilan ddemeler anlamina gelebilir. Fakat tim bu taraflan tatmin etmek igin
sirketin bir deder yaratmasi gerektigi agiktir. Aksi taktirde bazi gruplar sirket ile
iligkilerini sona erdirmek durumunda Kkalabilirler. Bu durumda ise sirketin
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faaliyetlerine son vermesi séz konusu olabilecektir. Bu nedenle firmanin hangi
faaliyetlerinin ortaklara ilave bir deger yarattidi finansal analizlerde agiklikla
ortaya konulabilir.

Hisse senedi deder tespiti bu galigmanin temelini olusturmaktadir. Hisse
senedi dederleme modellerini G¢ ana baglik altinda toplamak mimkinddr.
Gelecekteki nakit akimlarini iskonto eden deferleme modeli, temel analizin
kullandigi modellerin baginada gelmektedir. lkinci ydntem ise karsilagtirmali
oranlar yontemi olup, yatinm dinyasinda genis olarak kullaniimaktadir.
Karsilastirmali oranlarin basgta gelenleri fiyat-kazang ve mali kuruluslar igin firma
defter degeridir. Kargilastirma, firma bazinda gecmis veriler kullanilarak
yapilabilecegdi gibi belirli bir anda firmalar arasinda da yapilabilir. Degigik Ulke
borsalarinin fiyat-kazang oranlari kiyaslanarak yatirim yapan uluslararast fon
yonetimi  girketleri, faiz oranlar,yllik blyime oranlari ve muhasebe
sistemlerindeki farkliliklari gbz ardi etmektedir.

e e g e g et e

1 Berk, Niyazi, Finansal Y6netim, 2003. istanbul , 7. Baski, Ttrkmen Yayinevi, s.10



Bu nedenle (dlkeler arasinda yapilan kargilagtirmalarin  mali
degiskenlerdeki farklihdi g6z o©nine almasi gerekmektedir. Hisse senedi
degerlemesinde kullanilan son yoéntem ise opsiyon fiyatlama modelidir. Bu
yontemde hisse senedi bir opsiyon olarak dusunilmektedir. Black-Scholes
tarafindan gelistiriimis olanj opsiyon fiyatlama modeli, birim pay degerinin
hesaplanmasinda kullaniimaktadir.

Piyasa etkinligi kavrami degerleme ile yakindan iligkilidir. Her tarlG bilginin
stratle hisse senedi fiyatlarinda yansima buldugu etkin bir piyasada degerleme
modellerinin ve menkul kiymet degerlemesinin bir igkolu olarak gecerliligi
sorgulanabilir. Menkul kiymetleri profesyonel olarak degerleyen hisse senedi
uzmanlarinin ve bu uzmanlarin énerileri dodrultusunda yatirim yapan portféy
yoneticilerinin gergekte yarattiyi katma deder merak edilmektedir. Etkin Pazar
Teorisine gbére halka agik bilgileri kullanarak ortalamadan yuksek getiri elde
etmek mimkin olmadi§ina gore, uzmanlarin ve portféy ydneticilerinin bu
ugraslari hicbir yarar saglamaz. Yari kuvvetli etkinligi 6lgen testlerin ulastigi
sonuclar kesin olarak etkinligin varligini kanittamamaktadir. Menkul kiymetlerin
gercek degerinin temel analiz ve degerleme modellerinin kullanimi ile saglikl bir
sekilde tahmini, gergek degerinin altinda iglem gdren hisselerin portféye dahil
edilmesiyle uzun vadede piyasa ortalamasinin lzerinde bir getiri orani elde
edilmesini saglayacaktir.

Degerleme modellerinin evrensel olduguna inaniimaktadir. Geligmis
sermaye piyasalarinda ¢ok uzun zamandir kullanilan bu modeller, gelismekte
olan piyasalarda da olumiu sonuclar vermistir. Ancak, gelecekteki nakit
akimlarini iskonto eden faiz oraninin tutarll bir gekilde tahmini &zellikle
gelismekte olan piyasalarda &nemli bir zorluktur. Sermaye maliyetinin
hesaplanmasinda geleneksel olarak sermaye varliklarini fiyatiama modeli
(CAPM) kullaniimaktadir. Firma riskini yansitan beta degeri, modelin en énemli
unsurlarindan birisidir. Ancak risksiz faiz orani ve hisse senedi piyasasi risk
primi, geligmekte olan piyasalarda saglikli olarak hesaplanamaz. Ayrica, yuksek
enflasyon ve ekonomideki inig gikiglar tahmin yapmayi glgclestirmektedir.

Turkiye ‘de slregelen yiiksek enflasyon ve ekonominin yillar itibariyle
buylk inis ¢ikiglar yagamasi, gelecege iligikin ekonomik éngoriilerde bulunmayi
son derece zorlastirmaktadir. Borsa endeksinde dénemsel bazda gézlemlenen
buytk ¢aptaki oynaklik, piyasanin yapisi ile ilgili faktdriere ek olarak makro
ekonomik etmenler tarafindan belirlenmektedir. Hisse senedi degerlerinin hangi
ekonomik degiskenler tarafindan belirlendidi ve degerleme modelleri tarafindan
hesaplanan “gergek” dederler ile piyasa dederleri arasindaki iligki bu ¢alismada
ele alinacaktir.

Firma degerleme modellerinin bagarisi, firmanin gelecek dénemlerdeki
gelisimini ve sermaye maliyeti tarafindan belirlenen iskonto oraninin tutarli bir
yéntemle tahmin edilmesini gerektirir. Bu gergevede, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda iglem goéren secilmis sanayi sirketlerinin iskonto edilmig nakit akimi
yaklagimi ve artik gelir modeline gbre hesaplanan degerleri, piyasa degerleri ile
karsilagtirma yoluna gidilecektir.



1. DEGERLEME iLE iLGiLi TEMEL TANIMLAR
1.1. Deger Kavrami

Degerleme birgok mali igslemin temel taglarindandir. Sirket evlilik ve satin
almalarinda kullaniminin yaninda, sirket degerleme prensipleri gergek degerinin
altinda iglem goéren sirketleri bulmaylr amaglayan hisse senedi aragtirma
faaliyetlerinin de temel yol gbstericisidir. Halka arzlan fiyatlandiran yatirm
bankacilari ve yeni yatinm olanaklarini arastiran risk sermayesi yatirimi
sirketleri de yine ayni degerleme yaklagimi kullanirlar. Ulkemizde &rnegi olmasa
da kendi hisse senetlerini satin alan girketler (share buybacks) de ayni metotlan
kullanarak yatinm kararlan alirlar. Son yillarda sirket stratejilerine yon veren
danigmanlik girketleri artan oranlarda degerleme yéntemlerini kullanmaktaduriar.
Dolayisiyla, degerleme artik giinimiizde finansal ydnetimin ayrilmaz bir pargasi
olmustur.

Herhangi bir varligin degerini ifade eden pek ¢ok kavrami mevcuttur. Ayni
varlik, farkl insanlar igin farkli degerler ifade edebilir ve gergekten de herhangi
bir varligin birden fazla degeri olabilir. Burada degerlemeyi yapanin bakig agisi
6nem kazanmaktadir. Organize bir piyasada olugsan piyasa degeri (rayi¢ deger),
piyasalarin etkin oldugu varsayimi altinda varligin gergcek degere ¢ok yakindir.
Ancak ¢odu zaman, 6zellikle menkul kiymetler borsalarinda, varliklarin piyasa
degerlerinin gercek degerinin ¢ok Uzerinde uzun siire kalabildigi géralmigtir.
Ornedin Amerika Birlesik Devletlerinde teknoloji agirlikli Nasdaq menkul
kiymetler borsasinda 2000 yilinda yasanan yikselis pek ¢ok yeni kurulmus
sirketin piyasa degerlerini astronomik seviyelere tagimistir. Oyle ki internet
lizerinden kitap ve CD satigi gerceklestiren ve kurulusundan bu yana kar
edememis “Amazon.com” adli Amerikan sirketinin piyasa degeri, internet
hisselerinin ¢ok revagta oldugu bu dénemde, otomotiv devi General Motors’un
piyasa degerinin dahi Uzerine ¢ikabilmisti. Bu nedenle varliklarin piyasa
degerlerinin her zaman gergek degerlerini yansittigini iddia etmek mimkin
degildir. Unutulmamalidir ki yatirimcilarin gelecege ydnelik beklentileri piyasa
degeri Uzerinde belirleyicidir ve bu beklentiler ¢ogu zaman gergegi
yansitmaktan uzak olabilir.

Mali tablolarda 6éne gikan énemli bir deder kavrami da defter degeridir.
Ozellikle hisse senettleri igin gegerli olan defter degeri, sirketin bilangosunda
gosterilen 6zsermaye ile yakindan ilgilidir. Bilindigi gibi sirketin toplam
aktiflerinden borglarinin dasilmesi ile elde edilen deger 6zsermaye olarak
tamimlanir.  Ozsermaye sirket ortaklarinin baglangicta yatirmis  olduklari
sermaye ile firmanin faaliyet donemi boyunca elde ettigi karlardan binyede
birakilanlarin toplamidir. Ozsermayenin dolagimda bulunan pay sayisina
bélinmesiyle hisse senedinin defter degeri elde edilir. Normal olarak bir hisse
senedinin piyasa degerinin defter degerinden yilksek olmasi beklenir. Bu
anlamda defter degeri, hisse senedi igin bir taban deder olarak tanimianabilir.
Ancak ¢ogu zaman defter degerinin altinda igslem gbéren hisse senetlerine
rasttamak mimkinddr. Bu durumda yatinmceilar firmanin gelecegine iligskin
olumsuz beklentilere sahiptir veya firma zaten borclarini 6deyememe durumu
(konkordato) ile kargilasmis olabilir.
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Firmanin mali tablolarinda goésterilen &zsermaye degeri, ortaklar veya
Giglincll sahislar igin fazla anlam ifade etmez. Oncelikle mali tablolarin gegmise
yénelik oldugunu unutmamak gerekir. Ornegin 100 milyon TL bedelle 1990
yilinda iktisap edilen bir duran varllk mali tablolarda bu bedel ile
muhasebelestirilmigtir. Ancak tlkemizde siiregelen yiiksek enflasyon ortami
nedeniyle varliin iktisap tarihindeki bu degerin pek fazla anlami yoktur. Maddi
duran varliklarin yeniden degerlemeye tabi tutulmasiyla defter dederi rayic
degere bir 6lgide yaklasabilir ancak problemin timuiyle ortadan kalktigini
sOylemek mumkin dedildir. Ayrica, arazi ve arsalarin degerlemeye tabi
tutulmamasi nedeniyle duran varliklarin kayitl degerleri, rayi¢ degerlerinin gok
altinda kalabilmektedir.

Tanim olarak hisse senedine yatirim firmanin mevcut aktifleri igin degil
gelecekte elde edecedi karlar g6z éniine alinarak yapilir. Bu nedenle geg¢misi
yansitan 6zsermaye veya defter degeri firmanin gergek degerini ifade etmekten
uzaktirz. Son mali dénemdeki 6zsermaye ile gelecekte elde edilebilecek karlar
arasinda bir iligki iki nedenle kurulamaz. Bunlar mali tablolarda sadece gecmis
maliyetlerin temel alinmasi ve bilango digi aktif ve yukimiluliklerin gelecekteki
karlan etkileyebilmesidir. Ornegin firmanin sahip oldugu sadik musteri tabani,
teknolojik Ustiinltgt, urlinlerle ilgili patentler ve yoneticilerin yénetim becerileri,
bagarida nemli rol oynar.

’ Higgins, C., Robert, “ Analysis for Financial Management’, Fifth Edition, s.22



Nominal deger, menkul kiymetin Gzerinde yazili olan deger olup, ekonomik
agidan pek bir anlam ifade etmez’. Nominal deger, itibari deger ve kayitli deger
kavramlar es anlamlidir. Ttrk Ticaret Kanununa gére nominal deger 500 TL ve
katlar seklinde olabilir, ancak uygulamada IMKB ‘de genelde hisse senetlerinin
nominal dederi 1000 TL’ dir. Sermaye artirnmlarinda mevcut ortaklarin yeni pay
alma haklari (righan haklar) mahfuzdur ve bu hak gogu zaman beher hisse igin
1000 TL’lik nominal deger tizerinden kullanilir.

Sirketler ortaklar igin iki yolla deder yaratabilirler: Tasfiye (likidasyon)
yoluyla veya faaliyetlerini devam ettirerek. Tasfiye degeri bir isyerinin
faaliyetlerine son vermesi ve toplam aktiflerini elden gikarmasi yoluyla elde
edilen nakde esittir. Isleyen tesebbiis degeri (going concern value) ise sirketin
gelecekteki faaliyetlerden elde edecegi nakit akimiarinin buglinkii dederine
esittir. Sirket degerleme galismalarinda genellikle bulunmaya galigilan deger
isleyen tesebbis degeridir.

Bir varligin gergek dederi (fair market value) ise, ayni bilgi diizeyine sahip
ve taraflarin varlidi elden c¢ikarmak igin higbir baskiya maruz kalmadigi,
rasyonel kisiler arasindaki alig-verigte ortaya g¢ikan degerdir. Genellikle bir
varhgin gercek dederi, tasfiye degeri ve isleyen tesebbis degerinin blylk
olanidir. Gelecekteki nakit akimlarinin bugiinki degeri diigtk ise, sirketin tasfiye
degeri igleyen tesebbis dederinden daha yuksektir ve firmanin gergek degeri
tasfiye degerine esittir. Isleyen tesebbiis degerinin daha yiiksek oldugu
durumlarda ise, sirketin tasfiye degeri bir anlam ifade etmez ve gergek deger
isleyen tesebbills dederi tarafindan belirlenir. Birden fazla is kolunda faaliyet
gosteren bir firmanin aktiflerinin bir b&liminitn tasfiye dederi isleyen tesebbis
degerinden daha yiiksek olabilir. Bu durumda sirketin gergek dederi, tek tek
aktiflerin tasfiye veya igleyen tesebbiis dederlerinin daha yilksek olaninin
toplamidir.

Firmanin igleyen tesebbiis degerinin altinda olmasina ragmen yéneticiler
iflas yoluna gitmemeyi tercih edebilirler. Azinlik hissedarlan da sirketi iflasa
zorlayamayacaklan igin sirketin gergek degeri likit dederin altina diigebilir. Bu
durum, grafikte “yok olan deder’ olarak nitelenmis olan alt lggen olarak
belirlenmigtir. Pek ¢ok kamu iktisadi tegebblisi bu durumda faaliyet
gbstermektedir.

o e et e -

’ Konuralp,Giirel, “Sermaye Piyasalari, Analizler, Kuramlar ve PortfSy Y&netimi’. 2000. Ankara.
s.154



1.2. Firma Degeri ile ilgili Temel Kavramlar
1.2.1. Firma Degerinin Olgiimii

Yukarida tanimlarinin pek codu firma degerlemesinde kullaniimaktadir.
Ancak, bunlara ek olarak ¢zellikle gelismis sermaye piyasalarindaki menkul
kiymetler borsalarinda iglem géren firmalar igin gegerli olan bir takim kriterler
daha bulunmaktadir. Bu piyasalarda en 6nemli konulardan biri olan deger
yaratimi ve 6lgiimi, danigmanlik firmalarinin ana ugrasi alanlarindan biridir.
Ulkemizde aile firmalari halen ticaret hayatinda énemli bir yere sahiptir. Buna
karsilik hisse senedi kiltiriinin son derece gelismis oldugu érnedin Amerika
Birlegik Devletleri sermaye piyasasinda borsa sirketlerinin binlerce hatta
milyonlarca ortagi bulunmaktadir. Blyuk firmalarin hisse senetlerinin gogunlugu
ise kurumsal yatirimcilarin portféylindedir. Bu nedenle, firma sahipleri (ortaklar)
ve yoOneticiler arasindaki iligkiler ¢ok daha belirgin cizgilerle ayrilmig ve
yoneticilerin performanslarinin degerlendirilmesi ciddi bir ugrastir. Firmalarin
borsada halka acik kisimlari yiksek oldugundan (cogunlukla %50 ‘den fazla),
performansi diglk olan ve gercek degerinden islem gdrmeyen firmalar
istenmeyen satin alma teklifleri (unsolicited offers) ile karsilagilabilir. Ozel sektér
borglanma piyasasinin son derece gelismis ve likit olmasi, kredi derecesi disiik
firmalar icin de gelismis bir borglanma piyasasinin mevcut bulunmasi (Junk-
bond market) gibi faktdrier, firma el dedistirmelerini son derece
kolaylagtirmaktadir. Bu nedenle, kétl yonetilen firmalarin ydneticileri daimi
olarak sermaye piyasalarindan bir baski ile karsilagirlar. Performans o&lgitl
olarak pek ¢ok tanim gelistiriimis olup, bunlardan en 6énde gelenleri, Ortaklara
Saglanan Toplam Getiri (Total Return to Shareholders), Indirgenmis Nakit Akimi
(INA) Degeri, ekonomik kar, EVA, pay basina kar, sermaye karlihgi (ROE),
yatirilan sermaye karliligi (ROIC), vb. sayilabilir?,

Indirgenmis nakit akimlari (INA) yaklagiminda herhangi bir varligin degeri
o varliktan gelecekte elde edilecek nakit akimlarinin bugiinkii degeridir. Bu
gercevede, finansal ekonominin temel prensiplerinden olan Net Buglinki Deger
kavramini kullanarak bir varligin degeri su sekilde ifade edilebilir:

T ( Nakit akimi t )

Varligin Degeri =
(1+r)

4Copeland, Koller, Murrin, “Valuation, Measuring and Managing the Value of Companies™ Third
Edition NewYork .1998.ss. 55-56



Buradaki t varligin ekonomik émrini, r ise gelecekte elde edilmesi
beklenen nakit akimlarinin riskini yansitan iskonto oranini ifade eder. Bir firmay!
belirli sayida varlijin toplami olarak goériirsek, bu yontem sirket degerlemesinde
de kullanabilir. Firmanin ekonomik émrii boyunca elde edecegi nakit akimlari,
isletmenin risk diizeyini yansitan bir iskonto (faiz) orani ile bugiine indirgenir ve
sirket degeri elde edilir. Finans teorisinden tartigilan yukaridaki denklemin dogru
olup olmadigi degil, (1) nakit akimlarinin gergekten de dogru bir bigimde tahmin
edilip edilemeyecegi ve (2) faiz oraninin nasil tahmin edilmesi gerektigidir.
Yukaridaki denklem bir hipotez olmayip her zaman dogrudur®.

Degerleme &lgitleri birbirlerinin  alternatifi olarak degerlendiriimelidir.
Ornegin daha sonraki bélimlerde detayli oarak ele alinacak olana INA degeri,
firmanin belirli bir zaman strecindeki degerini tek bir rakama indirgemekte olup,
agirhkh olarak stratejik analizlerde kullaniimaktadir. Diger bir performans o6lgiti
olan ekonomik kar ise, kisa vadeli dederlendirmelerde 6n plana gikmaktadir.
Ancak vyatirim Kkararlarinin alinmasinda ve performans degerlemesinde,
ekonomik 6lgitler muhasebe temeline dayali olan élgltlere tercih edilmektedir.
GlUniimlize kadar yapilan ampirik aragtirmalar, hisse senedi performansinin
mali tablolarda ilan edilen net kar ile degil, nakit akimlari ile daha yakin iligkili
oldugunu ortaya koymustur. Ayrica firma dederine katki yapan unsurlar,
ekonomik &lgutlerin kullanimi halinde daha agik bir sekilde kavranmaktadir.
Buna karsilik tek bir élgitiin firma performansini tam anlami ile yansitti§i éne
stirmek mumkin degildir. Sistematik bir yaklagim kullanarak degerleme lgitleri
arasindaki baglantiyi ortaya koymak ve hangi durumlarda hangi &lgltlerin
vurgulanmasi gerektigini tespit etmek, firma degerlemesinde daha saghkli
sonuglar verecektir.

Firma halka agik ve hisse senetlerinin gérdiigiini varsayarsak, firma
dederinin en net ve dogru 6lgitl “piyasa degeri” dir. Organize bir piyasa olan
menkul kiymetler borsalarinda firma hisse senetleri el degistirir. Hisselere
ybnelik olarak olugan talep, birim hisse fiyatini belirler. Hisse fiyati ile toplam
hisse senedi sayisinin garpimi firmanin piyasa degerine esittir. Ancak burada
dolasimda bulunan hisse senedi ile toplam hisse senedini ayrimini iyi kavramak
gerekmektedir.

5 Damodaran, Aswalt, “Value Enhancement and Valuation Models” AIMR Conference

Proceedings, ss.4-16
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Ulkemizde halka agilan firmalarin hemen hepsi, sermayelerinin ancak
%15-20’lik bélimind halka arz etmektedirler. Daha sonra yapilan ikincil halka
arzlarla birlikte halka agiklik orani artmaktadir, ancak bu oranin %50'nin Gzerine
ctkmasi ¢ok nadir rastlanilir. Firmalar, yonetim ve denetim kurullarinda
cogunlugu kaybetme endigesi ile halka agiklik oranlarini arttirmaya pek istekli
davranmamaktadirlar. Dolagimda bulunan hisse sayisinin artmasi, sermaye
piyasalarinin derinlesmesine ve etkinlik derecelerinin artmasini saglar. IMKB
‘de, 6zellikle dugiik piyasa degerli firmalarinin hisse senetlerinde islem hacmi
¢ok az olmasi ve hisselerin gojunun bir veya birden fazla yatirimcida toplamasi,
manipilatif hisse hareketlerini olanakli kilmaktadir. Piyasada diizenleyici ve
denetleyici bir kamu tuzel kisiligi hivetiyinde olan Sermaye Piyasasi Kurulu,
manipulatif hareketlerine kargi son derece hassas davranmaktadir. Bu amagla
araci kurumlara ydnelik olarak yapilan rutin denetim ve gozetimlerde, pek ¢ok
yatinmc! igin igslem yasag! getirilmisti ve bu yatinmcilarin sahip oldugu hisse
senetleri borsa kotundan ¢ikarilarak organize piyasalarda alim satiminin 6éniine
gegilmigtir. Ancak, SPK ‘nin getirdigi bu yasaklarin piyasanin daha etkin bir
sekilde galismasini bir dlglide sagladigi séylenebilir. Aslinda yapilmasi gereken,
piyasanin daha derinlik ve etkinlik kazanmasini saglayacak olan halka agiklik
oraninin arttirlmasina yoénelik olarak bir takim tesviklerin yirirlige girmesidir.
Bu hususta ilk akla gelen, halen gegerli bulunan halka agik firmalar igin gegerli
olan vergi avantajlarini gelistirmek ve halka aciklik orani daha yiiksek olan
firmalarin vergi yukinu digturmektir. Unutulmamalidir ki, en gelismis sermaye
piyasasina sahipolan ABD ‘de, borsada halka agiklik orani ylide ylize yakindir,
ve bu olgu piyasalarinin etkin bir htuvviyet kazanmasinin altinda yatan temel
nedenlerden biridir.

Firmanin uzun do6nemde borsadaki piyasa degderinde yasanan
artig,yoneticilerin bu dénemdeki performansini degerlendirme ve kiyaslama
yapmanin en kestirme yoludur. Tabiidir ki, piyasa degerinde gézlenen artigin
belirli bir ylzdesi, piyasanin genelinde (borsa endeksinde) gergekiesen
yikselisten ileri gelebilir. Yapilan degerlendirmede bu hususun gbzden
kaginimamas! gerekmektedir. Yine de, iyi yonetilen ve rakiplerine Ustiinlik
saglamis olan firmalarin uzun dénem piyasa degerleri, kaydedilen bu basaryi
mutlaka yansitacaktir. Ornegin, gectigimiz yillarda satislarini ve karligini biyiik
¢apta arttiran Amerikan General Electric, Coca Cola ve Microsoft gibi firmalarin
piyasa degerlerinde 1990 ‘li yillarda olaganistl artiglar gergeklesmistir. Oyle
ki,kurulugsunda hisse senetleri elde eden ve halen tutan ylziin (zerindeki
Microsoft galigani, firmanin hisse senetlerinde ve dolayisiyla piyasa degerinde
yasanan biyik orandaki artis ile birlikte dolar milyoneri olabilmiglerdir.

Ulkemizde de, borsada zaman zaman gergeklesen yiikseligler, firmalari
halka agiimaya tegvik etmigtir. Ancak, hisse senedi kiltirinin yeterince
gelismemis olmasi siklikla gergeklesen ekonomik krizlere paralel olarak yatirim
vadesinin bir tlrli uzayamamast, sermaye piyasasinin geligsimini engellemistir.

Geligsmekte olan llke sermaye piyasalarindaki borsalarin ortak 6zelligi olan
“homojenlik”, firmanin piyasa dederindeki seyre bakarak performans élgimini
zorlagtirmaktadir®. Borsa endeksinin  “homojen” ve ‘“heterojen” olarak
nitelenmesinden kasit, endeksi olusturan hisse senetlerinin birbirleriyle
korelasyonlarinin yiksek olmasidir. Korelasyon yiiksek diizeyde ise endeks
homojen olarak nitelenir. Endeksin yikselis dénemlerinde, endeksi olugturan
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hisse senetlerinin godu ylkselme egilimindedir. Ayni sekilde, dusus
dénemlerinde de hisselerin bilyok bir c¢ogunlugunda dugls egilimi
gbzlemlenmektedir. Firmaya veya sektére 6zgl gelismelerden ziyade, makro
ekonomik etkenlerin, gelismekte olan piyasalarda hisse senetlerinin
performanslart lUzerinde etkili oldugu gériimektedir. Bu gibi piyasalarin ortak
ozelligi, gerek politik, gerekse ekonomik geligsim sirecinin hentiz tam anlami ile
gergeklesmemesi, dolayisiyla ekonominin genel seyri ile ilgili gelismelerin
firmalarin performanslarini buyik capta belilemesidir. Zaman iginde firmalarin
piyasa degerindeki artiglari degerlendirirken bu olgunun gdz ardi edilmemesi
gerekir.

Borsada ortaklar lehine olusan deger artigi firmanin gergek degeri ile
iliskilendirilmistir. Firmanin gerek degeri,esasen uzun vadede nakit yaratma
kabiliyetinin bir fonksiyonudur’. Bu nedenle firmanin gergek degeri iskonto
edilmis nakit akimi (INA) yaklagimi ile hesaplanabilir. INA yoluyla bulunan
gercek deder, alternatif yatirrm olanaklarinin degerlendiriimesinde, bir firmayi
veya bir faaliyet kolunun degerlemesinde kullanilabilir. Stratejik analizlerde gok
yararll bir arag olan INA degeri, firmanin gegmis performansinin
degerlendiriimesinde kullanilamaz. INA degeri, gelecede ydnelik projeksiyonlara
dayandigi igin gegmisteki gergeklesmeler ile iligkisi sinirlidir. Ancak gelecege
yonelik olarak yapilan éngorilerin bir dlgide firmanin gegmis performansina
dayandiriimasi geregi unutulmamalidir. INA degerinin diger bir zorludu ise, tek
basina pek bir anlam ifade etmemesidir®. Fakat INA degeri ile 6nemli finansal
gostergeler arasinda bir bag olusturulabilir. Firmanin nakit akimini, dolayisiyla
INA degerini olugturan iki temel etmen, bliylime

6 Booth, Laurence,Varouj Aivazian, Asli Demirgli¢-Kunt, Vojislav, Maksimovic, “Capital
Structures in Developing Countries”, Journal of Finance, Vol. 56, No.1 ( February 2001), ss. 87-
130.

7 Damodaran, Aswath, “Investment Valuation”, University Edition, ss. 23-28

8 Fama, F. Eugene, and French R., Kenneth, “Forecasting Profitabiliy and Earnings”, Journal of
Business, Vol. 73, No.2, (April 2000), 161-175
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(ciro ve net karda) ve yatirilan sermayenin getirisidir (return on invested
capital). Sermaye getirisi (karlih@), firmanin sermaye maliyeti ile kiyaslanir.
Muhasebe kari ile birlikte “ekonomik kar® kavraminin da g6z ardi ediimemesi
gereklidir. Sermaye maliyetini hesaba katan ekonomik kar, g¢odu zaman
firmanin gercek performansini gézler 6niine sermektedir. Sermaye maliyetinin
altinda bir getiri elde eden firmalar, ilan etmig olduklar mali tablolarinda kar ilan
edip, ortaklari i¢in deder yaratiyor gériinse de, gergekie bunun tam tersi stz
konusudur.

Kisa vadeli mali gostergeler firma dederindeki gergek degisimi geg
yansitabilirler. Bu nedenle ayni zamanda sirketin faaliyetleri ile ilgili olan
operasyonel faktorlerin de iyi tahlil edilmesi gerekmektedir. Boylelikle, firmanin
kisa vadeli kazanclar ugruna uzun dénemde deger yaratimindan imtina etmesi
Onlenir. Faaliyetler ile ilgili gbstergeler, firmanin pazar payi, Uretim maliyetleri,
aragtirma geligtirme harcamalari gibi kalemler sayilabilir. Anilan faktérlerin gok
daha kisa vadelerde izlenmesi olanakli olup, firmanin degderi yaratip
yaratmadidi konusunda erken uyari iglevi gorebilirler.

1.2.2. Net Kar — Nakit Akimi Ayrimi

Degerlemede en tutarli ydntemin tespit edilmesi yatirrm kararlarinda gok
onemli bir yer tegkil eder. Bir firmanin dederi, gelecekte yaratacadi nakit
akimlarinin buglnki degeridir. Gelecekteki nakit akimlari, firmanin sermaye
maliyetini ve risklilik diizeyini yansitan bir iskonto oran ile bugiine indirgenir.
Ancak degerlemede firmanin net kar ve nakit akimlari arasindaki farkliligi iyi
kavramis olmak gerekir. Nakit akimiari kullanilarak yapilan degerleme |skonto
Edilmis Nakit Akimi (INA) yakagimi olarak adlandirilir. Gerek finans teorisi
acisindan gerekse uygulama sonuglar bakimindan INA modelinin ddiger
degerleme modellerine kiyasla bariz Ustlinlikleri bulunmaktadir. Caligmamizin
ileriki bolimlerinde detayli olarak islenen karsilagtirmali oranlar

(multiples) ydntemi, ancak belii kosullann sadlamasi halinde tutarli
sonugclar verir. Bu nedenle net kar rakamlarinin én planda oldugu ve birtakim
varsayimlara dayali olarak vyapilan karsilagtirmalara ihtiyatla yaklagmak
gerekmektedir.

Firma degerlemesinde INA modelinin, Fiyat-Kazang orani veya diger
oranlar kullanilarak yapilan degerlendirmelere gére daha tutarli ve saghkl
sonuglar verdigi bilinmektedir. ABD gibi etkin piyasalarin igleyisi de bu yénde
olmustur.

Omegin uluslararasi danismanlik firmasi Mckinsey tarafindan 1999 yiiinda
yapilan ¢alismada borsada iglem goéren biylk firmalarin piyasa degerleri ile
hesaplanan INA degerleri arasinda giglii bir korelasyon tespit edilmistir. Iki
degisken kullanilarak kurulan regresyon denkleminde R? katsayisi 0.92’ dir.

Diger yandan, piyasa oyunculari firmalarin bilango makyaji amaciyla
yapmig olduklari muhasebe yontem degisikliklerini gbz ardi etmektedirler.
Yiksek enflasyon yasanan Ulkelerde stok dederleme ydntemlerinden Son Giren
llk Cikar (LIFO) yontemi, net kari diglrse de nakit akisini iyilestirmektedir.
Buna karsilik llk Giren llk Cikar (FIFO) Stok degerleme yonteminde stoka ilk
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giren disiuk maliyetli Grin maliyet hesaplarinda baz alindigindan, firmanin kar
marjlarini yapay olarak sisiriimekte, yani brit (vergi ©6ncesi) kar olmasi
gerekenden yiksek gézumektedir. Dolayisiyla, firmanin vergi yuka LIFO
yéntemine kiyasal artmaktadir. Stok degerleme ydnteminde desiklik yapan
firmalarin daha sonraki dénemlerde hisse senedi fiyatlarinin performansini
inceleyen pek ¢ok aragtirma yayinlanmistir. FIFO’dan LIFO ydntemine gegen
firmalarin net akarlarinda azalma gézlenecegi igin, net kar rakaminin baza alan
degerleme modellerine gére firmanin hisse senetlerinin ileriki ddnemlerde diisis
kaydetmesi gerekir. Ancak, pratikte gbézlenen bunun tam tersi yénde olmustur.
Piyasanin geneli ile ilgili ve diger digsal faktdrler ayiklandiktan sonra, LIFO stok
dederleme ybntemine gecen firmalarin hisse senetlerinde yikselis
gézlemlenmig, FIFO'ya gegen firmalarin hisse senetlerinde ise dusls
kaydedilmigtir’. Diger bir arastirmada ise, LIFQ’ya gegisin yarathigi vergi
avantajl ne kadar yiksek ise, bu degisiklik sonucu firmanin hisse senedinde
gerceklesen artis da o derece etkili olmaktadir’®.

Firmanin gelecekteki nakit akimlarini baz alan degerleme modellerinde, bu
nakit akimlarinin risklilik diizeyine gére dedisen bir oran ile bugiine iskonto
edilmis nakit akimlarinin buginki dederi firma degerine esittir. Ancak, pratikte
kullanim kolayligi nedeniyle siklikla karsimiza g¢ikan kargilagtirmali oranlar
yénteminde mali tablolarda ilan edilen net kar, esas faaliyet kari, ddnem sonu
defter dederi, net satis hasilati ile firma degeri iligkilendirilir. Uygulamada en gok
kullanilan oran ise Fiyat-Kazang oranidir. Kargilagtirmali oranlar yénteminde
firma degeri malitablolardaki karinin belirli bir kati olarak hesaplanir.

° Sunder,S, “The Relationship Between Accounting Changes and Stock Prices:Prolems of
Measurement and Some Empirical Evidence” Empirical Research in Accounting: Selected
Studies (1973) : 18
10 Biddle, G., ve Lindahl F.,"Stock Price Reactions to LIFO Adoptions: The Association
Between Excess Returns and LIFO Tax Savings,” Journal of Accounting Research, vol.53
1982, s5.548-551.
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En kati seklinde bu yéntemde ancak bu mali dénemdeki veya gelecek mali
dénemdeki karlar hesaba katilir. Daha sonraki yillarda ortaya gikacak kar
rakamlan degerlemede bir anlam ifade etmez. Karsilagtirmali oranlar
ybnteminin daha ileri bir versiyonuda, ileriki dénemler igin tahmin edilen net
karlar belirli bir oran kullanilarak iskonto edilebilir.

Net kar bazl firma degerieme modellerinin temel eksikligi, yatirimcilarin
onem verdigi unsurlarin degerleme dig! tutulmasidir. Yatirimeilar tiiketim veya
ilve yatinmi ancak nakit ile yapabilirler. Firmanin mali tablolarinda gériilen net
kar tutarlan direkt olarak yatirimcilarin igine yaramaz. Asagidaki érnek net kar
ve nakit akimi arasindaki ayrimin daha iyi anlagiimasina yardimci olabilir:

Tablo1.1. Gelir Tablolarimin Karsilagtinnimasi

(Milyon TL) 2002 2003 2004 2005
2006

Firma A
Net Satiglar 1,000 1,050 1,100 1,200 1,450
SMM (700) (745) (790) (970) (1,105)
Amortisman (200) (200) (200) (200) (200)
Net Kar 100 105 110 130 145

Firma B
Net Satiglar 1,000 1,050 1,100 1,300 1,450
SMM (700) (745) (790) (800) (1,105)
Amortisman (200) (200) (200) (200) (200)
Net Kar 100 105 110 120 145

Yukardaki tabloda 2002-2006 dénemine iligkin olarak iki ayri firmanin net
kar rakamlar gosteriimektedir. Bu dénemde her iki firmanin da net satiglart ve
net kar esittir. Bu nedenle, eder bu firmalarin hisse senetleri IMKB'de iglem
goriayorsa her iki firmanin da ayni fiyattan iglem gérmesi gerekir. Fiyat-Kazang
aranlarida ayni olacaktir. Ancak, kar elde etmek igin firmanin belirli tutarda
yatinm harcamasi yapiyor olmasi gerekir. Yatinm kararlarinda veya degerleme
calismalarinda firmanin yatinm harcamalart hesaba katilmadan yapilan
analizler bizleri yanlis sonuglara gétirecektir.

Asagidaki tablo, iki firmanin pro forma nakit akim tablolarini
gostermektedir. Nakit akimi, firmanin esas faaliyet karindan, satiglardaki
blytmeyi strdirmeyi saglayan isletme sermayesi ve sabit varliklara yapilan
yatirmlar gikarildiktan sonra kalan tutar olarak tanimlanmigtir. Tablolardan da
anlagilacag! tzere Firma A, her U¢ yila birduran varliklara yatirm yapmakta,
buna karsilik Firma B, ise, her yil duran varliklara yatinm yapmaktadir. Ancak
Firma B’nin harcadidi tutar, A'nin Ulgte birine esittir. Ayrica Firma B, alacak
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ybnetimini daha iyi uygulamaktadir. Diger bir deyisle, Firma B’nin alacak devir
hizi daha kisadir.

Tablo 1.2. Nakit Akimlarinin Kargilagtiriimasi

(Milyon TL) 2002 2003 2004 2005 2006
Firma A

Net Kar 100 105 110 120 145
Amortisman 200 200 200 200 200
Yatirim Harci (600) - - (600) -
Alacak.Artig (250) (13) (13) 35 45
Nakit Akimi (550) 292 297 (245) 375
Firma B

Net Kar 100 105 110 120 145
Amortisman 200 200 200 200 200
Yatirim Harc. (200) (200) (200) (200) (200)
Alacak Artig (150) (8) (8) (15) (15)

Nakit Akimi (50) 97 102 105 115

Kaynak : Copeland, Koller, Murrin, “ Valuation”

Her iki firmaninda nakit fazlasi inceleme déneminde ayni olmasina kargihk
yatirmcilar Firma B hisselerine sahip olmak i¢in daha fazla para vermeye razi
olacakiardir. Bunun ardinda yatan neden ise, Firma B'ye ortak olan
yatinmcilarin nakitlerini daha kisa siirede elde etmeleridir. Nakit akimiari, %10
iskonto orani kullanilarak net buglnki degeri hesaplandigi takdirde, B’nin
degerinin A’dan %50 daha fazla oldugu gorilecektir.

Yukarida 6rnek net kar bazli dederleme modellerinin temel yanhglig
ortaya koymaktadir. Sadece net kara bakilip, kar elde etmek igin gerekli olan
yatirnm harcamalari g6z ardi edilirse, Firma B’nin A’ ya kiyasla daha yiiksek bir
Fiyat-Kazang orani ile degerienmesi geregi ortaya konulamaz. Net kar bazli
degerleme oranlari, net kar elde etmek igin gerekli olan sermaye harcamalarini
hesaba katmaz. Ayrica karin hangi dénemde olustugu da dederlemede aniam
ifade etmemektedir. Bu 6érnekte Firma A’nin daha dislik bir dedere sahip
olmasinin nedeni ayni ciroyu ve kari elde etmek igin daha fazla yatinm
harcamasi yapmasidir. Ayni tutarda yatirrm harcamasini daha erken bir tarihte
yapiyor oimasi da daha distk bir degerde olmasi i¢gin yeterli bir sebeptir.

Nakit akimini temel alan INA tiirinden degerleme yaklagimiari, firmalarin
kar elde etmek igin yapmak zorunda olduklari yatirnm harcamalarini ve diger
nakit gikiglarini direkt olarak degerlendirmeye almaktadir. INA yaklagiminin
dayanagi, yatinm projelerinin degeriendiriimesinde kullaniimaktadir. Bilindigi
gibi, yatirnm projelerinin degerlendiriimesinde firma y®netimi goguniukla Net
Bugunki Deger veya ¢ Verim Orani yéntemlerini kullanir. Sermaye maliyeti ile
iskonto edilmis tahmini nakit akimlari ile yatinm harcamasi arasindaki fark
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pozitif ise yatirima girigilir. Diger ydntemde ise, projenin Net Buginki Degerini
sifira egitleyen deger I¢ Verim Orant olarak alinir ve bu deger firmanin sermaye
maliyetinden yiiksek ise, yatinma karar verilir. Aksi durumda ise yatinmin
firmaya ekonomik agidan ilave bir fayda saglamadigina karar verilir. INA
yaklagimi, ayni mantidi gergekte birden fazla yatinm projesinin toplami olarak
algilanabilecek olan firmalara uygulamaktadir.

INA modelinin dayandigi teorik temel, kargilagtirmali oranlar ydnteminin
varsayimlarina kiyasla gok daha gugludir''. INA modeline gére bir yatinmin
firmaya deger katmasi igin benzer riskililik diizeyindeki yatinmlara kiyasla daha
yUksek bir getiri veya karlilia sahip olmasi gerekir. Diger bir ifade ile, herhangi
bir karlihlk dizeyinde, sermaye karliigi daha yiksek olan bir firmanin
faaliyetlerine yonelik yatinm harcamasi gereklilii azalacaktir. Dolayisiyla,
benzer firmalar gére daha ylksek nakit akigi elde edecektir.

Fiyat-Kazancg oranlari gibi kargilagtirmali oranlar yénteminin biinyesindeki
eksiklere ragmen bu denli yaygin olarak kullaniimasinin sebepleri arasinda belli
durumlarda saglikli sonuglar veriyor olmasidir. Net kar, firmanin gergek nakit
akisini yansitiyor ise (yatirim harcamasi diigtik olan belirli sayida firma igin bu
gegerli olabilir), bu yaklagim INA modelinin yerini tutabilir. Ornegin firmanin
gelecek donemin karinin belirli bir ylzdesini bu dénem mali tablolarina
yansittigini varsayalim (nakit akiminin zamanlamasini etkilemeden). Firmanin
bu dénemdeki net karinda %10’luk bir artis oldugunu kabul edersek, dénem
sonu net kart baza alan Fiyat-Kazang orani ydntemine gére firmanin degeri de
kabaca ylizde oran oraninda artig gosterecektir. Ancak dénem karinda olugan
bu kardaki artig, aslinda gelecekteki karin bir kisminin

" Harasty, Helene, Roulet Jacques, “Modelling Stock Market Returns”, Journal of Portolio
Management, Vol.26, No.2, (Winter 2000),ss.33-46.
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bu déneme aktariimasindan ileri gelmektedir. Dolayisiyla, F/K oranina
gore firmanin degerinde ortaya gikan artis fiktif olup, yatirimciyi yaniltmaktadir.
INA modeline gore yapilan degerlemede ise, firmanin nakit akimlarinda bir
farklilik olmadigindan firma degeri ayni kalacaktir.

Net kar bazli kargilagtirmali oranlarin yaklagiminin igerdigi sakincalara
karsilik, yine de bazi durumlarda INA modeline yakin sonuglar vermesini
saglayacak diizenlemeler yapabiliriz. Bunun igin net karin “kalitesini” Fiyat-
Kazang oranina yansitan ve ayni kara kargin farkli nakit akimi ve risk diizeyine
sahip firmalari ayirt etmemizi saglayacak olan bir yaklagim gelistirilebilir. Basit
bir érnek yardimiyla bu konu daha iyi anlagilabilir. Asagidaki tabloda goriilen
Firma A ve B, yillar bazinda ayni tutarda net kar elde etmelerine kargin nakit
akimi birbirinden farklilik géstermektedir. Firma A’nin nakit akimi her dénem
rakibinden daha yiiksek diizeydedir:

Firma A 1998 1999 2000 2001 2002
Net Kar 100 105 110 116 122
Net Yatirim (25) (26) (27) (29) (31)
Ortaklara Nakit 75 79 83 87 91
Firma B

Net Kar 100 105 110 116 122
Net Yatirnm (50) (52) (55) (58) (61)
Ortaklara Nakit 50 53 b5 58 61

Kaynak: Copeland, Koller, Murrin, * Valuation”,

Net kari her dénem igin birbiriyle ayni olan bu firmalarin ayni fiyat kazang
oranina sahip olmas!, dolayisiyla ayni dederde olmalari gerekir. Ancak, gelecek
dénemlerdeki tahmini nakit akimlarint g6z éniine aldigimizda, farkli bir sonug
elde ederiz. Her iki firmanin da eist riskliik dizeyine sahip oldugunu
varsayarsak, tahmini nakit akimlarini ayni iskonto orani ile bugiine indirgemek
mimkindir. Bu oran s6zgelimi %10 olabilir. Ayni zamanda bu firmalarin net kar
ve nakit akimlarinin da sonsuza kadar ayni hizda buyimesi varsiyimi altinda,
Firma A'nin dederini $1500, Firma B’nin degerini ise $1000 olarak hesaplariz.
Bu durumda Firma A’nin Fiyat-Kazan¢ orani 15, Firma B ‘nin Fiyat-Kazang
orani ise 10 bulunur. [k firmanin daha yiiksek nakit akimi ve deger ifade
etmesinin ardinda yatan neden, ilave kar yaratmak i¢in B firmasindan daha az
yatirnm yapmasidir. Tablodan da gérilecedi gibi, A ilk yil

sadece 25 dolar yatinnm yaparak ikinci yil bes dolarlik bir kar artisi elde
etmektedir. Buna karsilik B, ayni tutarda kar artigi elde etmek igin 50 dolarlik
yatinm yapmaktadir. Diger bir deyigle A'nin yatirdigi yeni sermayenin getirisi
%20 diizeyinde iken, B’nin sermaye getirisi %10 diizeyinde kalmaktadir.

Basitlestiriimis bir formil yardimiyla, firmalarin Fiyat-Kazang oranlarini
tahmin edebiliriz'2.
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1—glr
Fiyat-Kazang Orani =  -------~-wm——-
k-9
g = Net kar ve nakit akiminda tahmini uzun dénem bliylime orani
r = Yeni yatinmlardan saglanan ortalama getiri orani
k = Iskonto faktori

Bu esitlige gore firmanin yeni yatinmlarindan elde ettigi getiri orani ne
derece yillksek ise, fiyat — kazang orani da o derece yiiksek olacaktir.
Yukarndaki formul, fiyat- kazang oraninin etkinlik derecesini arttirarak
degerlemeye yatirim harcamalari ve risk faktdrlerini de katmaktadir. Fakat ayni
zamanda temel esitligin bazi énemli eksiklerini de ortaya koymaktadir. Ornegin
bliyime oraninin %5’den %8'e artigi halinde sermaye karlih§i %20°’den %10’a
duslrse, firma degerinin hangi yonde gelisme goésterecedi basitlestiriimis
esitlikte anlasiilmaz. Ancak yatirim harcamalarini ve risk dizeyini igeren
gelismis formilasyonda bu kolaylikla hesaba katilabilir. Basitlestirilmig esitlikte
net kardaki biyime orani nedeniyle firmanin degerinde artis meydana
gelecektir. Ancak geligtiriimis esitlikte firmanin fiyat-kazang orani, dolayisiyla
firma dederinde duglis kaydedilecektir. Bu nedenle yiiksek biliylime firma
degerinde artig yaratmayacak, aksine deger kaybina yol agacaktir. Sadece
nakit akimi ile desteklenmis fiyat-kazang orani bizlere dodru sonucu verecektir.
Burada unutulmamasi gereken husus, gelistiriimis fiyat-kazang orani esitliginin
dahi bazi varsayimlarin uygulanmamasi halinde pratikte dogru sonuglar
vermemesidir. Ornegin firmalarin stoklar, amortisman giderleri ve diger
muhasebe kalemleri igin uyguladigi farkli yontemler, sermaye karliliginin saghkl
bir sekilde él¢limesini olanaksiz kilmaktadir. Diger yandan yiiksek enflasyon,
muhasebe kari ve nakit akimi arasindaki bag1 zayiflatmaktadir.

12 Keean, Michael, “Models of Equity Valuation®, Journal of Finance, No.22, (May 1990),ss.
243-247
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Ekonomideki ig dénglleri (business cycles), fiyat-kazang oranlarinda tam
anlamiyla yansima bulamaz. Ayrica, yillar boyunca sabit sermaye karlilig
varsayimi da pratikte gercekgi degildir. Tium bu olgular hesaba katabilecek
daha geligtiriimig bir fiyat-kazang orani geligtirilebilir. Ancak nakit akimlarini
agiklikla hesaba katan INA ydntemi, yatinm ve risk dizeyi gibi faktorleri
icerdiginden teorik temelde gok daha gli¢li olup, uygulamada gok daha saglikli
sonuglar vermektedir'.

Gelecekteki nakit akimlarini bugiine indirgeyerek bir deger elde edebilmek
icin dncelikle firmanin vergi sonrasi faaliyet gelirleri baza alinir. Daha sonra
sirketin gergeklestirmek zorunda oldugu yatinmlar bu tutardan distlerek
serbest nakit akimi (free cash flow) elde edilir. Firma, dénem iginde elde ettigi
serbest nakdi daha o©nce almig oldugu borglara iligkin anapara geri
o6demelerinde ve faiz 6demelerinde kullanilabilir. Serbest nakit iki farkh
ydnetmle hesaplanabilir. Hissedarlara sadlanan kaynak (temettl ve sirketin
kendi hisse sentlerini satin almasi) ile borglanma senedi sahiplerinin elde ettigi
nakit (faiz ve anapara 6demeleri) toplami firmanin serbest nakit akimini verir.
Ikinci ydntemde ise bor¢ dédemeleri hesaba katlmadan yatirim harcamalari
disilerek ayni sonuca ulagilabilir.

Amortisman ve Faiz éncesi Esas Faaliyet Kan (1-Vergi Orani)

I. (Yatirirm Harcamalari — Amortisman)
ll. Igletme Sermayesindeki Degisim (Nakit Harig)
Ill. Serbest Nakit Akimi

Yatinm harcamalari ve amortisman giderleri arasindaki fark net yatirnm
harcamalarina esittir. Net yatirim harcamalari ve isletme sermayesi artisi
arasindaki fark ise girketin satiglarindaki artisi devam ettirmek ve ilave biyiime
yaratmak igin yapmig oldugu yatirimlari (reinvestments) ifade eder. Bu esitlik
farkli bir acidan da ele alinabilir. Net yatirrm harcamalari ve igletme
sermayesindeki degdisim tek bir rakama indirgenerek bu rakam vergi sonrasi
faaliyet gelirine oranlanir. Yatinm harcamalarinin vergi sonrasi faaliyet gelirine
oranina yatinm orani (reinvestment rate) denilmektedir ve sirkete ait serbest
nakit akimlari agadidaki sekilde ifade edilebilir:

13 Thomas, R.Lee, “Active Management’, Journal of Portfolio Management, Vol.26. No.2
(Winter 2000), ss. 25-32.
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Serbest Nakit Akimi = AFOEFK (1-T) x (1-Yatirim Orani)

Yatinm orani, ylksek diizeyde yatinm yapan bazi sirketlerde, %100’Un
Uizerinde olabilir. Bu durumda, sirketin vergi sonrasi faaliyet geliri pozitif
olmasina ragmen serbest nakit akimlar negatif dizeyde gergeklesebilir. Sirket
degerine ulagabilmek igin firmanin serbest nakit akiminin gelecek dénemierde
beliri bir oranda bilylime gosterecegini varsaymak gerekir'*, Bu gergevede,
degerlemenin en 6nemli girdilerinden bir tanesi, faaliyet gelirlerinde tahmini
buyime oranidir. Biliyime oraninin belilenmesinde ge¢mis ddnemlerdeki
buyime orani kullanilabilecedi gibi araci kurumlarda caligan uzmanlarin da
tahminleri dikkate alinabilir. Ancak blylimeyi tayin eden fakiorler gayet agiktir:
Faaliyet gelirlerindeki buytumeyi belirleyen faktérier, firmanin yatirim orani (vergi
sonrasi faaliyet gelirinin net yatinrm harcamalari ve igletme sermayesi
degisimine ayrilan kismi) ve sermaye getirisinin garpanidir'®,

Beklenen Biiyiime (AVOEFK) = Yatirim Orani * Sermaye Getirisi
Burada,

Yatirim Harcamalari-Amortisman-+Igletme sermayesindeki degisim
Yatirim Orani =

AFOEFK (1-Vergi Orani)
Sermaye Getirisi = AFOEFK (1-vergi orani) / Yatirilan sermaye

Beklenen bilylimeyi tayin eden her iki faktériin de gegmis degil gelecede
yonelik olarak hesaplanmast gerekmektedir. Yine de gecmisteki sermaye
getirisinin gelecekte de sidrdirilebilecedi varsayilabilir. Sirketlerin sinirh bir
ekonomik O&mrl bulunmaktadir. Nakit akimlarini sonsuza kadar tahmin
edilemeyecedi igin belirli bir yildan sonra nakit akimlarini tahmin etmeyi birakip
gelecek dénemlerdeki nakit akimlarini yansitan bir sonsuz deger (terminal
deger veya isleyen tesebbiis degeri) hesaplanir. Isleyen tesebbiis degeri adi
verilen bu deger birden fazla ydntemle hesaplanabilir. Temettl iskonto modeline
en uygun yaklagsim ise, terminal dederin hesaplandi§i yidan sonraki nakit
akimlarinin sabit bir hizda blylime gésterdigini varsaymaktadir. Bu durumda
isleyen tesebblis degeri agsagidaki sekilde hesaplanabilir:

14 Sorenson, Eric H., Willamson, David A., “Some Evidence on the Value of Dividend Discount
Models”, Financial Analysts Journal, 41, No.6, (Nov.-1985), ss. 60-69

15Diermeier, Jeff, Bruno Solnik, “Global Pricing of Equity”, Financial Analysts Journal, Vol. 57,
No.4 (July-August 2001), ss. 37-47.
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Serbest Nakit Akimi(n+1)

[sleyen Tegebbils Degerin) =
Sermaye Maliyeti(n+1) — g(n)

Modeldeki sermaye maliyeti ve blylime orani sonsuza kadar strdirtlebilir
diizeydedir. Bunlarin sonsuza kadar strdirilebilir olmasi, mantikii bir takim
kisitlar koymamiza imkan vermektedir. Hi¢ bir sirket ekonominin biylime
hizindan daha ylksek bir bllylime hizini sonsuza kadar strdiremeyecegi igin,
modeldeki sabit bliyime hizi da ekonominin uzun dénem biylime hizini
asamaz'®. Ayni dogrultada, sabit bllyime oranina sahip firmalar ortalama risk
diizeyinde olmalidir. Gelecekteki nakit akimlarinin bugline belirli bir iskonto
orani ile indirgenmesi ve bu oranin sirket aktiflerinin finansman maliyetini
yansitmasi gerekmektedir. Sermaye maliyeti, gerek 6ézsermayenin gerekse de
borcun maliyetini yansitan ve sirketin finansman yapisinda her iki unsurun
agirligini hesaba katan birlegik bir finansman maliyetidir.

Sermaye Maliyeti = k szsermaye [ Ozsermaye / (Borg+Ozsermaye)] + k borg
[Borg / (Borg+Ozsermaye)]

Ozsermaye maliyeti, hisse senedi yatinrmcilari tarafindan talep edilen
getiriyi ifade etmektedir. Borglanma maliyetinde ise borcun vergisel avantajlari
hesaba katilmisgtir. Firmanin nakit akimlarini sermaye maliyeti ile bugline
indirgedigimiz taktirde, firmanin faaliyet geliri saglayan varliklarinin degeri elde
edilir. Bu tutara sirketin nakit ve faaliyet disi varliklarini eklenerek finansal
borglar digilir. Boylelikle firmanin ézsermaye degeri elde edilir. Pay bagina
degere ulagmak igin 6zsermaye dederi dolagimda bulunan hisse senedi
sayisina bolundr.

1.2.3. Sermaye Getirisi ve Bilyiime Kavramlari

Bir firmanin degerini tayin eden unsur, nakit yaratma gtict, diger ifade ile,
gelecekteki nakit akimlarinin degeridir. Ancak, kisa ddnemde (bir-iki yil vadede),
nakit akimlarinin degeri tek basina firmanin performans 6élgliti olarak pek bir
deger ifade etmez. Herhangi bir yildaki nakit akimi dederleme agisindan
anlamsizdir ve firma y®netimi tarafindan kolaylikla manipule edilebilir. Bir firma
sermaye harcamalarinda kisintiya giderek, reklam veya aragtirma-gelistirme
harcamalarini kisarak kisa dénemde nakit akigini iyilestirebilir. Donemsel bazda
buytk bir nakit akigl, firma gelecek dénemlerde daha yiiksek nakit elde etmek
icin yatinma gidiyors koétibir sey degildir. En dnemlisi, nakit akimi rakamlarina
bakilarak firmanin performansi hakkinda net bir kanaate ulagmak mimkin
degildir. Gegmisteki nakit akimi rakamlari ve gelecege iligkin tahmini rakamiar
gbz ©Onlne alinarak saglikh bir karsilagtirma yapmak her zaman olasi
olmayabilir. Ancak daha 6nceki bélimlerde agiklandigi Gzere, firmanin nakit
akiminin ardinda yatan iki temel degigken, firmanin net satiglarinda ve net
karinda kaydedilen yillik ortalama b{iyiime orani ve firmanin elde ettigi sermaye
karhih@idir.

"®*Molodovsky, N., May, C., Chottinger, S.” Common Stock Valuation”, Financial Analysts
Journal, 21, (March — Aprif 1996), ss. 104-123.
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Sermaye karliligi agagidaki sekilde ifade edlilebilir;

Vergi sonrasi esas faaliyet kari
Sermaye Karliligi =

Ozsermaye

Blylime ve sermaye karlihidi incelenirken firmanin ekonomik anlamda
katma deger yaratma imkani ve mevcut is planlarinin firma degerine
saglayacagi potansiyel katki olgtilebilir'’. Basit bir tablo yardimiyla bu husus
daha agiklikla ortaya konabilir. Asagidaki tabloda farkli blylime ve karlilik
varsayimlar altinda firmanin degerindeki degisim gdsterilmektedir. Firmanin
sermaye maliyetinin %10 oldugu varsayilmaktadir.

Faaliyet Kari %7.5 %10 %12.5 %15.0 %20.0
(yilik biytime)
%3 887 1,000 1,058 1,113 1,170
%6 708 1,000 1,117 1,295 1,442
%9 410 1,000 1,354 1,591 1,886

Kaynak : Copeland, Koller, Murrin, “ Valuation”

Sermaye maliyetinin lzerinde bir karliliga sahip olan firmalar, karlilia
daha da arttirmaktan ziyade, blyiumeyi arttirarak firma degerini yikseltebilirler.
Buna karsilik, sermaye karliligi sermaye maliyetinden digik olan firmalar ise,
firma degerini daha fazla bilylime saglayarak degil, karlihd: arttirarak
yikseltebilirler. Burada unutulmamasi gereken, sermaye karlili§i sermaye
maliyetinin altinda olan firmalarin aslinda daha fazla satig yaparak firma
degerini diigtrdukleridir. llk bakista carpici gériniin bu sonug, ekonomik
karliligin firma degerlemesindeki 6nemini ortaya koymaktadir. Firmanin
sermaye karhhidini ve maliyetini dodru bir sekilde hesap ederek yatirnm
butcelerinde buna gore hareket edilmesi gerekmektedir. Firmanin gegmis
performansinin degerlendirimesinde ve sektdrdeki rakip firmalarila yapilan
kiyaslamalarda nakit akimlarina bakilmasi pek bir anlam ifade etmediginden
hareketle, yillk satiglarda kaydedilen ortalama buylime, amortisman ve faiz
Oncesi esas faaliyet karindaki gelisim ve sermaye karliliinin sektér ortalamasi
ile kargilagtiriimasi sagliklt bir analiz igin gereklidir.

17Bower, Richard, Bower, Dorothy, “Risk and the Valuation of Common Stock,” Journal of
Political Economy, 77, No.3, (May/June 1989), s5.349-362.
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1.3. Pay Senetlerinin Degerlemesi
1.3.1.Degerlemenin Genel Teorisi
1.3.1.1. Gelecekteki Getirilerin Tahmini

Herhangi bir varliga yapilan yatirimdan belli bir getiri elde edilmesi
hedeflenir. Yatinmci bu getiriye karsilik olarak parasini beliri bir siire igin bu
varlia yatirmayarazi olur. Ancak beklenen getiri oraninin yatinm d&nemi
boyunca olugabilecek paranin reel degerindeki dustisleri (enflasyon) ve riskleri
karsilamasi gerekmektedir'®. Tim yatinm karaalarinda ilk adim beklenen getiri
oraninin tespitidir. Daha sonra beklenen getiri orani ile eldeki yatirm
alternatiflerinin getirileri arasinda bir kiyaslama yapilir. Hazine bonosu, devlet
tahvili ve banka mevduati gibi sabit getirili yatirnmlar degerlendirmek nispeten
kolaydir, bunlar belirli bir dénem igin yatirimciya énceden belirli olan sabit bir
getiri sunarlar. Ancak yatirim alternatiflerinin gogu gelecege yoénelik olan ve
dnceden tahmin edilemeyen bir takim belirsizlikler icerir. Ornegin hisse
senetlerinin piyasa fiyatlari ve ilgili firmalarin tahmini nakit akimlan kullanilarak
hesaplanacak getiri orani, yatirrmciyi tatmin edecek olan minimum getiri orani
ile kiyaslanir. Menkul kiymet degerlemesinin temeli herhangi bir bagka varligin
satin alinmasinin altinda yatan sebepten farkl degildir. Ornegin bir elbise veya
otomobil satin alirken tiliketicinin kafasinda subjektif bir deger vardir. Varligin
piyasa degeri, bu subjektif degere esit veya daha disiik ise satin alinir. Ayni
yontem menkul kiymet yatinmlarinda da gegerlidir. Tek fark, burada menkul
kiymetin deger tespitinin belirli varsayimlar altinda daha objektif olarak
belilenmesidir.

Herhangi bir varlidin degeri beklenen (tahmini) getirilerin buglnki
degeridir. Elde tutma dénemi boyunca varliktan kar payi, faiz 6demesi veya
anapara geri 6demesi gibi bir takim getirilerin elde edilmesi hedeflenir.
Gelecekte elde edilmesi beklenen bu nakit akimlarini gbz éniine alarak ilgili
varligin degerini buimak igin, nakit akimlarinin minimum getiri orani (required
rate of return) ile bugline indirdenmesi gerekmektedir. Dolayisiyla degerleme
slirecinde iki temel unsurun belirlenmesi sarttir: (1) Gelecekte beklenen nakit
akimlari (getiriler), ve (2) yatinmdan beklenen minimum getiri orani®.

Yatinmin beklenen getirisinin tahmini, yalnizca getirilerin  nominal
degerlerinin belirlenmesini degil, ayni zamanda bu getirilerin hangi tirden
oldugunun tespitini, getirilerin zamanlamasini ve getirilerin risk dilizeyinin
belirlenmesini gerektirir.

18Reilly, Frank, “Investment Analysis and Portfolio Management’, Fourth Ed. Orlando.1999. ss.
376.
19Bodie, 2Zvi, Kane, Alex,Marcus, J. Alan, “/Investments”, Second Edition, 1996. ss. 118
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Getiriler yatirm dénemi boyunca birden fazla sekilde ortaya gikabilir.
Ornegin net kar, dagitilan kar pay, faiz 6demeleri, anapara geri 6demesi ve
sermaye kazanglan (capital gains) gibi. Dederleme tekniklerinde farkli getiriler
baz alinabilir. Hisse senedi dederleme modelinde firmanin net kari belirli bir
katsayi ile garpilabilir. Fiyat-kazang oranini esas alan degerleme modelleri buna
ornek olarak verilebilir. Diger bir degerleme modelinde ise, gelecekteki temettl
o6demelerinin net buglnkll degeri hesplanir. Getiri veya nakit akimiari birden
fazla gekilde ortaya ¢ikabilir ve menkul kiymetin dederi hesaplarken bunlarin
her birinin hesaba katilmasi gereklidir. Diger yandan getirilerin zamanlamasinin
tahmini ise, ilgili varlifin degerinin dodru bir gekilde tayin edilmesi igin son
derece 6nemlidir. Paranin zaman dederi nedeniyle yatirrmdan elde edilecek
getirilerin hangi dénemlerde ortaya gikacagi, menkul kiymetin degerini blylk
dletuide degistirecektir®.

1.3.1.2. iskonto Oraninin Belirlenmesi

Gelecekteki nakit akimlarinin tutarh bir sekilde tahmin edilmesi ile
degerlemenin ikinci agamasina gegilebilir. Varligin buglinki piyasa degeri ile bir
karsilastirma yapabilmek igin gelecekteki getirilerin bir iskonto orani ile bugtine
indirgenmesi gerekmektedir. Bu iskonto orani, paranin zaman degerini,
bugiinden getirinin elde edilme dénemine kadar olusabilecek enflasyon oranini
ve varligin risk dizeyini hesaba katmalidir. Diger bir deyigle indirgenme orani
veya minimum getiri orani (required rate of return) g bilesenin toplamidir :

1) Ekonomideki reel risksiz getiri orani,

2) Yatinmin elde tutma dénemi boyunca gergeklesmesi beklenen enflasyon
oran

3) Getirilerin belirsizligine bagli olarak belirlenen risk primi,

Risksiz faiz orani ve bekienen enflasyon oraninin toplami, nominal risksiz
faiz oranini verir ve tim yatirimlar igin bu deger aynidir. Dolayisiyla, beklenen
getiri oranlarinda degisikliGe neden olan tek faktér risk primidir. Risk primi ise
gelecekteki getirilerin belirsizligine bagh olarak degiskenlik gosterir. Getirilerin
belirsizligi, varlida 6zgl igsel faktérler ve piyasanin geneli ile ilgili digsal
faktorlerden kaynaklanir. Igsel faktdrler, is riski (faaliyet riski), finansal risk,
likidite riski, doviz kuru riski ve Ulke riski olmak Uzere bese ayrilir. Piyasa
tarafindan belirlenen risk faktéri ise Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modelinde
(CAPM) Beta, Arbitraj Fiyatlama Modelinde (APT) ise faktor katsayilardir?”.

Gelecekteki getirileri bugtine indirgeyen iskonto faktdriinde hangi faiz
oraninin kullanilacadt yatirnm kararlarinda ¢ok ®&nemli bir yer teskil eder.
Gelismis sermaye piyasalarinda yatirim vadesi otuz yila kadar uzamaktadir.
Amerikan Hazinesi, gectigimiz yila kadar otuz yil vadeli devlet tahvilleri ihrag
etmekteydi. 2001 yilinda alinan kararla otuz yillik devlet tahvili ihracindan
vazgegilmistir. Ancak yillardir siiregelen ekonomik ve politik istikrar ortami
nedeniyle on ve yirmi yillik vadelerde borglanma rahatlikla yapilabilmektedir.

ZOEIton, Edwin and Martin Gruber “ Investment Analysis and Portfolio Management’, Fifth
Edition, ss. 23-24.
21Weston, Fred, and Copeland, Tom, “Managerial Finance”, Ninth Edition.1997. ss.287-293.
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ABD’de kamu sektdri borglanma piyasasi yaninda, en az onun kadar
onemli bir buytklik teskil eden 6zel sektdr tahvil piyasasi mevcuttur. Firma
tahvilleri (corporate bonds) ve mortgage-backed securities denilen varliga
dayali menkul kiymetler, milyarlarca dolariik blyikltiklere ulasmig olup, son
derece likit ikincil piyasalarda iglem g&rmektedirler. Ancak yatirimlarda
kiyaslama bazinin ayni olabilmesi i¢in kullanilan faiz oraninin secimi son derece
6nemlidir. Burada karsilagilan zorluklardan ilki, iskonto orani olarak
kullanilabilecek ¢ok sayida alternatifin varligidir. Ornegin, bir yillik veya on yillik
Hazine bonosu / Devlet tahvili faizleri hesaplamalarda kullanilabilir, veya AAA
kredi derecesine sahip blue-chip olarak bilinen yiiksek piyasa degerli firmalarin
glkarmig oldudu tahvillerin faizleri baz alinabilir. Diger bir zorluk da her bir
varh§in  yillik faizinin dénemler itibariyle farkliliklar g&stermesidir. Faiz
oranlarinda dénemler itibariyle gézlenen farklilik, Merkez Bankasinin uyguladigi
para politikasinin sonucudur. Genigleyici para politikasinin izlendigi donemlerde
faiz oranlari digts kaydederken, daraltici para politikasinin izlendigi yillarda ise
faiz oranlarinda ylUkselis yasanmaktadir. Ayrica, ekonominin yiiksek hizda
buyime kaydetti§i dénemlerde kredi degeriiligi en yiksek (6rnedin BBB)
firmalarin tahvilleri arasindaki faiz farkiu dligmekte, aksi durumda ise
ylkselmektedir. Tim bu unsurlar, kullanilan faiz oraninin segiminde hesaba
katilmalidir.

Piyasadaki sabit getirili finansal varliklarin faiz oranlari, icerdikleri risk
dizeyi ile dogrudan iligkilidir. Bu nedenle vyatirim secgeneklerinin
degerlendiriimesinde minimum getiri oranlarini etkileyen risk faktdrlerinin
incelenmesi gerekmektedir. Zaman iginde yatirimcilarin varliklardan bekledikleri
asgari getiri oran degigkenlik gosterebilir. Getiri oranini saglikli bir sekilde
belirlemek i¢in ana unsurlar iyi tahlil edilmelidir.

Reel risksiz faiz orani, enflasyonun ve gelecekteki nakit akimlari ile ilgili
belirsizlidinin s6z konusu olmadigi durumlarad gegerli olan temel faiz oranldugz.
Enflasyonun sifir oldugu bir ekonomide gelecekte elde edecegdi nakit akimiarini
deger ve tutar olarak tam tahmin edebilen bir yatirimci, herhangi bir yatinmdan
reel risksiz faiz orani kadar getiri elde etmeyi bekler. Reel risksiz faiz orani,
paranin zaman degerinin bir sonucu olup, tasarruf sahiplerinin tliketim
harcamalarini ileri bir tarihe ertelemelerini saglar. Diger bir deyisle, buginki
varliklar ile gelecekteki varliklarin degisimini saglayan fiyattir. Ekonomideki bu
degisim fiyatini etkileyen subjektif ve objektif faktdrier bulunmaktadir. Subjektif
faktérler, yatinmcilarin buginki ve gelecekteki tuketim arasinda yapmis
olduklari kigisel tercihler ile ilgilidir. Yatinmcilarin tiketim ile ilgili zaman
tercihleri blylk degigkenlik gdsterebilir. Ancak tek tek kigisel tercihlerin toplami,
piyasanin genel tercihini verir ve piyasa tercihindeki dedisim gok daha uzun
zamanda gergeklesir.

Reel risksiz faiz oranini etkileyen diger faktér ise ekonomideki yatirim
alternatifleridir. Ekonomideki yatinm alternatifleri uzun dénem ekonomik
blyime orani tarafindan belirlenir. Hizli blylyen bir ekonomide yatirim
yapabilecek daha gesitli ve verimli alanlar agilir ve bu yatirimlardan pozitif
getiriler elde etmek mimkiin olur. Fon arz edenler (tasarruf sahipleri), ekonomik
bliyime yiiksek oldugu ddnemlerde daha fazla getiri talep ederler. Buna karsiiik
fon talep edenier (6rmegin genigleme veya idame yatinmi yapan firmalar)
yliksek blylme doénemlerinde daha fazla getiri vermeye razi olurlar. Bu
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nedenle, ekonominin reel biyliime orani ile reel risksiz getiri orani arasinda
pozitif bir iligki mevcuttur. Bir ekonomideki uzun dénem reel blylime oranini
belirleyen (g faktér bulunmaktadir®® (1) Isgtictindeki uzun dénem biiyime hizi,
(2) isgtctnin ortalama calisma saatindeki uzun dénemli biiyime ve (3) is glct
verimliligindeki buyiime orani (saat bagina ¢ikti ile 6l¢hlir). Ekonominin reel
bliyime orani ve dolayisiyla reel risksiz faiz orani uzun dénemde degisim
gobsterir.

Ancak bu degisiklikler anlik degil, uzun bir siirede gergeklesir, reel risksiz
faiz oranini belirleyen yukaridaki ¢ degisken, ancak uzun dénemde degiskenlik
gosterir.

Yatinmcinin tiketim tercihini ileriye atmasina neden olan olgu gelecekte
reel risksiz faiz orani kadar tiketim harcamalarinda artis olasiligidir. Yatirimci
gelecekte daha ylksek tutarda mal ve hizmet satin alma Umidi ile su andaki
tiiketim talebini erteler. Gelecekteki alim giicti enflasyondan arindiriimig olarak,
yani reel bazda artig gostermelidir. Reel risksiz faiz oranini belirleyen
faktorlerdeki degisimin zaman slrecinde yavag olmasi beklenir. Ancak
ekonominin genel makro ekonomik sartlar (6rnegin bllyime orani, mali ve para
politikalarinin geligimi gibi), reel risksiz faiz oranini dogrudan etkiler. Ayrica
yatirnmcilarin risk tercihlerindeki tercih (yatirim psikolojisindeki degisiklikier) de
reel risksiz faiz oranini etkiler.

Kredi riski (geri ddbnmeme) sifir olan ve ABD piyasasinda risksiz faiz orani
olarak kullanilabilecek en kisa vadeli ve likit enstrimanlardan birisi, Amerikan
tic aylik hazine bonolaridir (T- bills)**. Faiz orani, bir ekonomideki para arzi ve
talebini birbirine esitleyen orandir ve bir degigsim orani 6zelligi tasidigindan
zaman iginde yiliksek dizeyde degisikenlik gésterir. Ekonominin gidigatini
etkileyecek son derece etkili bir para politikasi araci olmasi bir yana, faiz
oranlarn, yatirnm ve tiketim kararlarinda temel belirleyici faktdrdir. Enflasyon
oraninin sifira yakin oldugu ve yilik ekonomik blylime oraninin llkemizde
oldugu gibi, ¢cok buylk degisimler gdstermedigi ABD ‘de bile, G¢ aylik Hazine
bonosu faizleri yillar itibariyle énemli farkiiliklar sergilemistir. Ornegdin 1976
yilinda %5’in altina inen faizler, beg yil sonra l¢ kattan fazla artig géstermis ve
%14’tn {izerine ¢cikmigtir.

Kredi riski sifir olan bir yatirimin nominal faiz orani, kisa vadede bile biylk
degisiklikler gdsterebilmektir. Gelismis lUlke sermaye piyasalarinda gecerli olan
bu durum, llkemizde ¢ok daha ciddi boyutlardadir. IMF ile imzalanan onuncu
stand-by programinin temeltaglarindan birini teskil eden kur g¢ipasi
uygulamasinin strdirtilemez hale gelmesi ile birlikte, kisa vadeli faiz oranlar
Subat 2001 yilinda gecelik %7000'lere ulagmigtir. Bu diizeye ulagan kisa vadeli
faizler kuskusuz normal igleyen bir ekonomide gecerli degildir. Kisa vadeli faiz
oranlari, sermaye piyasalarinin genel seyri ve bekienen enflasyon orani olmak
tizere iki temel degigken tarafindan belirlenir.

22Ibbotson, Roger and Gary, P. Brinson, “Investment Markets”, New York, McGraw Hill,
1989,55.45-46.
23Rudiger, Dornbusch, Stanley, Fischer, “Makroekonomi’.1990. ss. 263-265.

24FeIds’cein,Martin, “ Inflation and the Stock Markef’ American Economic Review, 1980 ss.110-
119.
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Sermaye piyasasi, fon arz edenlere (tasarruf fazzlasi olan hane halki) fon
talep edenleri (yatirim igin fon gereksinimi duyan 6zel sektér firmalari ve biitge
acigi veren kamu kesmi) birbirleriyle bulusturan piyasa olup, bu piyasada
olusan fon maliyeti (faiz orani), mevcut fon arz ve talebini birbirine esitleyen
fiyattir®®.

Arz ve talep arasindaki kisa donemli dengesizlikler, sermaya piyasalarinda
fonlarin bol veya kisitli olmasina yol agar. Dengesizlik, para politikasinda (para
arzindaki artis gibi) veya maliye politikasinda (butge agiginda bir degisim gibi)
kisa vadede beklenmedik dedisikliklerden ileri gelebnilir. Para veya maliye
politikalarindaki degisiklikller, reel risksiz faiz oranini etkiler ancak, bu degisim
kisa vadeli olacaktir ¢linkli uzun vadede faiz oranlarindaki degisiklik sermaye
sunumu ve talebini etkiliyecektir. Ornegin para arzindaki bliylimede meydana
gene bir gerileme (stki para politikasinin uygulanmasi), fon sunumu azaltir ve
dolayisiyla faiz oranlarini artirir.

Faizlerdeki artis ise toplam tasarruflar olumlu yénde etkilerken, firmalar
ve hane halkinin fon talebinde bir azalisa yol agar. Tim bu degisiklikler faiz
oranlarini, ekonominin uzun dgnemli bilyime orani tarafindan belirlenen denge
seviyelerine yaklastirir.

Yatinm ddnemi boyunca fiyatlar genel seviyesinde bir artis bekleniyorsa,
yatirimcilar reel getiriye ek olarak, paranin deger kaybini telafi edecek ilave bir
getiri talep ederler. Ornegin risksiz bir yatirmdan %4 getiri almaya razi olan bir
yatirimci, bir yillik yatinm dénemi boyunca %3’'lik bir enflasyon 6ngériiyorsa,
minimum getiri oranini beklenen enflasyon orani kadar yikseltecektir.
Matematiksel olarak ifade etmek gerekirse, [( 1.04 x 1.03 ) — 1]. Minimum getiri
orant arttinilmazsa, yil sonunda elde edilecek 1048, enflasyondan arindinldiktan
sonra ancak %1’lik bir getiri ifade edecektir. Bu nedenle risksiz bir yatirimdan bir
yatirirmceinin bekledigi nominal getiri orani agsagidaki sekilde hesaplanir:

Nominal Risksiz Faiz Orani = ( 1+ Reel Risksiz Faiz )(1+ Beklenen
Enlasyon)-1

Diger bir ifade ile yatirimdan elde edilen reel risksiz getiri orani:

Reel Risksiz Getiri = [ (1+ Nominal Risksiz Getiri Orani)/ (1+Enflayon
Orani) ] -1

Risksiz bir yatinrmin nominal getirisi, reel getiri yerine gegemez. Cinki
beklenen enflasyon oranindaki degisiklikler ve sermaye piyasalarinin seyrine
dayali olarak nominal getiri kisa vadelde biyik degisiklikler gdsterebilir. Bir
Onceki tabloda ti¢ aylik Amerikan Hazine bonosu faizlerinde gézlenen dénemsel
artis ve azaliglar, bu doénemlerde enflasyon bekleyiglerindeki farkliliklardan
kaynaklanmaktadir. Enflasyon bekleyiglerinde ve ekonominin reel blylime
oranindaki degisiklikler, menkul veya gayrimenkul olsun tim yatirimlari ayni
Olglide etkiler. Ancak, iskonto oranini belirleyen son faktdr olan risk primi, her
varlik grubu igin farklilik gdsterebilir.

25Zvi Bodie, Alex Kane, Alan Marcus, Investments, Second Edition, ss.23-25.
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Codu menkul kiymet yatirmlarinda elde edilecek getiriyi tutar ve
zamanlama olarak tahmin etmek mimkiin degildir. Devlet tahvili ve hazine
bonolari gibi kamu menkul kiymetlerin getirisi asagdi yukari birbirieriyle aynidir.
Ancak diger varliklarda yatinmcilarin risk-getiri ekseninde tercih yapmalan
gerekmektedir. Risk dizeyi goreceli olarak yiksek dizeyde olan mali varliklar
icin yatinmcilar ilave bir getiri elde etmeyi beklerler. Gergekte, talep edilen risk
primi ortalama bir deger ifade etse de, belirsizlije yol agan temel bilesenleri
beliremek miumkindur. Bu risk faktorleri, is riski, finansal risk, likidite riski, déviz
kuru riski ve tilke riski olmak tizere toplam bes ana grupta degerlendirilebilir®®.

1.3.2. Degerlemenin Genel Cergevesi

Menkul kiymetlerin degerlemesinde iki temel yaklagim bulunmaktadir: (1)
Ug asamali makro (top-down) yaklasim ve (2) mikro (botfom-up), sirket secgimi
yaklasimi®’. Bu yaklagimlarin her ikiside teknik ve temel analizde kullanilabilir.
Makro ve mikro degerleme yaklagimlarindaki temel farklilik, ekonomik ve
sektorel faktdrlerin firma ve hisse senedi degderlerine etkisidir. Birinci ydntemde
bu etkinin daha yiksek olduguna inanilir. Diger yandan girket segimi (mikro)
yaklagiminda genel ekonomive firmanin iginde bulundugu enddstri kolu ile ilgili
gelisme ve beklentilerin firma degerine asgari dizeyde etki yaptid
distnilmektedir.

U¢ asamall makro degerleme yaklagiminda, hisse senedi getirilerinde
ekonomi/piyasanin geneli ve sektdrel fakidrlerin etkilerinin daha 6nemili
olduguna inanilir. Mikro (gsirket segimi) yaklagimi kullananlar ise, piyasa ve
sekiodr beklentilerine bakiimaksizin mevcut piyasa degerin kiyasla ucuz kalmig
hisse senetlerinin tespit edilebilecedini éne sirmektedirler. Pratikte her iki
yontem de genig bir kullanim alani bulmus olup, basanii sonuclar
vermigtirAncak makro yaklagimin dayandigi temel daha gacludidr. Ampirik
bulgularda bu yontemi desteklemektedir. Bir hisse senadinin degeri, firmanin
gelecekteki kar potansiyeli tarafindan belirlense de, genel ekonomik ortam ve
firmanin faaliyet goésterdigi is kolu ile ilgili gelismeler, o hisse senedinin
beklenen getirisini direkt olarak etkiler. Bu nedenle ekonomi ve sektér ile ilgili
verileri hesaba katmayan bir yaklagim eksik ve/veya yanlis sonuglar verebilir.

Menkul kiymet degerlemesinde makro ekonomik faktdrlerin dnemi
yadsinamaz. Firmanin gegmis performansi veya yonetim kalitesi ne diizeyde
olursa olsun, faaliyet gosterdigi ekonomik ortam, firmanin hisse senedine
yapilan yatinrmdan elde edilen getiriyi blyiik oranda belirleyecektir. Ornegin
ingaat sektérinin lideri olan son derece basarili bir firmanin hisse senetlerine
yatinm yaptigimizi varsayalim. Ulkede ekonomik biiylime yilksek, dolayisiyla
yatirm ve tiketim egilimi artma egiliminde ise, tabiatiyla firmanin cirosu ve
karlilig1 artis gosterecektir. Bu durumda firma hisse senetlerine yapilan yatirnmin
yillik getirisi de yiliksek olacaktir. Getiri iki sekilde yatirnmciya yansiyacaktur,
yillik kar payi (temettili) ve sermaye kazanci. DiJer yandan, ekonomik bir kriz
ortaminda firmanin satiglari ve yillik kar blyik dugusler kaydedecektir. Hisse
senedinde elde edilecek getiri ise oldukga dligiik olacaktir.
26Elton, Gruber, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, Fifth Edition, ss.147.
27Gruber, Martin, J., The Determination of Common Stock Prices, University Park,
Pennsylvania State University Press, 1971, ss. 234-243.
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Firma muhtemelen bilango dénemini zararla kapatacag! igin ortakiarini kar
payi dagitmayacaktir. Ayrica ekonominin daralma déneminde borsa endeksi de
disus egiliminde olacagindan hisse senetlerinden sermaye kazanci elde etmek
mimkin olmayacaktir. Bu nedenle, bir hisse senedinin degerinin tahmin
edilirken, ekonominin geneli, menkul kiymet piyasalari ve firmanin faaliyet
gosterdidi is kolu da analiz edilmelidir®.

Degerleme silreci tavuk-yumurta celigskisine benzemektedir. Ekonominin
geneli ve sektdr ile ilgili aragtirmalar, firma analizinden 6nce mi yapilmalidir,
yoksa analiz firmalar ile basglayip, daha sonra sektérler ve ekonominin timiint
mi kapsamalidir? Uygulamada en ¢ok kullanilan ve finans teorisi tarafindan
desteklenen ybntem, ekonominin genelinden gidilerek firma analizinin
yapilmasidir. Ancak kapsamli bir endistri analizinden sonra iyi durumda olan,
ve gelecek vaad eden sektorlerin iginden hisse senedi segimi yapilmadir. Bu
nedenle dederleme galismasinda ¢ asamali makro yaklagimin takip edilmesi
6nerilmektedir.

1.3.2.1. Ekonomik Degerlendirme

Degerleme calismasinda 6ncelikle, makro ekonomik gelismelerin menkul
kiymet piyasalari, sektdrler ve firmalar Gzerindeki olasi etkileri ele alinmaldir.
Ekonomik bliyime, enflasyon oranlari, dis ticaret gelismeleri, maliye ve para
politikalar piyasalar tizerinde belirleyici olacaktir. Ozellikle ekonomik bilyiime ve
firma karlari yakindan iligkilidir. Bu nedenle, Gayri Safi Milli Hasilanin blyime
kaydettigi yillarda hisse senetlerinden yiiksek getiri elde edildidi bilinmektedir.
Enflasyonla micadele etmek igin siki para politikasinin izlendigi donemlerde
Merkez Bankalarinin kisa vadeli faiz oranlarini yikseltmesi, alternatif maliyetleri
artirarak hisse senedi yatirmlarinin cazibesini disirur. Diger yandan, lke bir
durgunluk stirecinde ise, muhtemelen Merkez Bankasi kisa vadeli faiz oranlarini
dusurerek genigletici para politikasi uygulayacak, bu da hisse senedi piyasalari
tzerinde olumlu etkide bulunacaktir. Ornegin 2001 yilinda Amerikan
ekonomisinde yagsanan daralma sireci kargisinda Amerikan Merkez Bankast,
kisa vadeli faiz oraninda (Fed Funds Rate) ayni yil iginde 11 kez indirime
gitmistir. Y1l baginda %6.5 olan kisa vadeli faizleri %1.75’e dugtiren Amerikan
Merkez Bankasi, ekonomide canlanmanin tekrar basglamasina katkida
bulunmak amacin: gutmektedir. Tim bu ekonomik gelismeler kuskusuz mali
piyasalar yakindan etkilemistir. Faizlerdeki diistglerden tahvil ve bono piyasasi
yakindan ve olumlu olarak etkilemistir.

Maliye politikasindaki gelismeler, enddstri kollarini ve firmalarin faaliyet
alanlarini yakindan etkiler. Bilindigi gibi, maliye politikasi araglari kamu
harcamalari ve kamu gelirleridir (vergi ve vergi digi gelirler). Vergi oranlarindaki
diss, tiketim harcamalarini artirabilir. Omegin Ulkemizdeki son ekonomik
krizden en cok etkilenen sektérlerin basinda otomotiv gelmektedir. Agirlikli
olarak i¢ piyasaya caligan otomotiv sektdriinde, ekonomik kriz ile birlikte
satiglarda biiyiik ¢apli dugtsler kaydedilmistir. Sektdre destek olmak igin Maliye
Bakanhigi 2001 yilinin sonunda tagit alim vergilerindeki iki aylik bir dénem igin
indirim yoluna gitmis ve otomotiv firmalar bir dlgtide stoklarini eritebilmiglerdir.

28Rie, Daniel, “ How Trustworthy is Your Valuation Mode! 7’ Financial Analysts Journal No.6
{(November- December 1985).
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Bu 6rnekten de géruldidu gibi maliye politikasi araglarinin ekonomiye etkisi
buyuktar.

Ulkemizdeki son yiliarda yasanan politik ve ekonomik istikrarsizliklar ve
devlet bitgesinin slrekli agik vermesi, kamunun i¢ borglanmada %25-%30 gibi
cok ylksek reel faizler 6demesine neden olmustur. Ayrica bankacilik
sektériinde yagsanan sorunlar ile birlikte kamu ve fon bankalarinin rehabilitasyon
ihtiyaci nedeniyle verilen kamu borglanma kagitlari, i¢ bor¢ stokunu biyik
6lcude arttirmustir.

Oyle ki, devlet bltgesi yliksek dlizeyde (GSMH'nin %6 - 6.5'i) faiz &éncesi
fazla vermesine karsilik, yillik faiz giderleri vergi gelirlerinin altinda kalabilmistir.
Bu durumda tabiidir ki, etkili bir maliye politikasi uygulamak mimkiin degildir.
Ekonomik daralma dénemlerinde normal olarak iktisat teorisine gére yapilmasi
gereken, genigleyici mali politikalar uygulamaktir. Bu ise devletin asli
gorevlerinde olan egitim, saglik ve altyapiya ydnelik olarak yapilan harcamalarin
arttirnlmasi ile olur. Son yillarda bu tir yatinmlar tpolam devlet bitgesi iginde
slrekli disius kaydederken, 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda
genigleyici mali politikalar uygulayarak ekonomik biylimeyi ateslemek, IMF'ye
verilen faiz digi fazla hedefi nedeniyle mimkin olmamigtir. Ancak normal
isleyen bir ekonomide devlet harcamalarinin garpan etkisi yoluyla toplam gelir
ve tiketimi etkileme glicti yiiksektir. Bu nedenledir ki, makro yaklasimda maliya
ve para politikalarinin igleyisini anlamak biylk énem arz etmektedir.

Para politikasini uygulamak merkez bankalarinin sorumlulugundadir.
Merkez bankasi para politikasi araglarini kullanarak faiz oranlarini etkiler ve
ekonomik aktivite Gzerinde dnemli élglide tesir eder. Toplam talebi kismaya
yonelik daraltici para politikasinda Merkez Bankasi para arzini daraltarak
firmalarin igletme sermayesi ve kapasite arttirici yatirimian igin gerkli olan
toplam fon arzini dasdrir. Bu piyasa faiz oranlarini artirici yénde etki
gosterirken firmalarin maliyetlerini yiikselterek tim mal ve hizmetleri bireyler igin
daha pahali hale getirir®®. Dolaysiyla, para politikas! uygulamalari ekonominin
tim alanlarini etkilemekle kalmayip ulusal ekonominin diger ekonomiler ile olan
iliskisini de etkiler.

Menkul kiymet degerleme caligmalarinda enflasyonun etkilerini gbze
online almak gerekmektedir. Enflasyon, reel ve nominal faiz oranlarinda
farkliliga yol agmakta ve bireyler ile firmalarin tiketim ve tasarruf egilimlerini
degistirmektedir. Enflasyon oraninda énceden tahmin edilemeyen degigiklikler,
firmalarin bitge yapmalarint zorlagtirmakia ve yatirim egilimlerini diigtrerek
ekonomik blUylmeyi olumsuz yénde etkilemektedir. Ulusal ekonomiye etkileri
yaninda, enflasyon faiz oranlari arasindaki farkhliklar, tlkeler arasindaki ticaret
hacimlerini ve para birimlerini degerini etkilemektedir.

Maliye ve para politikalarindaki gelismelere ek olarak, savas, politik
belirsizlikler, ulusal para biriminde devalliasyon olasihdi, firmalarin ciro ve kar
beklentilerini etkileyerek, tlkenin risk primini yikseltir.

29Siegel, Jeremy, "Does it Pay Investors to Forecast the Business Cycle?’ Journal of Portfolio
Management, 18, No.1 (Fall 1991).
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Ozellikle yabanci portfdy yatirimeilari, ekonomik fakttrlerin yaninda politik
ve sosyal gelismeleri de yakindan takip ederler. Ulkemizde 1990l yillarin
sonlarinda yaganan politik istikrarsizliklarin bereberinde getirdigi sik genel
segimler dogrudan yabanci sermayenin yaninda portfdy yatirimlarini da bir
dlgiide caydirmigtir. Kisacasi, ulusal ekonomideki gelismelerden olumlu veya
olumsuz ydnde etkilemeyecek bir sektdér veya firma bulmak mimkin degildir.
Bu nedenle firmalar veya endustriler analiz ediimeden 6nce genel makro
ekonomik faktdrier detayli olarak incelenmelidir.

1.3.2.2. Sektdrel Degerlendirme

Degerlemede ikinci agsama genel ekonomik ortamdan olumlu veya
olumsuz ydnden etkilenecek sektdrlerin tespit edilmesidir. Ayrica sekttriere
bzgu bir takim gelismeler de hesaba katimahdir. Omegin isci-isveren
uyugmazlikiari neticesinde olugabilecek genel grev ve lokavt olaylar sektérdeki
uretimi kisa vadede duglrecektir. Ayrica son zamanlarda sikga karsilagilan anti-
damping sorugturmalari ve bunun sonucunda getirilebilecek telafi edici vergiler,
ilgili sektdrdeki firmalarin satis ve kar marjlarini énemli 6iglide etkiliyebilir.
Avrupall televizyon Ureticileri, 2001 yilinda Vestel'in de dahil oldugu bir grup
firmay1 Avrupa Birligi Komisyonu'na gikayet ederek, bu firmalarin dampingli tiriin
satarak haksiz rekabete yol agtikiarini 6ne strmiglerdir. Uzun bir inceleme
déneminden sonra sikayetgi, yerli firmalar haksiz gériimis ve telafi edici vergi
uygulamasina gerek olmadigina karar verilmigtir. Ancak olusan belirsizlik
nedeniyle hisse senedi uzun siire satis baskisina maruz kalmistir. Diger
yandan, Eregli Demir Celik ve Pastavilla Makarnacilik gibi 6zel sektor
kuruiuglari da Amerika Birlegik Devletlerine yaptiklari ihracat yiiziinden yine
yerli Ureticiler tarafindan antidamping suglamasina maruz kalmiglardir. Makarna
Ureticileri  uzun  ugraglardan sonra bu  sorusturmayi lehlerine
sonuglandirmiglardir.

Degisik sektorler is dongllerine (business cycles) farkl tepkiler verirler.
Demir ¢elik ve otomotiv gibi déngisel (cyclical) sektdrier, ekonomik genigleme
dénemlerinde ekonominin genelinden ¢ok daha iyi performans gosterirken,
ekonomik daralma dénemlerinde satiglarda nispeten yiksek bir kayip ile
karstlagirlar. Ekonominin blyGdugh dénemlerde tiiketici glveni ylksektir ve
issizlik dustktur. Tiketiciler gelecede daha biylk bir glivenle bakarlar ve bu
tlketim harcamalarina yansir. Ekonomik daralma dénemlerinde ertelenmis olan
otomotiv, beyaz esya gibibliyllk harcamalar canlanma déneminde daha fazla
yapilir. Dider yandan, ekonominin inise gegctigi donemlerde istihdam olumsuz
ybnde etkilenecegi igin gida, giyim gibi zaruri intiyaglar digindaki harcamalar
ertelenir. Konut harcamalar yavaglar. Bu durum, ingaat, beyaz esya, otomotiv
sektdrlerinde faaliyet gosteren firmalann durguniuktan daha fazla
etkilenmelerine yol acar. Gida ve perakende ticareti gibi déngisel olmayan
(non-cyclical) sektdrlerde faaliyet gdsteren firmalar ise ekonominin durdunluga
girmesi halinde satiglarinda blylik diigtigler yagamazlar.

Ancak benzer gekilde, ekonomik canlanma dénemlerinde de satiglarinda
buyik bir artis s6z konusu olmaz. Cunki sattiklari mallar ve sunduklar
hizmetlerin gelir elastikiyeti duguktir. Tam bu faktérler sektdrel analizlerde
dikkate alinmaldir.



32

Ulusal ekonomideki gelismelerin yaninda dis Ulkelerdeki ekonomik durum
da yurt diginda faaliyet gdsteren firmalari yakindan ilgilendirir. Ne var Ki
tlkemizde yurt dig1 pazarlara ydnelik galisan firma sayisi olduk¢a azdir. Ancak
yurt digi misavirlik ve ingaat alaninda faaliyet gbsteren Turk firmalari son
yillarda énemli projeler gergeklestirmiglerdir.Bu tip firmalar (lke ekonomisi
krizde olsa dahi, yurt digindaki mevcut talebe dayanarak performanslarini
yukseltebilmiglerdir. Sektdér analizinde unutulmamasi gereken husus, firmanin
performansinin blylk 6lgtidefaaliyet godsterdi§i sektoriin durumu tarafindan
tayin edildigidir. Cok az sayida firma, gerileyen bir ig kolunda iyi bir performans
sergileyebilir. Bu nedenle k&t bir sektdrdeki en iyi firma bile yatinm yapmak igin
uygun olmayabilir. Ornegin 2001 Subat krizinden sonra otomotiv ve beyaz esya
satiglari bliylik oranda dismustir. Bu sektérde faaliyet gésteren ve mali yapisi
gucli olan Arcelik ve Tofag gibi firmalar dahi sektérdeki daralmadan olumsuz
yoénde etkilenerek tatmin edici olmayan mali sonuclar aciklamiglardir.

1.3.2.3. Firma Bazinda Degerleme

Faaliyet gosterilen is kolu ile ilgili gelecede yoénelik beklentiler
olusturulduktan sonra firmanin mali oranlari ve nakit akimi tahminleri kullanarak
farkli firmalar ile performansi kargilasgtiriir. Oran analizinde kullanilan mali
oranlar ancak sektdrde faaliyet gbsteren firmalarin tamami igin kiyaslama
yapildi§i zaman anlam ifade eder. Firma degerlendirmesinin amaci, gelecek
déneme iligkin beklentileri glgli olan sekidrlerdeki en iyi firmalan tespit
etmektir. Yalnizca ge¢mis finansal performans degil, ayni zamanda gelecege
iliskin beklentiler de degerlendirmede hesaba katilir. Firma degerinin tespitine
girigiimeden Once firmanin faaliyetleri ve beklentileri hakkinda yeterince bilgi
sahibi olunmasi gerekir. Son agamada bulunan deger ile piyasa degeri
kargilastirilarak yatirim karari verilir.

Yukarida tanimlanan U¢ asamali degerlendirme slrecinin dogrulugu
akademik tarafindan da desteklenmistir. Bir firmanin net karindaki degisimin
buylk kismi, sektér ve borsada iglem goren firmalarin toplam net karindaki
degisim ile agiklanabilir. Ancak tek bir firmanin karindaki degisim ile borsa
firmalarinin timindn karlarindaki degigsim arasindaki korelasyon daha yiksek
tespit edilmistir’®. Genel ekonomik ve sektérel faktdrlerin firma tizerindeki etkisi,
firmadan firmaya farklilik gbsterse de, ekonomik etkenlerin firma Kkarlar
tizerindeki etkisi her donem igin tepit edilmistir. Ayrica, hisse senedi fiyatlari ve
sanayi Uretim endeksi, igsizlik orani ve GSMH gibi ekonomik degiskenler
arasinda istatiksel agidan anlamii bir iliski degisik akademik aragtirmalar
tarafindan ortaya konulmustur®'. Hisse senedi fiyatlari ile ekonomik genisleme
ve daralma dénemleri arasinda belirgin bir iligki tespit ediimistir. Buna gore
yatirimcilar is déngulerini (ekonomik canlanma ve daralma dénemleri) 6nceden
tespit ederek yiiksek getiriler elde edebilirler®.

0Brown Philip,Ray Ball, "Some Preliminary Findings on the Association Between the Earnings
of a Firm, Its Industry and the Economy”, Empirical Research in Accounting.
31Eugene F.Fama, "Stock Returns, Expected Returns and Real Activity” Journal of Finance 45
no.4, September 1990, 1089-1108.

Jeremy,J.Siegel, “Does It Pay Stock Investors to Forecast The Business Cycle?” Journal of
Porifolio Management, 18, No.1 (Fall 1991), ss. 27-34.
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Borsa endeksi, sektdérler ve firmalara yapilan yatinmlarin dénemsel
getirileri karsilagtinidiginda, bireysel firma getirilerindeki degisimin blylk
kisminin genel borsa endeksi ve sektdrel endekslerdeki degisimier tarafindan
aciklanabildigi ortaya konulmustur.

Genel borsa endeksindeki degisimin (piyasa etkisi) dnemi zaman iginde
azalmakta ve sektodr etkisinin dnemi ig kollart bazinda farklilik géstermekiedir.
Ancak, piyasa ve sektdr etkilerinin toplaminin bireysel firmalarin hisse
senetlerini getirileri lizerindeki etkisi her ddSnemde anlamli bulunmustur®

Akademik caligmalar tarafindan ortaya konulan sonuglar ¢ asamali
degerleme modelinin kullanimini desteklemektedir. Buna gére yatinm silirecinde
en 6nemli karar hangi varlik gruplarina yatinm yapilacagidir (asset allocation).
Global perspektiften bakildi§inda, uluslararasi piyasalarda yatinm yapan bir
fony&neticisinin yatinm sireci ¢ agamalidir: (1) Hangi Glkelere ylizdesel olarak
ne oranda yatirim yapilacagi makro ekonomik analiler yardimiyla tespit edilir.
(2) Yatinm yapilmaya deger bulunan lilkelerde hisse senetleri, tahviller ve diger
varlik gruplarina hangi tutarda fon ayrilacagi karalastirilir. (3) Ulke ekonomisi ile
ilgili beklentiler paralelinde hangi endistri kollarina ve firmalara yatinm
yapilacagina karar verilir.

2. DEGERLEME MODELLERI
2.1. Firma (Tesebbiis) INA Modeli

Dederleme ile ilgili temel kavramlar bdliminde vurgulandugi (zere, bir
firmanin degerini belirleyen baglica faktér, uzun ddnemde nakit yaratma
kabiliyetidir. Nakit yaratma glci ise, iki temel degisken tarafindan belirlenir.
Bunlar, uzun vadeli blyime orani ve firmanin sermaye maliyetine kiyasla
yatinlan sermayenin karlihgidir. Firma degerlemesinde birden fazla ydéntem
olmasina karsin, uygulamada en sik tercih edilen iki yaklagsim Tesebbls
(Flrm/Enterpnse DCF Model) iskonto edilmig nakit akimi ydntemi ve ekonomik
kar modelidir*. Pratikte en sik kullanilan yéntem Tesebbiis INA modelidir. Buna
karsilik ekonom|k kar modeli de artan oranda kabul gdrmektedir. Yine de
unutmamak gerekir ki, her iki model de temelde ayni sonucu vermek
zorundadir. Modeller arasinda tercih yapmak kullanicinin kararidir. Bahsi gegen
iki model kullanilmasa da yine de baz 6zel firma degerlemelerinde tutarli
sonuglar veren modeller ise dizeltiimis bugtinki de§er modeli (adjusted present
value model) ve 6zsermaye INA modelidir (equity DCF model). Ayni modeller
akademisyenler tarafindan farkli isimlerle tanimlanmigtir. Ornegin pratikte en
fazla kullanilan ydntem olan Tesebbiis INA modeli, Damodoran tarafindan,
Firmaya Ait Nakit Akimiarini (Cash Flow to the Firm) Iskonto Eden INA modell
olarak adliandiriimis iken, Ozsermaye INA modeli ise, firma ortaklarina ait nakit
akimlarini iskonto eden degerleme modeli olarak nitelenmigtir. Ancak ilerleyen
bdlimlerde detayli olarak incelenecek olan bu modellerde ana tema ayni olup,
sadece firma degerinin hesaplama ydntemi farklik géstermektedir.

33Miles Livingston, “Industry Movements of Common Stocks”, Journal of Finance, 32, No.2
Siune 1977), ss. 861-874.

Copeland, Koller, Murrin, “Valuation, Measuring and Managing the Value of Companies Third
Edition”, University Edition.1999. ss. 131.
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Diger yandan, banka ve sigorta sirketlerini de§erlemek icin 6zsermaye INA
modeli tercih edilmektedir. Diizeltilmis Bugiinkii Deder modeli ise mali yapisida
(borg-6zsermaye oraninda) blyilik ¢apta degisiklik dngorilen firmalar igin
kullanimi tavsiye edilmektedir.

Tesebbiis INA modelinde 6zsermaye degeri, firmanin faaliyetlerinin
degerinden finansal borglarin ¢ikariimasi ile hesaplanmaktadir. Firma
faaliyetlerinin ve bilangodaki mali borglarin dederi ise, gelecekteki nakit
akimlannin tagidiklari riske gére hesaplanmig iskonto oranlari ile bugiine
indirmek yoluyla elde edilir. Asagidaki grafikte de goriidigu gibi, bir firmanin
esas faaliyetlerinin degeri, borg dederi ve 6zsermaye dederinin toplamina esittir.
ligili nakit akimlarinin riskini yansitacak sekilde segilen iskonto oranlari
kullanildi§i siirece, tesebbiis INA yaklagimi ile elde edilen birim pay degeri
(veya dzsermaye degeri), 6zsermaye INA modeli ile ayni sonucu verecektir.

Birden fazla is kolunda faaliyet gosteren firmalari degerlemek igin
Tesebbls INA modelinin kullanimi tavsiye edilmektedir®®. Ornegin tekstil,
otomotiv ve perakende ticaret sektdrlerinde faaliyet gosteren bir holdingi ele
alallm. Firmanin 6zsermaye dederi, her bir ig kolunun faaliyet degerinin
toplamina, kasa-banka ve menkul kiymetlerin eklenmesi ile bulunan tutardan
faaliyet giderleri ve finansal borglarin gikarilmasi ile elde edilen degere esittir.
Model, direkt olarak 6zsermaye degerini hesaplamak yerine, tesebbiis degerini
olusturan ana unsurlari (is kollarini) dederlemektedir. Bdylece firma degerini
olugturan yatinm ve finansman kaynaklari daha iyi anlagilabilir. Tegsebbiis INA
modeli ile firmanin geneli degerlenebilecedi gibi, faaliyet alaniarnn bazinda da
degerleme yapilabilir. Modelin diger bir 6zelligi de, kompleks degerlemelerde
dahi iyi sonug vermesine karsilik, kisisel bilgisayarlar yardimiyla son derece
kolay hesaplanabilmesidir. De§erleme modelini ana hatlari ile 6zetlemek
gerekirse, belirle bir tahmin ddnemi boyunca (6rnegin gelecek on yillik
dénemde) hesaplanan tahmini serbest nakit akimlari (free cash flow), iskonto
edilerek bugiine indirgenir. Ayrica, ddnem sonunda (on birinci yilda) firmanin
isleyen tesebbils degeri (continuing value) hesaplanarak yine iskonto faktori
yardimiyla buglne indirgenir. Firmanin tahmini nakit akimlarinin ve igleyen
tesebbls degerinin bugginki degerinin toplami, faaliyetierden ileri gelen degeri
(value of operations) ifade eder. Firmanin igtirakleri ve bagh ortakliklarinin
degeri, faaliyet degerine eklenerek toplam tegebbis dederine (fotal enterprise
value) ulasilir. Bu tutardan borglar dusuldikten sonra elde edilen deger,
dzsermaye degildir. Ozsermaye degerinin toplam pay sayisina bélim ile birim
pay degeri elde edilir.

Firmanin faaliyetlerinden ileri gelen degeri, gelecek dénemlerde elde
edilmesi beklenen tahmini nakit akimlarinin bugiinkii degeridir. Serbest nakit
akisi asagidaki sekilde tanimlanabilir: firmanin vergi sonrasi esas faaliyet karina
nakit gikisi gerektirmeyen giderleri (amortisman ve kidem tazminati karsiliklari
gibi) eklenmesi ile bulunan tutardan igletme sermayesi ve sabit sermaye
yatinmlarinin gikarilmasi sonucu elde edilen deger. Faiz — anapara ve temettl
0demeleri gibi finansman ile ilgili unsurlar serbest nakit akiminin
hesaplanmasinda dikkate alinmaz.

35Gordon, M., The Investment, Financing and Valuation of the Corperation, Irwin, 1989 ss. 456-
458.
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Firma iki yoldan finansman elde edebilir: bor¢ ve ortaklarin sundugu
6zsermaye. Serbest nakit akimi ise her iki finansman kaynaginin yardimiyla
firmanin esas faaliyetlerinden elde edilir. Dolayisiyla, gerek firmaya borg
verenler gerekse igletmenin sahibi konumundaki hisse sahipleri, serbest nakit
akiminda hak iddia edebilirler.

Firma degerlemesinde ¢ok sik karsilagilan problemlerden biri de sinirsiz
bir dénem igin tahmin yapmanin giclugudur®. Bilindigi gibi Iskonto Edilmig
Nakit Akimi yaklagiminda bugiinden sonsuza kadar firmanin nakit akimlarinin
tahmini ve bu tutarlarin bugiine indirgenmesi gerekir. Elbette ki ¢cok uzun bir
dénem igin tahmin yapmak neredeyse imkansizdir. Bu nedenle, degerleme
modellerinde Iseleyen Tesebbiis Degeri (Continuing Value) adi verilen
kavramdan yararlanilir. ligili bélumde detayli olarak irdelenecek olan bu olgu
burada ana hatlari ile ele alinacaktir. Firmanin yillik nakit akimlan 6éntimtzdeki
yuz yillik bir stre igin tahmin edilebilir ve bu slire sonundaki nakit akimlarinin
bugiinkii dederi ihmal edilebilecek dlizeyde olacag: igin g6z ardi edilebilir.
Ancak bu yaklagimin da beraberinde getirdi§i tahmin problemleri ortadadir.
Diger bir yaklagima gore ise, firmanin degeri iki temel dénem igin tahmin edilir:
tahmin dénemi boyunca ve sonrasinda olusan firma degeri. Tahmin dénemi
sonrasi igin gegerli olan firma degeri ise Isleyen Tesebbiis Degeri olarak
tanimlanir. Iskonto Edilmig Nakit Akimi yaklagiminda kullanilan varsayimlardan
yararlanilarak igleyen tesebbis degeri hesaplanabilir.

VSEFK (1- b/ SK)

[sleyen Tesebbls Degeri =

AOSM - b
VSEFK = Vergi Sonrasi Esas Faaliyet Karn (tahmin donemi
sonrasindaki yil igin)
SK = Sermaye Karlilig (VSEFK / Ozsermaye)
b = Firma Vergi Sonrasi Esas Faaliyet Karinda beklenen
buyime
AOSM = Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Gelecek ddnemlere iligkin nakit akimlannin tahmini ve firmanin agirlikh
ortalama sermaye maliyeti ile nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi suretiyle
degerlemenin sona erdigi distndlebilir. Ancak gelecek dénemlere ait serbest
nakit akimi tahminlerinin ge¢mis yillardaki gerceklesmeler ile kiyaslanmasi
gerekmektedir. Diger bir kargilagtirma yontemi de gelecekteki nakit akimlarinin
sektdrdeki benzer firmalarin nakit akimlari ile kiyaslamaktir. Firmanin degerine
katki yapan unsurlarin agiklikla ortaya konulmasi firma yoneticileri ve ortaklar
acisindan son derece faydali olacaktir. Diger bir ifade ile, degerleme
caligmasina mekanik agidan bakilmamali, ekonomik agidan firmanin degerini
artiran unsurlar belirlenmelidir.

36Fama, E.F., “ The Behavior of Stock Market Prices”, Journal of Business, N0.38, ss5.34-105.



36

Firma degeri, gelecekteki serbest nakit akimlarinin buginki degeri
tarafindan tayin edilmektedir. Bu nedenie firma degerine etki eden unsurlar ayni
zamanda serbest nakit akimini belirler. Serbest nakit akimini belirleyen iki temel
bilesen bulunmaktadir: firmanin cirosunda, net karinda vee 6zsermayesindeki
artig orant ve sermaye getirisidir. Sermaye karlih§i ise firmanin sermaye
maliyeti ile kiyaslanmaldir. INA yaklagiminda bir firmanin sermaye karlihig
asagidaki sekilde tanimlanabilir:

VSEFK
Sermaye Karlihgi (ROIC) =
Sermaye
VSEFK = Vergi Sonrasi Esas Faaliyet Kari
Sermaye = Net Isletme Sermayesi + Net Maddi Duran Varliklar +

Diger Varliklar

Yilar itibariyle ayni tutarda esas faaliyet kari elde eden iki firmay: ele
alahm. Bu firmalarin esas faaliyet karlari ve kardaki yillik biylime orani esit
olsun. Ancak semaye karliligi daha yiiksek olan firmanin serbest nakit akigi
digerine kiyasla daha gugli olacaktir. Bu firma, gelecek dénemde birim kar elde
edebilmek igin daha dusilik tutarda net yatinma girecek, dolayisiyla serbest
nakit akimi daha yiiksek diizeyde olusacaktir. Bu nedenle, her iki firmanin da
esas faaliyet karlar ve kardaki blyiime hizi ayni olmasina karsilik, sermaye
karliid1 daha yiksek olan firmaya daha fazla deder bigilecektir. Ancak, firmanin
daha hizli bliyimek istedi§ini varsayalim. Burada bliyime gerek net karda
gerekse net satis hasilatinda biytime olarak dustindlebilir. Bu durumda,
biyime hizint artirabilmek igin firmanin daha yiiksek tutarda yatirim yapmasi
gerekmektedir. Esas faaliyet karinin daha bbilylk bir yizdesi yatirrm harcamasi
olarak ayrilacaktir. Basit bir hesaplamayla firmanin ilk yillardaki serbest nakit
akisi, ilave yatinm harcamalari nedeniyle daha disik dizeyde gergeklesebilir.
Ancak, ilerleyen vyillarda ilave yatirm harcamalarinin serbest nakit akisi
tizerinde olumlu etkisi gorilecektir. Firmanin daha hizli buylyerek degerini
arttirabilmesi ancak tek bir faktériin varligi halinde gegerlidir. Yatinlan yeni
sermayenin getirisi, nakit akimlarini bugtine indirgedigimiz iskonto faktériinden
biyikse, biyime hizinda artig firmanin degerine olumlu olarak yansir. Aksi
durumda, yani sermaye Kkarlilii sermaye maliyetinden disikse, firmanin
satiglarini arttirmasi firma degerini negatif ydonde etkileyecektir.

Firma degerini belirleyen temel degiskenler, sermaye karlilii ve satiglarda
kaydedilen biytimedir®’.

Sermaye karlilidi tek bagina bir anlam ifade etmez. Ancak firmanin
sermaye maliyeti ile karsilagtirildi§) taktirde firma degerine etkisi Glcllebilir.
Daha yiiksek bir firma degerine ulagabilmek igin Gst dizey ydneticiler belirli
temel goéstergelere dikkat etmek zorundadir. Aktif karliligin arttirlmasi ilk akla
gelen uygulamalar arasindadir. Bdylelikle, firmanin sermaye karliligi
ylUkseltilebilir. Diger yandan, firrmaya yeni koyulan sermayenin getirisinin
agirlikh ortalama sermaye maliyetinden yiksek olmasina da azami 6zen
gosterilmelidir.

37.Fruhan, W, E., Financial Strategy: Studies in the creation, transfer and destruction of
shareholder value. 1991.ss. 76-89.
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Firmalar godu zaman satiglardaki biyime ile firmanin deger artisini es
anlamli olarak gorebilmektedirler. Ozellikle tlkemizdeki pek gok firma y®netisi
icin gecerli olan bu inanig, ylksek enflasyon oraninin beraberinde getirdidi bir
zorluk olup, ekonomik kar ve muhasebe kari ayriminin iyi yapilamamasindan
kaynaklanmaktadir. Firmanin ekonomik kar yaratarak blyiimesi igin 6n kosul,
sermaye arttinmlian sonucu elde edilen yeni 6zsermaye karhihginin agirlikh
ortalama sermaye maliyetinin tzerinde gergeklesmesidir’®. Agirikli ortalama
sermaye maliyeti ise, firmanin sermaye yapisinin (bor¢ / dzsermaye orani)
tarafindan belilenmekte olup, bor¢ ve O6zsermaye maliyetlerinin bir
fonksiyonudur. Kugkusuz sermaye maliyetinde zaman iginde olusabilecek bir
diusus, firma degeri Uzerinde pozitif etki yapacaktir. Sermaye maliyetinin
bilesenleri, ilgili bélimlerde incelenecektir.

2.2. Ekonomik Kar Modeli

Ekonomik kar modelinin dayandigi temel mantik, tesebbiis INA modeli ile
paralellik arz etmektedir. Ydntemlerin her ikisi de ayni firma degerine
ulagacaktir. Ancak ekonomik kar modeli, firma degerine farkh bir agidan
yaklagmaktadir. Modelde firma degeri, kurulusta yatinlan sermaye ve her yil
yaratilan katma (arti) degerlerin bugiine indirgenmis toplamina esittir. Burada
ekonomik kar ve bilango kar kavramlari arasindaki ayrimin iyi yapiimasi
gerekmektedir. Bilongada, amortisman, faiz giderleri,  direkt isgilik ve
hammadde maliyetleri, vb. dikkate alinarak net kara ulasilir. Mali tablolarda ilgili
donem hasilat ve gelirleri, ayni déneme karsilik gelen maliyet ve giderlerle
kargilagtinlir. Ancak ekonomik kar kavrami yalnizca bilangoda agiklikla ortaya
konulan gider ve maliyet unsurlarini dikkate almaz. Ayni zamanda, kullanilan
sermayenin veya fonlarin alternetif maliyetleri de hesaba katiimaktadir.
Alternatif maliyet, ilgili fonun herhangi baska bir yatinmdurumunda elde
edilebilecegi en yiiksek getiriyi ifade etmektedir. Alternetif maliyetinin altinda bir
getiri elde eden bir yatirim projesi, etkin bir proje olarak nitelendiriiemez. Bir
firmayl da birden gok yatirim projesinin kombinasyonu olarak algiladigimiz
taktirde, alternatif sermaye maliyetinin altinda bir karliiga sahip bir firmanin
ortaklarina katma deger saglamasi mimkin degildir.

Ekonomik kar modelinin tesebbiis INA modeline kiyasla belirgin
Ustinltkleri bulunmaktadir. Herhangi bir yil sonundaki nakit akimlarini bakilarak
firmanin perfonmanst hakkinda kesin bir yargiya varmak mimkin degildir.
Ancak yil sonunda hesaplanan ekonomik kar veya zarar, firmanin ilgili yildaki
performansi hakkinda net bir fikir sahibi olmamiza olanakli kilar. Diger yandan,
tahmini nakit akimlari ile dénem sonunda gergeklesen nakit akimlarini da
kargilagtirmak her zaman saglikli sonuglar vermeyebilir. Serbest nakit akimi,
firma yOnetiminin istegine goére belirlenen ve dénem icinde gergeklestiriimesine
karar verilen duran varlik ve igletme sermayesi yatirrmlarindan etkilenmektedir.
Bu nedenle, firma yOnetimi eJer serbest nakit akigini iyilestirmek isterse, dénem
icinde yatinm harcamalarinda kisintiya giderek, istedigi sonucu elde edebilir.
Ancak, kisa dénemde goézlenen nakit akigindaki iyilesme, firmanin uzun
dénemde yararina olmayabilir.

3B1bbotson, R.G., G.P. Brinson, Global Investing, New York, McGraw Hill.1988. ss. 295-302.
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Agirlikh ortalama sermaye maliyetinin Gzerinde bir sermaye karlilijina
sahip bir igletmede, firmanin yatinm harcamalarinda kisintiya giderek
bliyiimeden feragat etmesi, firma degerine negatif yénde etkide bulunacaktir.
Bu nedenle kisa dénemde nakit akisinda gézlemlenen iyilesmeyi her zaman
olumlu anlamda yorumlamak saglikii sonuclar vermez.

Ekonomik kar, belirli bir ddnemde firmada yaratilan degeri Olger ve
asagidaki sekilde tanimlanir:

Ekonomik kar = Oz Sermaye x (SK - AOSM)

SK
AOSM

Sermaye Karlligi
Agiriikli Ortalama Sermaye Maliyeti

I u

Sermaye karliiinin agirlikli ortalama sermaye maliyetini asan kismi,
firmanin elde ettigi pozitif getiri olarak niteleneblir. Ylizde olarak ifade edilen bu
buyuklugin firma O6zsermayesi ile ¢arpimi sonucu ekonomik kara ulasilir.
Ekonomik kar daha 6nce tanimlanan iki temel degisken olan sermaye karliigi
ve bilyime kavramlarini tek bir blylklige indirgemekte olup, yoneticiler igin gok
yararli bir kontrol araci iglevi gérebilir. Firmanin tamami igin uygulanabilecegi
gibi ig kollari veya uniteler bazinda da ele alinabilir. Béylelikle isletme
butgelerinde kar eldettidi 6ne sirllen ancak ekonomik agidan zarar eden
isletme veya faaliyet alanlari tasfiye edilerek firmanin katma degeri daha yiiksek
olan alanlara ydnelmesi ve netice itibariyle ortaklara deger yaratmasi
saglanacaktir. Ekonomik kari tanimlamanin diger bir yéntemi de vergi sonrasi
esas faaliyet karindan igletmede kullanilan sermayenin  maliyetini
cikariimasidir®®,

Ekonomik kar = VSEFK - Sermaye Gideri
= VSEFK - (Ozsermaye x AOSM)

Ekonomik kar kavrami, bilango kan ile temelde ayni mantida
dayanmaktadir. Ancak, isletmede kullanilan sermaye igin belli bir maliyeti vergi
sonras| esas faaliyet karindan diugmektedir. Bilango karindan ise sadece faiz
giderleri esas faaliyet karindan dustlmektedir. Ekonomik kar modeline gére bir
firmanin degeri, baglangi¢ sermayesi ve tahmini ekonomik karlarin net buglinki
degeridir. Tahmini ekonomik karlarin net bugiinki degeri pozitif ise, firma
baslangi¢c sermayesine ilave bir getiri saglamis olmaktadir. Aksi durumda ise,
firma kaynaklarini rantabl olmayan faaliyet alanlarinda veya isg kollarinda
degerlendirilmig olup, ortaklarin gergek anlamda zarara ugramalarina sebebiyet
vermigtir.

2.3. Ozsermaye Degerleme Modelleri

Ozsermaye INA modeli, teoride en basit degerleme modelidir. Ancak
uygulanabilirligi daha zordur. Bu modelde firmanin serbest nakit akimlarinin
ortaklara isabet eden kismi 6zsermaye maliyeti ile bugline indirgenir. Modelde,
tesebblis INA modelinde oldugu gibi, firmanin sermaye yapisinin ve agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin tahmin dénemi boyunca sabit kalacagi varsayilir.

39Shapiro, A., Modern Corporate Finance, New York, Macmillan, 1989, ss.291-300.
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Bu iki degiskenden herhangi bir tanesinde degisiklik 6ngoriildiiga takdirde,
yillar itibariyle uygulanan iskonto faktérlerinin de degistirimesi gerekmektedir.
Bunun igin firmanin borcu olmadi§l varsayllarak ddnemsel 6zsermaye
maliyetinin (unlevered cost of equity) hesaplanmasi gerekmektedir.

Ozsermaye INA modeli teoride anlagiimasi en kolay dederleme modeli
olmasina karsilik, kullanimi tesebbiis INA modeline gére daha zordur. Ancak,
banka ve sigorta sirketleri gibi mali sekiérde faaliyet gosteren firma
degerlemelerinde iyi sonuglar vermektedir*®. Ozsermaye nakit akimlarinin
iskonto edilerek firma degerine ulagilimasi, deder yaratan kaynaklarin agiga
cikmasi yéninden daha az aydinlaticidir. Ayrica hangi faaliyet alanlarinin deger
yarattifi da bu ydntem sayesinde tam olarak tespit edilemez. Ayrica, gelecek
dénemlerde firmanin mali yapisinda olusabilecekt degisimlerin firma degerine
yanlis ydnde etkilememesi icin azami 6zen go&sterilmelidir. Bu y6ntemin
kullaniminda yapilan en 6nemli yanhlglardan bir tanesi, firmanin temettl
politikas! ve iskonto oraninin birbiriyle uyumsuziugudur. Ornegin degerleme
sonucu birim pay degerinin 15.000 TL. olarak hesaplandidini varsayalim.
Degerleme modelinde temettli dagitim orani yiikseltilebilir. Cogu zamanda
firmanin esas faaliyet kar marjinda degisiklige gidilmez. Diger bir degisle
firmanin satig hasilatinda ve kar marjlarinda bir dedisiklik 6n gérilmez.
Firmanin esas faaliyet karinda (veya kar marjinda) bir degisiklik dngériilmeden
ortaklara dagitilan temettiiler arttirilirsa firma degerinde yikselis gorilecektir.

Ancak burada hatali olan firmanin gelecekteki nakit akimlarini bugiine
indirgeyen iskonto oraninda bir degisiklige gidilmemesidir. Temettli dagitim
oraninin arttinlmasi daha yiksek oranda borg kullanimini gerektirir. Daha fazla
borg ise firmanin mali riskini ylkseltir ve firmanin gelecekteki nakit akimlarinin
daha yilksek bir iskonto orani ile bugiline indirgenmesini gerektirir. Ozsermaye
INA modelinin diger 6nemli bir zayifligi da, faaliyet tnitelerinin degerlemesinde
karsimiza cikar. Yontemde finansal borglarin ve faiz giderlerinin her Unite
bazinda ayristirimasi gerekmektedir. llave bir bilgi saglamayan bu galisma,
gereksiz zaman kaybina yol agabilir.

2.3.1. Temettii iskonto Modeli

Sirket degerlemesinde kullanilan temel yénetim temettl iskonto modelidir.
Bu modele goére hisse senedinin dederi, gelecekte elde edilmesi beklenen kar
paylarinin bugiinkii degeridir. Temettl iskonto modeli, gelecege iligkin farkl
bliyime varsayimlari kullanilarak gesitlendirilebilir. Hisse senedi satin alan bir
yatirimci gelecekte iki ¢cesit nakit akimi elde etmeyi imit eder: hisse senedini
elde tutma slresi boyunca sirketin dagitabilecegi kar payi ve hisse senedinin
elden cgikarilmasi sirasinda gegerli olan fiyat. Bu fiyatin da gelecekteki
temettiler tarafindan belirlendiginden hareketle, hisse senedinin dederi sonsuza
kadarki temettlerin bugiline indirgenmis degerinin toplamidir.

40Sloane, William, Reisman, Arnold, “Stock Evaluation Theory: Classification, Reconciliation
and General Model,” Journal of Financial and Quantitative Analysis, No.2 (June 1988) ss.171-
204.
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Hisse senedinin degeri= PBT/(1+r)"

PBT = Tahmini pay basina temetti
r = Yatirimin tahmini getiri orani

Modelin dayandigi temel, net bugtinkii degder kurahdir. Herhangi bir
varigin degeri gelecekte elde edilmesi beklenen nakit akimlarinin buglnki
degderidir. Bu nakit akimlarini bugiine indirgeyen iskonto orani, nakit akimlarinin
risklilik dlizeyine gore belirlenir. Modelin iki temel degigkeni bulunmaktadir:
gelecekte elde edilmesi beklenen kar paylar ve sgirketin 6zsermaye maliyeti
(required return on equity). Beklenen kar paylarini elde edebilmek igin
gelecekteki karlarin blylime orani ve temetti dagitim oranlarn hakkinda
varsayimlarda bulunmamiz gerekmektedir. Bir hisse senedinin beklenen getirisi
risk dlizeyi tarafindan belirlenir. Risk, degisik modeller tarafindan farkli gekilde
tanimlanmaktadir. Sermaye varliklarini fiyatiandirma modelinde piyasa betasi
(CAPM), arbitraj fiyatlama modeli (APT) ve diger ¢oklu faktér modellerinde ise
faktér betalar, hisse senedinin risk diizeyini belirler.

Model, zaman iginde degisen iskonto oranlarinin kullanimini olanakl
kilmasi ile esnek bir yapiya sahiptir. Iskonto oranlari ise zaman iginde faiz
oranlan ve risk diizeyindeki degisiklikler ile birlikte degigkenlik gdsterebilir.
Firmanin gelecek dénemierde dagitabilecedi kar paylarini sonsuza dek tahmin
etmek gercekte mimkiin degildir. Bu nedenle, gelecekteki blyimeye iligkin
farkh varsayimlar kullanilarak temettt iskonto modelinin degigik versiyonlari
geligtirilmisgtir.

2.3.1.1. Gordon Biiyiime Modeli

Gordon bliyiime modeli istikrarli biyiime hizina sahip sirketleri degeriemek
icin kullanilabilir. Satiglarini sabit bir hizda artiran sirketlerin temetttleri uzun
vadede belli bir oranda bllyiime gésterir.

PBT

Hisse senedinin dederi =
(r—g)

PBT = Gelecek yildaki pay bagina temettt

r Hisse senedi yatinmcilan igin beklenen getiri orani

g = Temettl sonsuza kadar biylime orani

Gordon buytime modeli oldukga basit ve gli¢lii bir model olmasina karsilik,
kullanim alani istikrarli bir bliyime hizina sahip sirketler ile sinirhidir!. Istikrarli
bir buyime hizi tahmin ederken akilda tutulmasi gereken iki temel kural
bulunmaktadir.

#1Bodie, Zvi, Kane, Alex, Marcus, J. Alan, Investment, Second Edition.1990. ss. 255-260.
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llk olarak, temettilerin biliyime orani sonsuza dek devam etmesi
beklendiginden, sirketin net kar gibi diger performans ol¢itlerinin de ayni
oranda blyime gdstermesi beklenir. Ornegin, net karini sonsuza kadar yilda
%6 artiran, buna karsilik ortaklara 6denen temettiileri yillik bazda %8 artiran bir
sirketi dlsUnelim. Zamanla, toplam temettt mutiak deger olarak net kari
gececektir. Diger yandan, net kar temettiiden daha hizli bir oranda blylyorsa,
temettll orani uzun vadede sifira yaklasacaktir, bu da “istikrarli durum® dan
uzaktir. O halde, modelin gerektirdigi, temettllerin beklenen blyimesi icin iken,
karda beklenen blylme kullanilarak da ayni sonug elde edilebilir.

Ikinci olarak, hangi buyiime oraninin “istikrarli” bir byime orani olarak
tanimlandi§i 6nem arz etmektedir. Bir girket uzun vadede bulundugu tlke
ekonomisinden ¢ok farkli bir oranda blylyemez. Her yil %6 blylyen bir
ekonomide, satiglarin %12 oraninda artiran bir girket, uzun vadede ikenin
toplam ekonomisinden daha buyik bir degere sahip olur. Degerleme nominal
(reel) bazda yapilmigsa, sirket igin pratikte istikrarli blylime orani, ekonomideki
nominal (reel) blyime oranini gegemez (Sirketin faaliyet alani sadece lke
ekonomisi ile sinirl ise, bliyime orani, lke ekonomisinin biyime orani ile
sinirhdir. Uluslararasi arenada faaliyet gdsteren gok uluslu sirketler i¢in biylime
orani ise, diinya ekonomisinin btylime orani ile simirlidir).

“|stikrarli biyime oran” nin vyikledigi kesin limitin esnetilebilecedi
durumlar da bulunmaktadir. Ornegin, bir firma belli bir stire igin istikrarli buytime
oranindan daha yiiksek bir bliyime hizina sahip olabilir. Bu durumda, istikrarl
biyiime hizinin tizerinde bliytime gosterilen ilk yillar i¢in bir prim ilave edilebilir.
Ne var ki, bu drumda dahi, degerlemeyi yapan uzmanin sahip oldugu esneklik
oldukga sinirlidir. Modelin sonucunun blylime hizina son derece hassas olmasi
nedeniyle, firmanin bliyime orani, tlke ekonomisinin bilylime oranindan en
fazla %1 veya %2 daha yliksek olabilir. Aradaki fark daha da blyudugu taktirde,
analist “normal-tstl” blylimeyi hesaba katmak igin iki agamali veya li¢ agamali
degerleme modellerinden birini kullanmali ve Gordon biylime modelinin
kullanimint firma gercek anlamda istikrarli bir duruma gelinceye kadar
sinirlamahdir®?,

Istikrarli blylime oraninin degerleme doénemi boyunca degdismemesi
gergekten de gerekli midir ? Sirket temettilerinin blylime oraninin dénem
boyunca istikrarll bir diizeyde olacagi varsayiminin saglanmasi, Ozellikle
karlardaki oynaklik géz online alindijinda, oldukga zordur. Sirketin ortalama
biyiime orani, istikrarli buylime oranina yakin bir deger ise, model gonll
rahatlig) ile kullanilabilir. Ornedin dénemsel sirketlerin blylime orantan, ulke
ekonomisindeki inis ve cgikiglara bagl olarak yillar itibariyle blylk farkliliklar
gosterebilir. Ancak bu sirketlerin ortalama biylime oraninin, ekonomideki
bilylime oranina esit olmasi durumunda, Gordon biylime orani genellikten
blyilik diglide sapma géstermeden kullanilabilir. Bu sonug iki nedenden ileri
gelir. lIki, karlar yillar itibariyle oynak olsa dahi temettiller daha az degigkenlik
gosterir. Ikincisi ise, istikrarli bir blyime orani yerine ortalama biiyime orani
kullanmanin matematiksel sonuglara sinirh diizeyde etki yapmasidir.

#2pjiagins, C.Robert, Analysis for Financial Management, Fifth Edition.New York.1989. ss.101-
103.
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Sirket degderlemesinde kullanilan basit ve kullanigh bir ydntem olmasina
kargilik model, dzellikle kullanilan bliylime oranina karsi son derece hassastir®’.
Sirketin satiglarindaki buylime orani kullanilan iskonto oranina yakiastikga sirket
degeri sonsuza ulagabilir. Modelin en uygun kullanim alani, ekonomideki
nominal blylime oranina yakin veya daha disiik diizeyde bliylime gdsteren ve
temettl dagitim orani oldukga oturmus olup gelecekte de bunu strdlrmeyi
distnen firmalardir. Sirketin temettli dagitimi istikrar varsayimi ile uyumluluk
gostermelidir glinkQ istikrarli biyime oranina sahip firmalar yiksek miktarda
temettl dagitirlar.

2.3.1.2. iki Asamali Temettii iskonto Modeli
Iki asamali temettii iskonto modeli, iki farkli biyime periyodunun
kullanimini mimkin kilar: ilk yillarda blylime orani yiksektir, daha sonraki

asamada ise bllylime orani sabittir ve uzun vadede bdyle kalmasi beklenir**.

Hisse Senedinin Degeri = Yiksek bliylime dénemindeki temettilerin
bugiinki degeri + Sonsuz Degerin Bugilinkii Degerin Bugiinki Degeri

Po = PBTt/(1+r)' + Fn/(1+r)"
Burada,

Fn = PBTn+1/(rn-gn)

PBTt= t yilinda beklenen pay bagina temettu

r = vyiksek biyime déonemindeki 6zsermaye maliyeti
Fn = nyilinin sonundaki fiyat

g = ilkny boyunca yiksek blylime hizi

gn = nyllindan sonra sonsuza dek bliyime orani

n Sabit buyiime déneminde 6zsermaye getirisi

lik n yil boyunca normal st biiylime orani g ve temettd dagitim oraninin
degismedigi varsayimi altida, bu formil asagidaki sekilde basitlestirilebilir.
Yatirnmcilar yiiksek bliydme potansiyeline sahip bir girketin hisse senetlerini
satin aldiklarinda primli bir fiyat éderler. Bu prim, fiyat-kazangve fiyat-defter
degeri oranlarinin yiiksekliginde kendini gbsterir. Ortalamadan daha yiksek bir
bliyime potansiyeline sahip olan bir girketin hisse senetlerinin daha degerli
oldugu hususu slUphe goétirmezken, buyimeyi satin almak igin olmasi
gerekenden c¢ok daha fazla bir bedel ddenebilir. Gergekte de, uzun vadede
dustk fiyat-kazang oranina sahip sirketlerin yiksek fiyat-kazang oranli hisse
senetlerinden daha yiksek bir getiri sagladiklan olgusu, yatinmcilarin biyiime
icin olmasi gerekenden ¢ok daha ylksek bir bedel 6dediklerine isaret
etmektedir.

43Baker, Kent, and Haslem, John,”"Toward the Development of Client-Specified Valuation
Models,” Journal of Finance, XXXIX, No.4 (Sept. 1974), ss.1255~1263.

44Estep, T.”Security Analysis and Stock Selection: Turning financial information into return
forecasts” Financial Analysts Journal 41: 143-157.
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Biyumeyi belirleyen unsurlar dért ana baslik altinda siralanabilir: normal
st btiyime dénemindeki btiylime hizi, normal-iistt biiyime déneminin siiresi,
yatirimlarin (projelerin) karlilidi, sirketin / 6zsermayenin risklilik diizeyi*®. Normal
Usti blylime ddénemindeki blylime orani ne kadar yiksek ise, biiyimenin
beklenen degeri o kadar yilksek olacaktir. Blyime hizi beklentilerini
kargillamayan firmalarin hisse senetlerinin de@eri oldukga hizli deger
kaybedecektir. Normal-tsti buyime dénemi ne kadar uzun olursa biylimenin
degeri o derece yiksek olacaktir. Yatinmlarin karhhdi gerek baslangigtaki
biyime oranini gerekse sonsuz (terminal) degere ilsikin blylmeyi
etkileyecektir. Yatirimlar daha karli hale geldikge her iki biiyime orani da olumlu
ybnde etkilenecek ve normal-Ustl buyumeye iliskin deder daha yiksek
olacaktir. Sirketin risk dizeyi baglangigtaki nakit akimlarini iskonto eden orani
belirler. Risk diizeyi arttikga iskonto oraninin da artmasi nedeniyle normal-{istl
buylimenin buglinkti degeri azalacaktir.

2.3.1.3. Diger Modeller

H modeli iki agamali bir bliyiime modelidir ancak klasik iki agamali modelin
tersine, baglangigtaki bliyime orani sabit degildir. Zaman iginde sabit blylime
dénemindeki bllylime hizina ulasana dek lineer bir hizla diger. Bu model Fuller
ve Hsia (1994) tarafindan ortaya atilmistir®®,

Model, karlardaki biiyime oraninin baslangi¢gta Ba oraninda ylksek bir
hiza sahip oldugunu varsayar ve normal-tstli biyime oranininda lineer bir
sekilde Bs hizina diigecegini temel alir. Burada yiiksek bliyime dénemi 2H
dénemini kapsar. Ayni zamanda temettli dagitim oraninin sabit oldugunu ve
degisen buyume oranlarindan etkilenmedigini varsayar.

Model, yiksek biylime déneminden sabit blylime dénemine gelindiginde
biylme oraninin bir anda dismesinin getirdigi problemlerden kurtulmamizi
saglar fakat bunun bir maliyetini de beraberinde getirir. llk olarak, blyime
oranindaki dugtgin, modelde belirleyen yapiya tam anlamiyla uymasi beklenir.
Baglangictaki yiiksek blylime orani, sabit bliyime orani ve yiksek blylime
déneminin uzunlugunu temel alan biylime orani her yil lineer bir sekilde diiger.
Bu varsayimdan ufak sapmalar ulasilan sirket degerini ¢gok fazla etkilemese de,
biiyilk sapmalar problem arz edebilir. Ikinci olarak, iki bilyiime dénemi boyunca
temettlt dagitim oraninin  sabit kalacagi varsayimi pratikte pek
gerceklesmeyebilir. Buyime oranlan distikge temettd dagitim orani sabit
kalmaktadir. Halbuki sabit buylime déneminde temettl dagitim oraninin artmasi
gerekir.

Modelde blylme oraninin zamanla disls géstermesi, halihazirda ylksek
bir hizla satiglarini artirabilen fakat uzun vadede pazar sartlarinin dedigmesi ve
rekabetin artmasi ile birlikte bllyme oranlarinin digmesi bekienen sirketlerin
degerlemesi igin yararh bir model kilmaktadir.

4‘r’Bierman, Harold and Hass, Jerome, “Normative Stock Price Models”, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, XI, No.4 (Sept. 1991), s5.1135 — 1144

46Fuller,R.J.,and C.Hsia, “A Simplified Common Stock Valuation ModeF, Financial Analysts
Journal, 40,ss. 49-56
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Ne var ki, modelin diger bir 6nemli varsayimi olan sabit temettli dagitim
orani, halihazirda ¢ok dislk temettl daditan veya hi¢ dagitmayan firmalarin
degerlemesinde uygun bir model olmasini engellemektedir. Pratikte, hem
satiglarini ylksek oranda artiran hem de yiiksek diizeyde temettl dagitan
sirketleri ayni anda bulmanin gugcligli nedeniyle bu modelin uygulama alani
oldukga sinirhidir®’.

U¢ asamali temettl iskonto modeli, gerek iki-agsamali gerekse de H —
modelinin 6zelliklerini blnyesinde barindirir. Modelde baglangigta yiiksek
buyime déneminin ardindan biylimenin yavasladiyi ara dénem ve sabit
buylime déneminin yer aldidi son dénem mevcuttur. Hisse senedinin degeri ise
yiksek blylime ve ara dénemlerdeki beklenen temettiilerin ve sabit blylime
déneminin basglangicindaki sonsuz fiyatin (ferminal price) buglnki degerine
esittir. Temettll orani satiglarin hizla arttiyi dénemde genellikle distktir, ara
dénemde yiikselir ve sabit biyime déneminde ylksektir. Bu model , temetti
iskonto modelinin diger versiyonlari igin gegerli olan sinirlamalari icermez.

Buna karsilik, gok daha fazla sayida girdinin kullanimina ihtiyag g&sterir.
Bunlar, yillik bazda temettii dagitim orani, bilyime orani ve betadir. Gelecegi
tahmin etmenin zor oldugu sirketler icin bu modeli kullanmanin sagladigi
faydalar, girdilerde s6z konusu olabilecek hatalardan daha diisik olabilecektir.

Modelin esnekligi nedeniyle pek gok firma igin uygulanabilir, &zellikle
bliyiime oranindaki degisimin yaninda temettl dagitim orani ve sirketin risklilik
dilizeyinin de zaman iginde degismesine izin verir. Model, su anda yiiksek bir
hizda biyiliyen fakat degisen pazar kosullari ve rekabet ile birlikte blylime
hizinin zamanla sabit bir hiza diigmesi beklenen firmalar igin idealdir.

Temetti iskonto modelinin en biyik avantaji karmagsik oimayan bir temele
dayanmas! ve kullanim kolayh§idir. Fakat, uygulamada getirdi§i bazi
sinirlamalar nedeniyle bazi uzmanlar bu degerleme ydnteminin sonuglarina
siphe ile bakmaktadirlar. Bunlarin gérislerine gére model sinirli sayida sabit
blyime oranina sahip ve yilksek tutarda temettl dagitan sirketlerin
degerlemesi haricinde, uygulamada pek de vyararll bir yéntem degildir®.
Modelin uygulanmasinda kargilagilan sorunlar asagida tartigiimaktadir. Hig
temettl dagitmayan veya diigiik oranda temettli dagitan firmalarin dederlemesi
icin temettli iskonto modelinin uygulanamayacagi geklindeki inanig yanlistir.
Tahmini bllylme oranindaki degisimleri yansitacak sekilde temettii dagitim
orani degistirildigi taktirde, temetti 6demeyen sirketler igin bile gergekgi bir
sirket degderine ulagmak mimkindir. Su anda hi¢ temettd 6demeyen ve yiiksek
dizeyde bliylyen bir sirket, biyime orani distigi zaman édeyecegi temettiler
hesaba katilarak bu model kullanilarak degerlenebilir. Blylime orani
distiginde temettl dagitim oraninda degisiklik yapilmadidi taktirde, model
temetti 6demeyen veya duslk temettl &deyen sirketleri olmasi gereken
degerden diisik degerleyecektir.

47Malkiel, Burton, “Equily Yields, Growth, and the Structure of Share Prices”, American
Economic Review, 53, (Dec. 1983), ss.1004-1031.

48Molodovsky, N.May, C., and Chottinger, S.,”"Common Stock Valuation”, Financial Analysts
Journal, 21, (March — April 1985), ss.104-123.
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Modeli elestirenler tarafindan siklikia dile getirilen bir diger elestiri ise
ortaya koydigu sirket dederinin son derece konservatif oldugudur. Bu savi
ortaya slrenler sirket degerinin gergekte gelecekteki temettlilerin bugline
indirgenmis degerinden fazlasini ihtiva ettigini savunurlar. Bir girketin
halihazirda “tam kapasite” de (underutilized) kullanmadigi aktiflerinin degerinin
modelde hesaba katiimadigi 6ne strlimektedir. Ne var ki, bu aktifler modelden
ayrn olarak degerlenebilir ve modelin ortaya koyduju degere sonradan
eklenebilir. Ornegin sirket markalari (brand names) icin bu sekilde bir
degerleme yapilabilir.

Temettll iskonto modelinin ayni zamanda zit tabiata sahip olduguna
inaniimaktadir. Borsa ytiikseldigi zaman model kullanilarak azalan sayida hisse
senedi gergek degerinin altinda oldugu sonucunu verir. Ne var ki bu inanis da
gergekten uzaktir. Borsanin yikseligi, ekonomik biylimedeki artis ve / veya
daha dusuk faiz oranlart gibi temel ekonomik faktdrlerdeki iyilesme nedeniyle
ise, temettl iskonto modelinin uygulanmasi sonucu elde edilen dederlerin de
artmayacagini beklemek igin bir sebep bulunmamaktadir. Borsanin yiikselisi
temel ekonomik faktérlerle ilgili degilse, bu durumda modelin somuglan
borsadaki yukselige paralel hareket etmeyebilir. Gergekte ise bu bir zayifliktan
ziyade modelin glgli bir ydniine isaret eder. Model, piyasanin beklenen nakit
akimlan ve temettiler kiyasla olmasi gereken degerinden yiksek olduduna
isaret edecektir ve yatirimcilarin da bu uyariy! dikkate almalari kendi yararlarina
olacaktir.

2.3.1.4. Temettii iskonto Modelinin Testleri

Bir degerleme modelinin en 6énemli testi olmasi gereken dederden dusiik
veya yilksek olan hisse senetlerini tespit etmekteki bagansidir. Temetti iskonto
modeli test edilmis ve uzun vadede bu model kullanilarak pozitif getiriler elde
edildigi ortaya konulmustur. Ne var ki sonucun modlin ucuz hisseler bulma
konusundaki bagarisindan mi yoksa fiyat-kazang oranlari ve temetti getirisi gibi
degiskenlerle iligkili olan ve gok bilinen ampirik dizensizliklerin (irregualities)
yerine mi gegtigi hususu heniiz netlige kavusmamigtir®®,

Sorenson ve Willamson (1985) Aralik 1985°de Standard and Poor’s
endeksine dahil olan 400 hisse senedini kullanarak modeli test etmiglerdir.
Piyasa degeri ve modelin ortaya koydugu deder arasindaki farki kullanarak
hisse senetlerini toplam 5 portfdye ayirmigtir. Modelin ortaya koydugu deger
piyasa degerinden yliksek ise o hisse ucuz (undervalued —olmasi gereken
degerden disiik), model dederi piyasa degerinden diiglk ise pahali (overvalued
— olmasi gereken degeerden yiksek) olarak nitelenmigtir. Temettl iskonto
modelini kullanirken beg temel varsayimda bulunulmustur:

49Whitebeck, V., and Kisor, M., “A New Tool in Investment Decision Making” Financial Analysts
Journal, (May-June 1993), s5.55-62.
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(a) 1976-1980 dénemindeki ortalama pay basina kar cari pay basina kar
olarak alinmistir, (b) Ozsermaye maliyeti sermaye varliklarini fiyatlandirma
modeli kullanilarak hesaplanmistir, (c) Anormal biyilime dénemi tim hisseler
icin 5 yil olarak alinmistir ve 1/B/E/S konsens(s karlilik bilyimesi, bu donemdeki
blytime orani olarak alinmistir, (d) Anormal blylime dénemini takip eden sabit
(normal) buyume déneminde biylime tim orani hisseler igin %8 olarak
ahnmigtir, (e) Temetth dagitim orani tim hisseler igin %45 olarak hesaba
katilmigtir.

Bu bes porféyiin getirileri Ocak 1981-Ocak 1983 dénemini kapsayan iki
yillik dénemde tahmin edilmis ve S&P 500 endeksine gbére artik (excess)
getiriler tahmin edilmigtir. Olmasi gerken degerden daha disik olan portféy
(undervalued portfolio) 1981-1983 dbénemi boyunca yillik %16 negatif artik
getiriye sahipken, pahal (overvalued) olan portféy biu dénemde %15 negatif
artik getiriye (negative excess return) sahiptir. Sadece temettli iskonto modelini
ele alan diger galigmalarda agsagi yukari ayni sonuca ulagmigtir. Uzun vadede,
temettl iskonto modelinin tespit ettigi ucuz hisseler piyasa endeksinin (izerinde
getiri saglamaktadir. Hesaplanan getirilerde risk de hesaba katiimaktadir.

Temettli iskonto modeli uzun vadede gergekten de gergekgi sonuclara
ulasmaktadir. Ne var ki, bu sonuglari genellerken géz éniinde bulunduruimasi
gereken U¢ husus bulunmaktadir. Model bes yillik siirelerde piyasanin izerinde
getiri saglamaktadir ancak piyasanin oldukga altinda kaldi§i yillar da olmustur.
Ornegin Haugen (1993) temettli iskonto modelini 250 blyiik firma Gzerinde
uygulanmis ve 1979 yilinin ilk geyreglnden 1991’in son geyregine kadar tim
firmalar bes gruba (quintiles) ayriimistir™®. Bu gruplarin betalan yaklasik birbirine
esit diizeyde idi. Degderleme alti uzman tarafindan yapilmis olup bu analistler
her firma igin baslangigtaki yliksek buylme doénemi igin normal-Usti
(extraordinary) bllylime orant yiksek bltyime dénemi ve ara dénemin siirelerini
tahmin etmiglerdir. Modelin tespit ettigi ucuz portféy, 1979-1991 déneminde
pahali portfdy ve S&P 500 piyasa endeksine kiyasla oldukga ylksek getiriler
saglamig, fakat 12 yilin besinde piyasanin ve dérdiinde de pahali portféyin
altinda kalmustir.

Temettil Iskonto Modeli yakin dénemlerdeki kar ve temettiilere daha fazla
agirlik vermekte ve disik Fiyat / Kazang ve ylksek temettl getirisine sahip
hisse senetlerini ucuz bulma egilimindedir. Ayni zamanda, yuksek Fiyat /
Kazang ve disik temetti getirili hisseleri ise pahall bulma edilimindedir. Piyasa
etkinligini arastiran pek g¢ok galisma disiik F/K oranina sahip hisse senetlerinin
uzun dénemde yiiksek F/K ‘ya sahip hisse senetlerine kiyasla daha fazla artik
getiri (excess return) sagladiklarini ortaya koymustur. Ayni ydndeki sonuglar
temettll baz alinarak da ortaya konulmustur. Arastirmacilar yiksek temetti
getirili hisselerin de diigtk temettl getirisine sahip hisselere kiyasla daha fazla
getiri sagladigini savunmaktadirlar. Modelin sonucu olan dederlemeler piyasada
gbzlenen ampirik dizensizliklerle paralellik arz etmektedirler. Dolayisiyla, F/K
orani ve temettll getirisi kriterlerini kullanan yatirim stratejilerine temettl iskonto
modelinin ne kadar katki sagladidi hususu henlizaydinliga kavugsmamistir.

50Haugen, R.A., Modern Investment Theory, ss. 206-207.
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Jacobs ve Levy (1988), marjinal getirinin diastk oldugunu
savunmaktadirlar.

Geyrekler itibariyle

Ortalama Artik Deger

(1982-1987)

Temetti Iskonto Modeli %0.006

Disuk F/K orani %0.92
Defter Degeri/Fiyat orani %0.01
Nakit Akimi/Fiyat orani %0.18
Satiglar/Fiyat orani %0.96
Temettl Getirisi %-0.51

Kaynak: Weston, Copeland, Manageria Finance.

Yukaridaki sonuglar, diglik F/K orani kriterini kullanarak hisse senedi
secimi yapildiginda geyrekler itibariyle ortalama getiriye %0.92 oraninda katki
saglandigini géstermekte, fakat temettli iskonto modelinin kullaniimasinda ise
her geyrek getiriye saglanan katkinin ancak %0.06'da kaldigini ortaya
koymaktadir. Modelin uygulamasinin sagladigi fayda bu derece disik ise, F/K
orani veya nakit akimi gibi gézlemlenebilen dediskenleri kullanarak segilen
hisse senetleri gergekte cok daha fazla getiri saglayabilir.

Temettl iskonto modeli kullanilarak segilen hisseler genellikle yiiksek
temettli veren hisseler olmakta bu da sermaye kazancindan daha ylksek
oranda vergilendirildigi durumlarda bir vergi dezavantajina yol agabilir’.
Yukarnda bulunan fazla getiriler (excess return) vergi oncesi oldugu igin,
yatinmcilarin tabi olabilecegi vergiler, bu artik getirileri tamamiyla veya blyik
dlgiide ortadan kaldirabilir. Ozetlersek, temettii iskonto modelinin gegmis
fiyatlan kullanarak ulagsmis oldudu etkileyici sonuglar yine de ihtiyatla
karsilanmalidir. Vergi yukld olmayan ve ayni zamanda uzun vadeli bir yatirim
icin temettll iskonto modeli iyi bir degerleme aracidir. Fakat yine de hisse
senedi segiminde tek yéntem degildir. Vergigiye tabi bir yatirimci igin modelin
faydalar daha az kesindir ¢linkll yatirim stratejisinin vergisel sonuglari da géz
onine alinmalidir. Daha kisa vadeli diglinen yatirimcilar igin ise, model, yillar
itibariyle gdsterebilecedi oynaklik nedeniyle beklenen sonuglari vermeyebilir.

51Good, Walter,” Valuation of Quality — Growth Stocks”, Financial Analysts Journal, 28, No.4,
(Sept.- Oct. 1990), ss.47-59.
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2.3.2. Serbest Nakit Akimi Modelleri

Temettl iskonto modeli, sirket ortaklarina ait nakit akimlarinin sadece
temettiiden iberet oldugu temeline dayanmaktadir. Serbest nakit akimlarini
iskonto eden degerleme metodunda ise 6zsermayeye ait nakit akimi daha genel
anlamiyla ele ahnmigtir. Buradaki nakit akimlari sirkete ait finansal borglar,
yatinm harcamalari ve igletme sermayesi gereksinimleri digtldiikten sonra
kalan fonlardir. Ozsermaye serbest nakit akimi, firmanin faiz ve anapara
6demeleri, kapasite artirici ve idame yatirimlari ve net igletme sermayesi
ihtiyaci sonrasinda olusan nakit akimlaridir. Asagidaki sekilde hesaplanir :

OASN = Net Kar + Amortisman Giderleri-Yatirim Harcamalari-Net [gletme
sermayesindeki degisim-Anapara geri 6demeleri+Yeni Finansal Borglar

Yatinm harcamalari ve igletme sermayesi ihtiyacinin hedef borg seviyesi #
den finanse edilmesinin planiandi§i ve anapara geri 6demelerinin yeni
borglanmalardan kargilanmasini planlandidi 6zel durumlarda, OASN asagidaki
sekilde hesaplanir:

OASN = Net Kar + (1-#)(Yatinm harcamalari — Amortisman)+(1-#)lsletme
sermayesindeki degisim

Ozsermayeye ait serbest nakit akimi bir girketin ortaklarina dagitabilecegi
kar payi tutannin tst sinindir’?. Gergekte ermayeye ait serbest nakit akimlarinin
tamamitemetti olarak édeyen az sayida firma bulunmaktadir. Bazilan serbest
nakit akimlarindan fazlasini bazilan ise daha az bir tutari hissedarlara temetti
olarak dagitmaktadirlar. Temettiilerin serbest nakit akimlarindan farkh olmasinin
altinda yatan bazi faktérler agagidaki gibi siralanabilir’® (a) Stabilite Arzusu:
Amerikan sermaye piyasalarinda sirketler genellikle pay bagina temettl
oranlarini degistirmeyi istemezler. Yillar itibari ile temettilerdeki degisim, ayni
donemdeki nakit akimi ve karlardaki dedisimden ¢ok daha az olmustur.
Arastirmacilar, temettl artiglarinin temetti azaliglarinin yaklagik besg kati
oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Amerika’da bir girketin temettliyli azaltmast,
sermaye piyasalarina genellikle o sirketin gelecegine ydnelik yanhig bir sinyal
veriyor olarak algilanmaktadir. Bu nedenle genelde firmalar karlar ve nakit
akimlan artiyor olsa da temettllerini artirmaya pek yanagmamaktadirlar bunun
nedeni ise yliksek temettilerini surdirilebilir olmadidina inanmalaridir. (b)
Gelecekteki yatirim gereksinimleri: Bir sirket gelecekte yatirim harcamalarinda
dénemli bir artis oldugunu tahmin ediyorsa, 6zsermayeye ait serbest nakit
akimlarinin tamamini ortaklara temettli olarak 6demeyebilir. Yeni hisse senedi
satmak pahali oldugundan, gelecekteki yatirnm harcamalrini finanse etmek igin
bugtinden likit dederlere yatinnm yapabilir. (c) Vergisel nedenler:

52Hakansson, Nils,”On the Dividend Capitalization Model Under Uncertainty’, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, IV, No.1, (March 1989), ss. 65-87.

53Leibowitz, L.,Martin,”Spread Driven Dividend Discount Models”, Financial Analysts Journal,
Vol. 56, No.6, (November/December 2000), ss.64-82.
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Temettiiler sermaye kazanglarindan daha yiksek bir oranda
vergilendiriliyorsa, sirket fazla nakitieri temettl olarak dagitmaktan ziyade
binyesinde tutmay! tercih edebilir. Ortaklar yiksek bir vergi diliminden vergi
6duyarsa bu durum daha da gecerlilik kazanir. Diger yandan, sirket hisse
senetlerine yatinm yapanlar gergekten de temettiiye ¢ok degder veriyorsa veya
vergi kanunlari dagitilan temettiileri dislik oranda vergilendiriyorsa, sirketler
O6zsermayeye ait serbest nakit akimlarindan daha yiiksek bir tutarda temettl
6demek yoluna gidebileceklerdir. Hatta, Amerika’da bu gruba giren sirketlerden
borglanarak temettilerini artiran sirketler bile mevcuttur. (d) Temettllerin
gelecege iligkin igsaret olarak algilanmasi: Temettller genellikle sirketler
tarafindan gelecekteki faaliyetlere iligkin sinyaller olarak kullaniimaktadir.
Temettllerdeki artiglar olumlu sinyaller olarak algilanirken disgtsler olumsuz
olarak yorumlanmaktadir. Ampirik bulgular da bu savi destekler niteliktedir.
Hisse senedi fiyatlari genelde temettilerin artirildiginin agiklanmasi ile olumiu
yonde etkilenmektedir. Ayni sekilde, temettllerin azaltildiginin agiklanmasi, ilgili
hisse senedinin fiyatini olumsuz ydnde etkilemektedir.

Tim bu faktdrlerin etkisi ile, temettliler kimi zaman serbest nakit
akimlarinin altinda kalirken kimi zamanda daha yiksek bir degeri
ulagabilmektedirler. Burada tartigilan ti¢ ayrn dederleme yéntemi temettii iskonto
modelinin gesitleri ile hemen hemen aynidir. Yalniz burada temettiiniin yerini
serbest nakit akimi almaktadir. Sabit-Bliyime Ozsermaye SNA ydnteminde
firmanin gelecekte satiglarina her yil sabit bir hizda artiracadi varsayilir.
Modelde 6zsermayenin degeri, gelecek dénemdeki serbest nakit akimi, sabit
blyime orant ve beklenen getirinin bir fonksiyonudur.

OSNA1
P S N
r-gn
Fo = Hissenin su anki degeri
OSNA1 = Gelecek yilda beklenen 6zsermaye serbest nakdi
r = Sirket igin 6zsermaye getirisi
Gn = Sonsuza kadar OSNA’daki bilyiime orani

Model, kullandii varsayimlar ve tabi oldugu sinirlamalarla Gordon
blyime oranina biyilk benzerlik gdstermektedir. Modelde kullanilan biiyiime
orani, Ulke ekonomisinin uzun vadeli nominal blyime oranini gegmemeli ve
gercekci olmaldir. Genel bir kural olarak, sabit blylme orani, ulke
ekonomisinin blylme oranini en fazla %1 veya %2 kadar fazla olabilir.
Ozsermaye serbest nakit akimi iskonto modeli, temettii iskonto modelinin
alternatifi olarak gérilebilir. Bu iki yaklagimin zaman zaman degisik degerleme
sonuglarina ulagsmasi nedeni ile, hangi durumlarda benzer sonuglar verdikleri,
ne zaman farkli sonuglar verdikleri ve farkliigin ne ifade ettigi incelemeye
degerdir. ki modelin de ayni sonuglar vermesi iki kogulun varhdina baghdir.
Bunlardan ilki, temettllerin 6zsermaye serbest nakit akimina esit oldugu
durumdur. lkinci durumda ise, ézsermaye serbest nakit akimlan temettiiden
mutlak deger olarak daha buyiiktlr, ancak fazla nakit (6zsermaye serbest nakit
akiminin temettlyl asan kismi) net buginki degeri sifir olan projelere
yatinlmigtir (6rnegin, gergek degerinde olan finansal varliklara yapilan yatirimin
net buginki degeri sifirdir).
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Iki modelin farkli sonuglar verdidi bir gok durum s&z konusu olabilir.
Ozsermayenin temettiiden fazla oldugu durumlarda ve fazla nakit cari piyasa
faizlerinden diustuk getirili finansal enstiirmanlarda nemalandiriliyorsa veya net
buglinki degeri negatif olan yatinmlara kanalize edilmigse, 6zsermaye serbest
nakit akimi modelinin ulastigi deger, temettl iskonto modelinin sonucu olan
de§erden daha ylksek olacaktir. Pek gok sirket 6zsermaye serbest nakit
akimlarina nazaran yillar boyunca disik tutarda temettiler 6deyerek énemli
tutarlarda nakit fazlasi elde etmis olup, gcogu kez bunlari ¢ok da akillica olmayan
sirket satin almalarinda kullanmayi tercih etmiglerdir (satin alinan sirket igin
6denen bedelin gergek degerinin oldukga lzerinde oldugu durumlar). Diger
yandan, ¢deyebilecedinden ¢ok daha digik tutarda temettl ddeyen sirketler
bor¢/6zsermaye oranlarini dugtrerek finansal kaldirag daha az yararlanmakta,
bu ise sirket degerini digtrmektedir.

Odenen temettiilerin, 6zsermaye serbest nakit akimlarindan daha yiksek
oldugu durumlarda ise, sirket bu temettileri 6deyebilmek icin ya ilave hisse
senedi ya da borg senedi ihra¢ etmek zorunda kalacak, bu ise girket degerini ¢
farkli sekilde duglrecektir. Bu menkul degerler igin katlanlacak ihrag giderleri
(SPK kayit Ucreti, aracilik komisyonu, basin, ilan ve reklam giderleri vb.) dnemli
tutarlara ulasabilir ve sirket degeri Gzerinde negatif etki yapacaktir. Sirket,
temettileri 6deyebilmek i¢in yeni borglanma yapmayi tercih ederse, firmanin
finansal kaldiraci olmasi gereken optimal dederi agabilecek bu sirket degerinde
bir kayba sebebiyet verebilecektir. Son olarak da, ¢ok yiksek tutarlarda temettl
dagitilmasi, sirketin finansal yapisini bozarak bankalardan ilave bor¢ bulmasini
zorlastirabilir, bu ise net bugiinkil dederi pozitif olan projelerin rafa kaldiriimasi
ile sirket deg@erini dugtrdr.

2.4. Artik Gelir Modeli

Degerleme ydntemlerinden Artik Gelir (Discounted Residual Income
Model) Modeli son yillarda gerek akademik gevrelerce gerekse uygulamacilar
tarafindan artan oranda kabul gérmiistir. Modelin énemli kullanim alanlarindan
biri de Stern Stewart adli Amerikan danigmanlik firmasi tarafindan gelilgtirilen
Ekonomik Deger Yaratimi (EVA-Economic Value Added) yaklagimidir. EDY
6zellikle Amerikan sirketlerinde oldukga yaygin kullanim alani bulmustur.

Ulkemizde de bu ydntemi girket yonetiminde uygulayan énemli girketler
bulunmaktadir. Artik Gelir Modeli ve Ekonomik Deger Yaratimi Modellerinin
dayandi§ teorik temeller gergekte aynidir. Caligmanin ileriki b&limlerinde bu
konular ayrintili bir gekilde ele alinacaktir. Uygulamada, sirket degerlemesinde
kullanilan diger yéntemler ise kargilastirmali oranlar (comparable multiples) ve
opsiyon fiyatlama modelidir.

AGM'nin geligimi Preinreich (1938), Edwards ve Bell (1961), Paesnell
(1982) ve Lehman (1993) gibi finansal ekonomistler tarafindagn yapilmig olan
caligmalara dayanir. Modele gore sirket dederi baglangigta yatirilan sermaye ve
sirketin gelecekteki faaliyetlerini sonucu elde edilen “artik” (veya normal-isti)
gelirin bugline indirgenmis degerinin toplamidir.
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Sirket Degeri (t) = Basglangi¢ sermayesi (t) + BD (gelecekte servet
yaratan faaliyetlerin toplami)

= Basglangi¢ sermayesi (t) + BD (gelecekteki artik
gelirlerin toplami)

Her doénem igin “artik” gelir (AG) ise gelecek ddnemdeki net kardan
sermaye maliyetinin digtlmesi sonucu ulagilan dederdir. Matematiksel ifadesi
ise,

AG= Net kar(t) — (r “sermaye(t-1) )

Yukarida r, ylizde olarak sermaye maliyetini ifade etmektedir. (sabit vade
edrisi varsayimi altinda).

Artik Gelir Modelinin matematiksel olarak ifadesi ise,

Et [ NI ¢t+1)— rex B (t+i-1) ]

Vt = Bt + -
(1+re)
Et [ ROE (t+) - re X B(t+i+1)]
Bt + '
(1+re)
Bt = t zamanindaki defter degeri
Et(.) = t zamanindaki bilgiye dayali beklenti
Nit+i = t+i dénemi igin net kar
re = 6zsermaye maliyeti
ROEt+i = t+i dénemindeki 6zsermaye karlihgi

Yukaridaki esitligin ikinci kismi, gelecee yonelik karin hisse senedi
degerlemesindeki ©nemini ortaya koymaktadir. Defter dederi gec¢misi
yansitmaktadir ve sirketin gergek degeri ile iligkisi zayif olabilir. Defter degeri,
gelecekte servet yaratacak islemlerin degerini degil, yai, gelecekte servet
yaratacak islemlerin degerini degil, yalnizca geg¢miste yatirilan sermayenin
degerini gosterir. Ayrica, gelecekteki karlarin bugtinkd degeri, kullanilan iskonto
oranina goére son derece hassastir. [skonto oraninin nispeten yiiksek oldugu
tlkelerde, gelecek doénemlerdeki “artik (anormal)’ karlarin buglnki degeri
disik olacaktir. Tam rekabete yakin durumiarda gelecek icin tahmin edilen
sermaye karliliginin firmanin sermaye maliyetine esit olmasi gerekir. (ROE=re ).

Muhasebe ve finans literaturiinde yer alan AGM, sirket degerini, baglangi¢
sermayesi ve gelecekteki artik gelirlerin bugtinkil degerinin toplamina esitleyen
yukaridaki denklemin &zel bir yorumudur. Burada, sermaye ve net kar girket
ortaklari agisindan tanimlanmistir.
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Artik Gelir Modeli, bu tanimlamasiyla Temettli Iskonto Modeline (Dividend
Discout Model) esde@erdir (ayni zamanda temiz-arti deder kuralina uyulmasi
kaydiyla). Jim Ohlson 1990l yillarin ortasinda yapmis oldugu arastirmalarinda
degerleme teorisi ile ilgili nemli galigmalar yapmis ve Artik Gelir Yontemini
yukaridaki denkleme uygun olarak ifade etmistir™*. AGM'nin ilk ortaya cikisi
kendi ¢aligmalarindan ¢ok daha eski tarihlere dayansa da Ohlson’un galigmalari
AGM’'nin muhasebe dederleri ve sirket dederi arasindaki iligkiyi antamamizi
kolaylagtirmistir. Bu nedenle yukaridaki denklem ayni zamanda Edwards-Bell-
Ohlson degerleme modeli olarak da adlandirilir. Bu degerleme yo6ntemi
1930’larda bu yana ekonomi, finans ve muhasebe literatlirinde birbirinden
bagimsiz olarak defalarca ortaya konulmustur. Son yillarda bu konuyu ampirik
agidan irdeleyen makaleler yayinlanmigtir. Bunlar arasinda Bernard (1994),
Abarbanell ve Bernard (1995), Penman ve Sougiannis (1998), Frankel ve Lee
(1997), Francis, Olsson ve Oswald (1997) ve Dechow, Hutton ve Sloan(1997)
sayilabilir.

Ohlson, 1990, 1991 ve 1995 yillarinda yayimlamis oldugu bir dizi
makalede, bir firmanin net kar ve defter degerinin “temiz-arti deger (clean-
surplus)’ muhasebesine uygun olarak tahmin edildigi slirece, gelecekte elde
edilmesi beklenen temettiilerin buglinkii degerinin iki bilesenin toplamina esit
oldugunu savunmustur. Bunlar: girketin defter degeri ve bugiinden sonsuza dek
iskonto edilen artik gelirlerin toplamidir. Temiz —arti deger muhasebe sistemi,
defter degerini etkileyen tim kazang ve zararlarin kar rakaminin iginde
bulunmasint sart kogar. Diger bir degisle, Donem sonunda defter degerindeki
degisim kar eksi net temettidir. (bt=bt-1+Nit-DiVt).

Bu modelin ticari versiyonlar degisik adlar altinda ortaya konulmustur.
Bunlar, Stern Stewart tarafindan geligtirilen EVA, Holt Value Associates adli
firmanin gelistirdigi CFROI ve Unli Amerikan danigmanlik firmasi McKinsey
tarafindan lanse edilen Ekonomik Deger Modeli'dir (Economic Profit Model).
Asadidaki tablo, her Gigliniin de baglica 6zelliklerine belirtmektedir.

54Ohlson, James A. 1990 “ Asynthesis of securily valuation theory and the role of
dividends cash flows, and earnings”, Contemporary Accounting Research, ss. 648-676.
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Muhasebe accruals Edilmig Nakit Akimi
+/- net sermaye Modeli (DCF)
harcamalart).

Net faaliyet akfifleri AOSM(WACC) Faiz 6ncesi kar ve Holt Value Associates
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Kaynak: Elton, Edwin, Martin Gruber, Working Paper, New York University, (July 1990).

Bu modeller sermaya tabani, sermaye maliyeti ve sermaye getirisinin nasil
tanimlandigina bagli olarak birbirinden ayrilmaktadir ancak bunlarin timi
Temettl Iskonto Modelinin (DDM) cebirsel transformasyonlaridir. Penman’in
(1999) deyimiyle birbirinin alternatifi olan proforma muhasebe sistemleridir.
Ozellikle son yillarda Artik Gelir Modeli dederleme galigmalarinda artan oranda
poplilarite kazanmigtir. Bunda sirketin sermaye maliyetini aciklikla hesaba
katarak yaratilan “katma deger”i 6icme iddiasi 6nemli bir rol oynamig olabilir. Bu
modelin savunucularindan bazilari Artik Gelir Modelinin (AGM), Temettl
Iskonto Modeline (TIM) gére gok daha Ustiin bir model olduguna inanarak
AGMnin TIM’in yerine gegmesi gerektigini dahi ileri sirmiglerdir. Herhangi bir
anda sirketin deger yaratip yaratmadigi AGM ile kolaylikla tespit edilebildigi igin
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bu yéntem yaygin bir kullanim alani bulmustur. Gergekte ise gerek AGM
gerekse TIM ayni verileri kullanmakta olup, ayni sonuca ulagmalari beklenir.
Aslinda vyukanda da belirtildigi gibi AGM diderinin cebirsel bir
transformasyonudur. Joseph Tham tarafindan gergeklestirilen c¢aligmada,
Modligliani ve Miller'in (M&M) sifir vergi ve iglem maliyetleri varsayimlari altinda,
her iki yontemin de ayni sonuca ulagtigl kanitlanmgtir.

Artik Gelir Modeli, uygulamada kullanilan diger degerleme ydntemlerine
gbre daha avantajli bir konumdadir. Modelin cazibesi, degisik muhasebe
sistemleri altinda hazilanmig mali tablo rakamlarini kullanarak kiyaslanabilir bir
sirket degerine ulagabilmesidir. Ne var ki, bu ydntemin saglikli bir gekilde
uygulanabilmesi i¢in bazi problemlerin Ustesinden gelinmesi gerekmektedir.
Modelin 6zellikle uluslararasi uygulamalarinda karsilagilan sorunlar ¢ temel
baglik altinda toplanabilir®®. (a) Guvenilir kar tahminlerinin varligi, (b) Temiz-arti
deger(clean surplus) varsayiminin sistematik bir gekilde ihlal edilip edilmedigi,
(c) Muhasebe kurallarinin “dlistk kalitede” olmasi ve sgirket degerindeki
degisimleri ortaya koymada geg kalmasi.

Artik Gelir Yaklagimi degisik Ulkelerde degerleme ve getiri tahminlerindeki
etkinlik agisindan test edilmis ve bu dogrultuda 6nemli sonuglara ulagmigtir.
Yukarida bahsi gegen sorunlara kargin modele gore elde edilen girket degerleri,
ilgili piyasalardaki hisse senetleri fiyatlan ile yiksek dizeyde korelasyon
gostermistir. Frankel ve Lee (1999) tarafindan 20 degisik tlke ve 8 yillik bir
donemi kapsayan bir galisma sonucu elde edilen bulgular, modelin ortaya
koydugu sirket degerinin (SD) net kar ve defter dederine gére hisse sened|
fiyatlarini agiklamada her dénem igin daha bagarili oldugunu gOstermistir’®.

Pek ¢ok ulke igin elde edilen $D tahminleri, ilgili piyasalarda iglem gtren
hisse senetlerindeki fiyat degisimlerinin en az %70’ini agiklamigtir. Modelin elde
ettigi basarn ise lUlkeye 6zgl iskonto oranindan ziyade ilgili Ulke analistlerinin
gelecege yonelik olarak yapmis olduklari kar tahminlerinin kullanimindan
kaynaklanmistir. Kullanilan diger temel degiskenler olan iskonto ve kar dagitim
oranlart modelin basarisinda daha disik bir paya sahiptir. Analistlerin iki yil
sonraki déneme ait konsensiis net kar tahminlerinin, sirketin "normalize edilmig”
kar icin gergekgi bir proxy oldugu degerleme modeli kapsaminda
yorumlanabilir. Bu sonug sirketin mali tablolarinin tabi oldugu herhangi bir
muhasebe sistemi igin gegerli olan bir yorumdur.

Bernard (1994), Franke ve Lee (1998), Penman ve Sougiannis (1998) artik
gelir ydntemine goére elde edilen degerlerin Amerikan hisse senedi fiyatlari ile
yiiksek oranda korelasyon tasidigini ortaya koymuslardir. Frankel ve Lee (1999)
degisik Ulkelerin sermaye piyasalarinda da bu modelin hisse senedi fiyatlarini
aciklamada basarili sonuglar verdigini belirtmigtir.

Bu calismada, S$D'nin karliik ve defter degerinin dogrusal Dbir
kombinasyonuna nazaran hisse senedi fiyatlarini daha basarih bir gekilde
aciklandigi sonucuna ulagiimistir.

Ohlson A., James, “Residual Income Valuation: The Problems” New York University, Working
Paper Series Abstract, October 1997 ss. 11-23.

Frankel Richard, Lee, M.C., Charles,” Accounting Diversity and International Valuation”,
Journal of Accounting Research, May 1999 ss.16-17.
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Bu galigmanin gergeklestigi 1987-1994 dénemi boyunca ve tim ulkeler igin
kurulan regresyon modellerinde, $SD'nin karlilik ve defter dederi gibi geleneksel
degerleme kriterlerine tstlinligl ortaya konulmustur.

Frankel ve Lee (1999), Artik Gelir Yonteminin degisik Ulkelerdeki hisse
senetlerinin getirilerini agiklama konusundaki etkinligini Slgmastir. Piyasa geneli
icin model tarafindan elde edilen Fiyat/SD oraninin hisse senedi getirilerini
tahmin edebilirligi sorgulanmigtir. Beklendigi gibi, UGlkeler igin gegerli olan
ortalama defter degeri/fiyat orani, tahmin edilen “anormal” sermaye karlihi
(ROE) ile ters ydnde korelasyon gostermektedir. Dider bir deyisle, defter
degerlerine gore primli fiyattan iglem goren Ulkelerin tahmini sermaye karliliklar:
(ROE) sermaye maliyetlerinin tGzerindedir. Degisik Ulkelerdeki SD/Fiyat oranlar
ile gelecek 12 aya iligkin getiriler arasinda pozitif bir korelasyon gézlenmistir.
Ortalama $D/Fiyat orani yiksek Ulkeleri satin alarak dusik ortalama SD/Fiyat
Ulke hisse senetlerini agia satmak seklindeki portfdy yénetim stratejisi
inceleme dénemi boyunca her dénemde iststiksel agidan anlamli pozitif getiriler
saglamistir. Net Kar/Fiyat veya Defter Degeri/Fiyat oranlarinin kullanildidi
benzer portfdy stratejileri sonucu ulagilan pozitif getiriler ise her dénem igin
gegerli olmamistir. Bu sonuglar Artik Deger Yéntemi veya diger bir deyisle EBO
degerleme modelinin degisik llkelerde etkin portféyler olusturuimasinda basgarili
oldugunu ortaya koymustur.

Artik gelir modelinin geligimi aslinda temettli iskonto modeli ile baglar. Bir
hisse senedinin gergek dederi mevcut bilgiler 1siginda bg]elecekteki temettlerinin
bugiinku degeridir. Asagidaki sekilde formiile edilebilir”.

Et (D t+)
Dt = ¥~
(1+re)
Dt = t déneminde hissenin gergek degeri
Et (D t+) = t dénemindeki bilgiler isidinda t+1 ddnemindeki tahmini
temettt
re =t dénemindeki bilgiler isiginda 6zsermaye maliyeti

Bu tanim, vade egrisinin sabit oldugu varsayimina dayanir.

Firmanin net kari ve defter degeri “temiz arti-deder” muhasebe sistemine
uygun olarak tahmin edildigi taktirde, yukaridaki esitlikte tanimlanan gergek
deger, bilangodaki defter dederi ve sonsuza kadar elde edilen “artik gelir” in
toplamidir.

57Halsey, F., Robert, ” Using the residual income stock price valuation model to teach
and learn ratio analysis”, Issues in Accounting Education, December,2000, ss.6-7.
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Et (Net Kar t+1 — (re Bt+i-1)

Dt=DDt+ X -
(1+re)
Et [ (ROE t+i- re) B t+i-1]
Dt=DDt+Z .
(1+re)’
DDt =1t ddénemindeki defter degerini
Et =1t dénemindeki bilgiler 1s1ginda beklentiler
Net Kar t+i = {+i dénemindeki net kar
Re = §zsermaye maliyeti

ROE t+ = t+i ddnemi i¢in vergi sonrasi 6zsermaye getirisi

Yukaridaki esitlik temettli iskonto modeli ile aynidir ancak firma degerini
muhasebe dederleri cinsinden ifade etmektedir. INA ile ayni teori gegerlidir ve
tabi oldugu kisittamalara sahiptir. Ancak mantiksal olarak daha Ustlin bir
modeldir. Dénemler itibariyle elde edilen ekonomik kar (ekonomik katma deger)
ve firma degeri arasindaki iligkiyi daha iyi anlatmaktadir. Ayrica bu model, uzun
dénem sermaye getirisinin ortalamaya yaklagmasi temelinde INA modellerini
daha iyi uygutamamizi saglayan yeni bir yaklagimdir.

Bu esitlik firma degerlemesi agisindan pek ¢ok bilinmeyeni ortaya
gikarmaktadir. llk olarak firma degerini ikiye ayrigtirmakta: yatirilan sermaye
olgti, DDt ve gelecek ddnemde servet yaratan tim faaliyetlerin buglnki
degeri ifade eden diger 6l¢lit (sonuza kadar). Kesirin payindaki deger, gelecek
her dénem boyunca yaratilan normal Ustl kari (artik gelir veya ekonomik gelir)
gostermektedir. Bir firma her zaman sermaye maliyeti diizeyinde kar saghyorsa,
bu ifade sifira esittir ve Dt = DDt. Diger bir ifade ile, deger yaratmayan firmalar
ancak basglangicta yaratilan sermaye kadar ederler. Sermaye getirileri, re
oranindan yiksek olan firmalarin degerleri, defter degerlerinden yiiksek
olacaktir.

Artik gelir modelini ifade eden bu denklem, gelecee yoénelik kar
tahminlerinin firma degerlemesindeki 6nemini ortaya koymaktadir. Defter
degeri, gergek degerin yerine gegemez ¢lnkid gegmise yonelik bir rakamdir.
Gelecekte deger yaratmasi beklenen faaliyetleri yansitmaz. Gegmis karlar ve
temettliler de gergek dederi yansitamaz ¢iinki en iyi ihtimalle gelecek karlar ve
temettiiler icin Ustlin korli birer gostergesidir. Ayrica, gelecek karlarin iskonto
faktérinde Kkilit rol oynayan &zsermaye maliyeti ile yakindan ilgilidir. Yakin
dénemdeki pek g¢ok galisma artik gelir modelini kullanarak hisse senetlerini
fiyatlari ve getirilerini agiklamak amacini gitmustur. Penman ve Sougiannis
(1998) gerceklesen karlari modeldeki kar beklentileri ile iligkilendirmistir. Frankel
ve Lee (1998) |/B/E/S analist kar tahminlerini modelde kullanmiglardir.
Buiduklari sonu¢ D'nin Amerikan hisse senedi fiyatlarinin  %70’ini
agiklayabildigidir. D/F orani da Defter Degeri/Fiyat oranina gore hisse senedi
fivatlarini agiklamada g¢ok daha basarihdir. Frankel ve Lee (1997) model
uluslararasi alanda da kullanmiglar ve burada da ayni sonuglara ulagiimigtir.

Tum bu bulgular, artik gelir modelini kullanilarak elde edilen gergek
degerlerin ABD hisse senetleri ve diger piyasalardaki fiyatlarla yliksek diizeyde
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korelasyon gdsterdigdini ortaya koymustur. Regresyon denklemlerinin basarisini
Olgen R2 degerleri baz alinarak yapilan dederlendirmelerde, modelin sonucu
olan D degerlerinin hisse senedi fiyatlarini agiklayabilme yetenegi, Kaplan ve
Ruback (1995) tarafindan bulunan INA sonuglarina paraleldir®®.

EBO veya Artik Gelir Modelinin hisse senedi deerleme yéntemi olarak
kullanilabilmesi igin tG¢ temel kosulun sadlanmasi gerekmektedir. Bunlar; (1)
Temiz — Arti Deger (Clean Surplus) kosulu, (2) Guvenilir ve dodru kar
tahminleri, (3) Sirket degerinin belirli bir tahmin periyodunda elde edilebilmesi®®.

Uygulama ile ilgili hususlar, tahmin d&éneminin secgimi, tahminlerin
firmalarin defter degeri ile iligkilendiriimesi ve temettl dagitim oranidir. Artik
gelir esitligi, firma degerini sonsuz seriler geklinde ifade eder ve pratikte
uygulama kolayligi agisindan bir tahmin déneminin agiklikla ortaya konulmasi
gerekmektedir. Bu sinilama “terminal deger” tahminine ihtiyag
godstermektedir. Terminal deder, tahmin dénemi sonundaki artik geliri temel alan
bir firma degeri tahminidir. Penman®® (1997) tarafindan 6ne suruldugt gibi,
terminal degerin hesaplanma sekli herhangi bir degerleme modeli igin Kilit
6nemdedir. Bir yaklagima gére her firmanin dénemsel anormal ekonomik karlari
sektérdeki uzun vadeli ortalamaya yaklastirilir. Bu yaklagim temelde Colt Value
Associates firmasinin, Nakit Akimi Yatirm Getirisi (CFROI) kavramina
benzetmektedir®'. Ancak 6zsermaye maliyetinden ziyade hedef sektor
ortalamasina dogru da yaklagtirilabilir. Ortalama sektér sermaye getirisinin
(ROE) sektordeki konsevatif muhasebe derecesini daha iyi yansittigi ileri
slrtlmektedir.

Gergek degeri tahmin etmek igin iki agamall bir yaklagim uyguladik: (1)
Gelecek ¢ yil icin karlarin agiklikla tahmini, (2) tglinct yildan sonraki karlarin
ise dolayh olarak tahmini, bunun igin t+3 dénemindeki sermaye getirisi t+T
dénemine kadar medyan sektdr sermaye getirisine yaklastirilir. Bdylelikle
sermaye getirisinde kaydedilen bu disus ile, anormal sermaye getirisinin
dénem icinde kaybini ortaya koymus olduk. T déneminden sonraki terminal
degeri ise T doneminde artik geliri terminal deder olarak varsayarak ifade ettik.
Bu ydéntem karlarin veya nakit akimiarinin T déneminden spnra blylimedigini
varsaymaz, T yilindan sonra yeni yatinnmlardan elde edilen ekonomik karlarin
sifir oldugunu varsayar. Bu nedenle, her firma igin asagdidaki sinirli-dénem
tahmini hesaplanmigtir.

58Kaplan, Steve, and Richard,Ruback,”The Valuation of Cash Flow Forecasts: An Empirical

Analysis”. ss. 1059-93. Journal of Finance, Vol.50 No.4 (September).

59Feltham, Gerald A.,and James A. Ohlson “ Valuation and Clean Surplus Accounting forr
Operating and Financial Activities”, Contemporary Accounting Research, vol 11, No.2:689.
0Penman, Stephen H. 1997 “ A synthesis of equity valuation techniques and terminal value
calculation for the DDM”, Review of Accounting Studies, Vol. 2:303-323.

61Madden, Bartley, J. 1998, CFROI Valuation: A Total System Approach to Valuing the Firm,

Chicago, IL : Holt Value Associates, s5.123-134.
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FROE t+1- reBt FROE t+2- reBt+1
Dt = DDt + + - +TD
1—re (1+re)?
DDt = en son mali dénemdeki defter dederinin firmanin son durum

itibariyle hisse sayisina bdlimu ile elde edilen deger ( I/B/E/S)

Re = dzsermaye maliyet (daha sonra tartigilacak)

FROE t+i = t+i dénemi igin tahmin edilen 6zsermaye getirisi,

B t+i = B t+i-1 + FEPS t+i - FDPS t+i, burada FDPS t+i, t+i yili igin
tahmin edilen pay basgina temetti anlamindadir.

TD = Terminal deger (gelecek (¢ yil tahmin edilen)

Herhangi bir ddnem igin terminal deger hesabi asagidaki gibidir:

FROE t+i—re Bt+i -1 FROE t+T - re Bt+Ti-1
TD=%X - + -
(1+re) ' re(1+re)’

Sektdrel hedef sermaye getirilerini (ROE) hesaplamak igin Fama ve
French® (1997) tarafindan yapildigi gibi tim hisse senetleri 48 sektore
ayriimigtir. Sektér hedef sermaye getirisi, sektdrdeki tiUm sirketlerin gegmis
sermaye getirilerinin medyan ortalamasi olarak tanimianmistir. Bu medyanin
hesabinda en az beg yil ve en fazla da on yila iligkin fiyat verisi kullanilmigtir. Ilk
test olarak, 12-dénem tahmin modeli kullanilarak D de@eri bulunmusgtur (T=12).
Daha sonraki testlerde T’nin farklilagtirimasi ile ortaya g¢ikan sonuglar
incelenmistir.

Artik gelir modeli, ortaklara gelecek d&nemlerde saglanacak nakit
akimlarinin riskini yansitan bir iskonto oranina ihtiyag gosterir. Frankel ve Lee
(1998) ve Abarbanell ve Bernard® (1995), re olarak ifade edilen bu faiz oraninin
sonuglar Gzerinde c¢ok fazla etkili olmadidini ortaya koymuslardir. Bizim
amacimiz ise modelin gegmis dénemler boyunca sergiledigi performansi ortaya
cikarmaktir bu nedenle dénemiler itibariyle degiskenlik gésteren varligin énemi
cok ylksektir. Bu bilegeni ise agagidaki sekilde hesaba katariz: dénemler
itibariyle degisen bir risksiz getiri orani ve bu faiz oraninin tstiinde sabit bir risk
priminin toplami.

62Fama, Eugene F., and Kenneth R. French “ Industry Costs of Equity ”. Journal of Finacial
Economics, vol.43, no.2-153-193.

63Abarbanell, Jeffrey and Victor Bernard, “/s the U.S. Stock Market Myopic?” Universal of
Michigian Working Paper.
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Risk primleri kisa ve wuzun vadeli faiz oranlarini baz alinarak
hesaplanmistir. Risksiz getiri orani segimine bagh olarak, iki sinif 6zsermaye
tahmini elde edilebilir:

re (TB) = bir aylik hazine bonosu faiz oraninin aylik bilesik getirisi ve bir
aylik hazine bonosu getirisine gére hesaplanan risk priminin toplami;

re (LT) = uzun vadeli hazine tahvili faiz oraninin aylik bilesik getirisi ve
uzun vadeli hazine tahvili getirisine gére hesaplanan risk priminin toplami.

Fama ve French’in 1997°'deki caligmalarinda iglenen Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli temel alinarak yapilan testlerde kisa vadeli risksiz faiz orani
ve her ay sonu itibariyle tahmin edilen sektdrel risk primleri kullaniimistir. Daha
sonra (¢ fakidér Fama ve French sektdr risk primi, risksiz faiz orani olarak uzun
vadeli Hazine bonosu faizleri ve piyasa degeri agirliki NYSE/Amex endeksine
gbre hesaplanan piyasa risk primi kullanmanin sonuglari analiz edilmisgtir.
Piyasa risk primi, 1945 Ocak ayindan tahmin déneminden 6nceki ay itibariyle
NYSE/Amex endeksindeki ortalama getiri fazlasidir. Bu yaklagimda piyasa
endeksinin risk primi, Dow’a dahil olan her hisse senedi i¢in hesaplanan risk
priminin yerine gegmektedir. Buna kargilik Fama ve French sektér risk primleri
kullanildigr zaman, her hissenin risk primi sektériin ortalama risk primine kiyasla
hesaplanmaktadir.

Model, gelecek karlarin tahmin edilmesini gerektirir. Ik test olarak, I/B/E/S
konsenslis tahminleri kullanildi. Daha sonraki testlerde, tahmini sermaye
getirilerini hesaplamak igin basit bir AR(1) zaman serisi modeli kullanildi
(ayrintilar igin bakiniz Lee, Myers, Swaminathan). I/B/E/S uzmanlan gelecek
dénem ve iki yil sonraki pay basina karlar (FEPSt+1 ve FEPSt+2) ayrica uzun
vadeli blUylme oraninin (Ltg) tahmin etmektedirler. FEPSt+1 ve FEPSt+2
degiskenlerinin ikisi de modelde kullaniimigtir. Ayrica uzun vadeli bliyiime orani
kullanilarak, ¢ yil sonraki kar tahmin edilmigtir. FEPS t+3 = FEPS t+2(1+Ltg).
Gelecek dénemlere iligkin karlarin tahmini ve temettl dagitim oranin varligi,
temiz-arti deger muhasebesi ile birlikte, pay bagina defter degeri ve sermaye
getirisinin tahmin etmemizi saglamistir.

I/B/E/S her ayin Pergembe gini aylik konsensiis tahminleri sunmaktadir.
Bu tahminleri her ay guincellesirmektedir. Ornegin bir firma Aralik ayinda sona
eren hesap dénemi karini Subat ayinin ikinci haftasinda agiklayabilir. Bu
durumda I/B/E/S’in o aydaki kar tahminleri gelecek mali déneme iligkin olarak
degistirilir. Dolayisiyla bu sistem sayesinde henliz agiklanmamig mali dénemler
icin her zaman kar tahmini mevcuttur.

Sdrdurilebilir bliylime oranin tahmin edebilmek igin model, temetti
dagitim oraninin tahminini gerektirir. Son mali dénemde dagitilan kar pay! tutari,
ayni dénemdeki net kara bdliinerek bu oran tahmin edilmigtir. Sirketin kendi
hisse senetlerini piyasadan satin almasi hesaplamalara dahil edimemigtir. Mali
donemlerini zararla kapatan sirketler icin bir temettd dagitim orani elde
edebilmek igin, dagitilan temettli tutann (0.06 * toplam aktifler) oranina
bélinmistdr. Sifirdan kiglk kar dagitim oranlari igin sifir rakami baz alinmigtir.
Temettti dagitim orani ve kar tahminleri kullanilarak gelecek dénemlere iligkin



60

defter degerleri su sekilde hesaplanmistir: Bt+1= Bt+ NI t+1(1-k). Formuldeki k,
temettli dagitim oranini ifade etmektedir.

2.5. Katsayilar Yontemi ile Degerleme

Gelecege yonelik (proforma) analizler ve net bugiinkii deder kavramlarini
iceren indirgenmis nakit akimlari ydnteminin firma katsayilari yontemine gére
teoride daha saglikh sonuglar vermesi beklenir. Katsayilar yéntemi ile elde
edilen deder nisbi olarak daha az bilgi ihtiva eder. Ayrica firmanin “gergek”
degerinden ziyade kiyaslamali dederini ortaya gikarmaktadir. Kiyaslamada alti
temel degisken fiyat ve /veya sirket degeri ile iligkilendirilir. Bunlar:

(i) Netkar

(i) Defter degeri,

(iii) Net satiglar,

(iv) Dagitilan kar payi(temetti),

(v) Faaliyet kan,

(vi) Amortisman ve faiz dncesi esas faaliyet kar (EBITDA),

olarak siralanir. Bunlardan son ikisi 6zellikle sanayi sirketleri igin yapilan
degerlemelerde kullaniimaktadir. Amortisman ve faiz 6ncesi esas faaliyet
karinin kullaniimasi ise yiliksek diizeyde yatirnrm harcamasi bulunan firmalarin
yatinmlarin aktiflestiriimesinden sonra ortaya cikan amortisman giderlerini
hesaba katmak igindir.

Liu, Nissim ve Thomas® belli bagl katsayilarin hisse senedi getirilerini
tahmin konusundaki bagarisini élgen bir galigma yayinlanmistir.

Tahmini karlar kullanilarak olusturulan katsayilar, hisse senedi fiyatlarini
son derece basarili bir sekilde acgiklamistir. Basgari siralamasinda tahmini
karlardan sonra gecmis karlar gelirken, onlar nakit akimi ve defter degeri takip
etmistir. Son olarak da satiglar gelmektedir. Bazi sektdrierdeki getirilerin tek bir
katsayi tarafindan en iyi tahmin edildidine iligkin yaygin kanaatin aksine, bu
siralama hemen hemen tim sektorler icin gegerli olmusgtur.

Katsayilar yontemi ile elde edilen deder, benzer yapidaki firmalarin cari
piyasa degerleri temel alinarak hesaplanir. Bundan dnceki bdlumlerde detaylica
incelenen indirgenmig nakit akimi ydnteminde ortaya ¢ikan baz problemler
kargilagtirmali oranlar yéntemi ile gideriimeye caligihr. Bu problemlerden en
onemlisi ise riskin hangi yontemle en dogru sekilde digliimesi gerektiginin
gercekte tam anlamiyla agiklikla kavusturulmus olmasidir. Riske gore
ayarlanmig iskonto oranlarinin pratikte kullaniliyor olunmasina ragmen, bu
oranlarin yanlig hesaplanmasinin degerleme sonucunu dogrudan etkilemesi
ciddi bir risktir. Ikinci unsur ise, detayll degerleme caligmalarinin bugiinden
sonsuza (infinity) kadar projeksiyon gerektirmesidir. Bunun pratikte pek
mimkin olmamasi nedeniyle, belli bir vadenin sonundaki sonsuz degeri
(terminal value) tahmin ederek modelde kullanilan projeksiyonlar basite
indirgeyen bazi varsayimlar gerekmektedir.
64Liu, Jing, University of California at Los Angeles, Nissim, Doron, Columbia Business School,
Thomas, Jacob,Columbia Business Scool, “Equity Valuation Using Multiples” Working Paper
ss.34-37.
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Ornegin firmanin serbest nakit akimlarinda sabit bilylime varsaymak degerleme
calismasini oldukga basitlegtirecektir. Tahmin dénemi sonundaki terminal
degerin firmanin toplam degerinin dnemli bir ylizdesini olugturmasi nedeniyle,
degerlemeyi yapan kiginin kullandigi varsayimlar — satiglardaki bliylime orani,
firmanin risk dizeyi gibi sirket degerini fazlasiyla etkilemektedir.

Detayli degerleme ¢alismalari ile ilgili bu zorluklar nedeniyle, firma
katsayilar indirgenmis nakit akilmlar yéntemine tamamlayici olarak veya
bagimsiz olarak kullaniimaktadir. Firma katsayilari yénteminin temel avantajlar
ise basitligi ve cari piyasa bilgilerini kullaniyor olmasidir. Bu basitlik, degerleme
caligmasinin sonucunda daha az bilgi edinilmesine yol agabilir. Ancak boylelikle
degerlemede olusabilecek hatalan en aza indirgemek miimkiin olabilir. Yine de
degerlemede olusabilecek hatalari azaltirken, calisma sonunda daha az bilgi
elde edilecegini unutmamak gerekir.

Katsayllar yontemi, detayli projeksiyonlar ve net buglnki deger
yontemlerini kullanmamasina ragmen, indirgenmis nakit akimlari yontemi ile
teorik agidan temelde birlesir: Sirket degeri, tahmini nakit akimlarinin artan, risk
dizeyinin ise azalan bir fonksiyonudur. Diger bir ifade ile, katsayilar yontemi
asagidaki unsurlarin varlidi halinde saglikli sonuglar verir: (1) Kullanilan katsay,
gelecekteki karlihgi yansitiyor olmalidir, (2) Kiyaslanan sirketler, satiglardaki
bliyime orani ve risk diizeyi gibi temel dederleme kriterierine gére benzerlik
gostermelidir®.

2.5.1. Fiyat/Kazang (F/K)

Fiyat/Kazang orani, dederleme oranlari arasinda en fazla bilinen ancak
zaman zaman yanlis sgekilde kullanilabilen bir degerleme yéntemidir. F/K
oranlarinin basitligi, halka arzlar ve benzer sirketler ile yapilan kiyaslamalarda
siklikla kullaniimasini saglamistir. Fiyat kazang orani ile sirketin temel mali
Ozellikleri arasindaki glgli bagin gdz ardi edilmesi ise degerleme
galigmalaninda hatali sonuglara yol agabilir. En basit anlatimi ile fiyat — kazang
orani, yatinmcinin bir birim kazan¢ kargi vermeye razi oldugu fiyati
gostermektedir.

Cheng ve McNmara tarafindan Amerika Birlesik Devletlerindeki sirketlerin
cari piyasa degerleri ile Fiyat-Kazang (F/K) ve Fiyat-Defter Degeri (F/DD)
ve F/K-F/DD kombinasyonu ile iligkilendirilmigtir. Buna gore, sirket degerlerini
agiklayabilme agisindan F/K oraninin F/DD oranina gére belirgin bir tstlnlaga
bulunmaktadir. Diger yandan F/K ve F/DD oranlarinin birlikte kullanimi ise girket
degerini daha iyi agiklamaktadir. Bu gergevede yazarlarin ulasti§i sonug, sirket
degerinin defter dederinden ziyade net kar tarafindan belirlendigi ancak her iki
degiskenin birlikte kullamimasinin girketin degerini daha iyi agikladigidir. Net kar
ve defter dederi bu acidan birbirlerinin yerine gegebilen degiskenler olarak
nitelenemez.

65Arnold, Tom, and Jerry James,”Finding Firm Value Without a Pro Forma Analysis” ss. 77-85.



62

Sirket degeri ile net kar, defter degderi ve kar paylari arasindaki iligkiyi Slgen
diger bir calisma ise Kanada piyasasi igin yapilmigtir. Buna gére yine defter
degeri ve kar, Kanada sirketlerinin piyasa degerlerini belirieyen temel etmenler
arasindadir. Ayrica girketlerin ortaklarina dagittikiari temettiiler de cari piyasa
degerlerinde etkili olmaktadir.

Fiyat-Kazang¢ oraninin uygulamada ¢ok genis sekilde kullaniimasinin gesitli
nedenleri bulunmaktadir. Oncelikle, hisse senedi icin 8denen bedelin pay
basina kar ile kiyaslamasi oldukga mantiklidir. Ayrica, hemen hemen tiim hisse
senetleri igin hesaplanabilmesi, kiyaslama yapmay! kolaylagtirmaktadir. F/K
oranlari sirketlerin risk dizeyi (faaliyet ve finansal risk) ve biiyime potansiyeli
gibi diger 6zellikleri ile de yakindan iligkilidir.

Fiyat-kazang oranlarini pratikte yanlis sekilde kullanildidi da goriilmektedir.
Bilindigi gibi iskonto edilmig nakit akimi degerleme modelinde tahmini gereken
parametrelerden baglicalan, firrmanin risk dizeyi, satiglarin yillik biyime hizi
ve temettl dagitim oranidir.

F/K oraninin kullaniimast ile bunlarin tahminine gerek olmadigi seklindeki
goriis dogru degildir. F/K oranini belirleyen temel faktorler ile iskonto edilmis
nakit akimi degerleme modelinde kullanilan faktdrler aynidir. Gergekte ise, F/K
oraninin kullaniimasi, ilgili uzmanin risk, blyime diizeyi ve temettli dagitim
oranina iligkin varsayimlarin agik bir gekilde tahmin etmekten kurtulmaya
yonelik bir yol olabilmektedir. F/K oraninin kullaniimasini bir deger sebebi ise,
bu oranin piyasa psikolojisini ve beklentilerini cok daha fazla yansitmasidir.
Ornegin, yatinmcilar bankacilik sektérii icin olumlu beklentilere sahipseler
sektériin fiyat-kazang orani piyasaya gére yiksek diizeyde olacaktir. Aslinda bu
ozelligin F/K ‘nin bir zayifidi oldugu ileri strtlebilir; ézellikle piyasanin belirli
sektdrleri dederlerken sistemetik hatalar yaptigi durumlarda bu gegerlidir.
Ornegin, yatinmcilar bankacilik hisselerine yonelerek, bu hisseleri gergek
degerlerinin Uzerinde bir seviyeye tasirsa, sektériin ortalama F/K oranini
degerlemede kullanmak yanlig bir sonuca ulagmamiza neden olabilir.

Firmalarin birincil halka arzlarinda (/nitial Public Offering), yatinm
bankalarinin ana iglevlerinden birisi, birim pay dedgerinin tespitidir. Bunun igin
mutlaka iskonto edilmig nakit akimi ydntemlerinden yararlanilir. Temettt iskonto
modelinin degisik versiyonlari olan tim bu y&ntemlerde uygulamada en fazla
kullanilan, firmanin serbest nakit akimini iskonto eden dederleme ydntemidir.
Ayrica Fiyat-Kazang orani kullanilarak da hisse senedinin birim fiyati tespit
edilebilir. Cok daha kisa ve zahmetsiz olan bu ikinci ydntemde halka agilacak
olan firmanin gelecek yil igin tahmin edilen pay bagina kazanci, piyasanin F/K
orani ile ¢arpilir. Burada piyasa karlarinin gelecek déneme iligkin tahmini karlar
olmasina dikkat edilmelidir. Ayni sekilde, firmanin faaliyet gosterdigi sektore
iliskin F/K orani da kiyaslamada kullanilabilir veya arzu edilirse her iki oranda
degerlendirmeye alinabilir. Bu durumda piyasa ve sektdér F/K ‘lari yoluyla elde
edilelen fiyatlarin ortalamas! kullanilabilir. Ayrica bu sekilde yapilan dederleme
sadece F/K orani ile sinirh tutulmayabilir. Benzer sirketlerin veya piyasada ki
tim hisse senetlerinin degerleme oranlarini kullanilarak birden gok tahmin elden
edilebilir. Fiyat- Kazang oranindan sonra en fazla kullanilan oranlar Fiyat-Defter
Degeri (6zellikle finans sektdrinde kullaniimaktadir), Fiyat — Satiglar ve Fiyat-
Amortisman ve Faiz Oncesi Esas Faaliyet Karndir (EBITDA olarak



63

bilinmektedir)®®. Tum bu oranlar detayli olarak ilerleyen bélumlerde ele
alinacaktir.

Birincil halka arzlarda belirlenen fiyatlar ile Fiyat-Kazang orani ve iskonto
edilmig Nakit Akimi yaklagimlarinda ortaya gikan hisse degerini kiyaslayan bir
calisma Bradbury, Ferguson ve Berkman tarafindan gergeklestiriimistir®’. Yeni
Zelanda Borsasina 2000 yilinda kote edilen 45 sirket kullanilarak yapilan
calismada, fiyat-kazang orani ve temettl iskonto modelinin basarisi asag:
yukari birbirine esittir. Medyan fiyatlama hatasi %20 olarak bulunurken, defter
dederine goére dizeltiimis fiyatlardaki degisimin %70°i degerleme modelleri
tarafindan agtklanabilmigtir.

Fiyat kazang orani, nakit akimi iskonto dederleme modelinde de kullanilan
tahmini blylime oranlari, temetti dagitim oram ve risk diizeyi tarafindan
belirlenir. Normal dizeyde satiglarini artiran bir sirketin yilhk blylime hizi en
fazla Ulke ekonomisinin nominal biuyime hizi kadardir. Bu sirkette
6zsermayenin dederi, Gordon biiyiime modeli kullanilarak hesaplanabilir.

PBT1
Fo =
r—gn
Fo = Ozsermayenin degeri

PBT1 = Gelecek yil igin tahmin edilen pay basina temettt
r = Ozsermayenin beklenen getirisi

gn = Temettl artis orani (sonsuza kadar)

PBT1 = PBKO (Temettd Dagitim Orani) (1+gn)

Ozsermayenin degeri asagidaki sekilde ifade edilebilir:

PBKO(Temettt Dagitim Orani) (1+gn)

Fo =
r-gn
F/K oranini bulmak igin:
Fo (Temettl Dagitim Orant)(1+gn)
mmmeeeem = FIK =
PBKo r—gn

®Baz1 durumlarda net kar yerine firmanin EBITDA degerinin kullanimasinin amact,
degerlemede yatinmlarin finansman seklindeki farkhliklarin (borg-6zsermaye) hesaba
katiimasidir. Ayrica amortisman ayirma y6ntemindeki farkliliklar da (dogrusal- hizlandiriimig)
hesaba katiimig olur.

67Bradbury,F., Michael, Ferguson Jason, Berkman Hank, “ The Accuracy of Price-Earnings and
Discounted Cash Flow Methods of IPO Equity Valuation”, Journal of International Financial
Management and Accounting, Vol.11,Issue 2, Summer 2000, ss. 225-289.
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F/K orani gelecek dénemdeki tahmini karlar kullanilarak ifade edilebilir. Bu
halde, yukaridaki esitlik su sekilde sadelesebilir:

Fo Temettl Dagitim Orani
= FK1 =
PBK1 r—gn

Fiyat-kazang¢ orani, temettt dagitim orani ve blylme oraninin artan bir
fonksiyonu, riskin ise azalan bir fonksiyonudur. Fiyat-Kazang oraninin hangi
ekonomik faktorler tarafindan belirlendigi ve belirli bir anda piyasa fiyat-kazang
oraninin ne olmasi gerektii konusunda pek c¢ok arastirma yayinlanmgtir.
Amerika Birlesik Devletlerideki aragtirmalarin en yenisi ise Barry White
tarafindan yapilan calismadir®. Piyasa verileri 1926 yilindan giintimitize kadar
uzanan bir dénemi kapsamaktadir. Bu dénemde piyasanin en dusik fiyat-
kazang orani 1949 yilinda goérilen 5.9 iken en yiksek oran 1999 yilindaki 35'dir
ve ortalama F/K orani 14.4 ‘dur. Bir dolarlik net kara karsilhk yatirimcilarin
O6sdemeye razi olduklari fiyat yaklasik alti dolar ile otuz bes dolar arasinda
degismektedir. Bu galisma mevcut ekonomik veriler i1sigpinda olmasi gereken
fiyat-kazan¢ oranini belirlemeyi amaglamaktadir. Piyasa endeksi olarak da
Standart & Poor’s (S&P) 500 endeksi alinmigtir.

Fiyat-Kazancg oranlari ve ekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi irdeleyen
arastirmalarin hemen tamaminda lineer regresyon analizi kullaniimaktadir.
Bagimli ve badimsiz degigkenler arasindaki iligkinin dogrusal oldugu
varsaylimaktadir. Bagimii degiskendeki degisimin (F/K orani) yiuzde kaginin
bagimsiz dedigkenler tarafindan belirlendigi R? katsayisi ile hesaplanir.
Aragtirmalarda F/K orani ile yiksek diizeyde korelasyon gdsterdigi belirlenen
degiskenler sunlardir: enflasyon orani, temetti dagitim orani, temettii getirisi,
Hazine Bonosu faizleri, para arzindaki blyime, GSMH’'daki blylime, gegmis
sirket karlarinda gbézlenen biylime, devlet tahvili faizleri, piyasa getirisinde
gozlenen gegmis standart sapma (trailing volatility). White bu degiskenlere ek
olarak Amerikan Merkez Bankas! (FED) tarafindan ilan edilen F/K endeksi ve
S&P 500 endeksinin gegmis dbnemlerdeki getirilerini de regresyon
denklemlerine dahil etmistir. FED F/K endeksi,10 yillik Hazine tahvillerinin cari
faiz oranlari g6z 6niine alinarak FED tarafindan olmasi gerektigine inanilan F/K
oranidir.

S&P endeksinin gegmis dénemdeki getirilerinin kullaniimasinin nedeni ise
gegmiste uzun bir dénem boyunca yiiksek getiriler elde etmis olan yatirimcilarin
gelecekte de hisse senetlerine yiiksek bir fiyat 5demeye meyilli olacaklardir.

68White, C., Barry “ What P/E Will the U.S. Stock Market Support?” Financial Analysts Journal,
Vol.56 No.8, November/December 2000, ss. 30-40.



Bagimsiz Degisken Tahmini iligki
Enflasyon Negatif
Hazine Bonosu Getirileri Negatif
Hazine Tahvili Getirileri Negatif
S&P 500 Endeksi Temettl Getirisi Negatif
Temetti/Kazang Orani Pozitif
Para Arzi (M2) Pozitif
FED F/K Endeksi Pozitif
Karlardaki bilyiime Pozitif
Getirilerdeki gegmis dénemdeki std. sapma Negatif
S&P 500 Endeksinde gegmis dénemdeki getiri Pozitif
GSMH (g aylik biiyime Pozitif

Kaynak : White, Barry, a.g.e.

White galismasinda 1926-1997 ddnemi igin her bir bagimli degisken igin
iger aylik zaman serisi verilerini kullanmigtir. Baglangigta on bir olan bagimsiz
degigken sayisi, Hazine bonolarinin tahviller ile “multicollinearity” géstermesi
nedeniyle regresyon denkleminden gikariimasi ile ona inmistir. Birinci model F/K
oranini bagimli degisken olarak almis ve yedi adet bagimli degiskenin kullanimi
ile dizeltiimis R* degerini %83 hesaplamistir: Hep degigken igin 1999 yih
baslarindaki degerler kullanildiginda 18.23'lik piyasa F/K degeri elde edilmistir.
Daha sonra ise Fiyat-Kazang oraninin tersi olan Kazang/Fiyat orani bagimli
degisken olarak kullaniimigtir. Bunun nedeni ise bundan onceki pek ¢ok
calismada Kazang/Fiyat orani ile makro ekonomik degiskenler arasindaki
iliskinin daha yiksek dizeyde lineer karakter gdstermesidir. Son regresyon
denkleminde sadece sekiz badimli degisken kullanilmis olup, Kazang/Fiyat
oranindaki degisimin %88.5'i agiklanabilmistir. Para arzi ve S&P 500 endeksi
getirisinin standart sapmasi istatiksel agidan anlamli bulunmamisgtir.

Regresyon denklemi sonucunda elde edilen Kazang/Fiyat orani 0.0437 ve
buna karsilik gelen Fiyat/Kazang orani da 22.86’dir. Amerikan piyasasinda
gegmis donem sirket kazanglan baz alinarak hesaplanan F/K orani ise
caligmanin yapildid: tarinte 30-35 araliinda idi. Sonug olarak galisma, hisse
senetlerini gergek degerlerinin (zerinde olabilecegini ve yatinmcilarin son
derece dikkatli olmasi gerektigi vurgulanmigtir. Ozellikle teknoloji sirketlerinin
agirhkta oldugu Nasdaq endeksinde son dénemde yasanan blylk captaki
gerileme ve piyasa genelinde F/K oranlarinin hizla diigmesi bu galismay! hakh
cikarmigtir. White tarafindan hesaplanan regresyon denklei agagida verilmigtir:

Kazang/Fiyat = 0.06885 — 0.0088 (Satiglarda Tahmini Buyime) + 5.5
(Temettl Verimi) — 0.138 (Temettii Dagitim Orani) — 0.065 (Ug Aylik S&P 500
getirisi) — 0.035 (GSMH Blylime Orani)+ 0.357(Enflasyon Orani) + 0.168
(Hazine Tahvili Faizleri) + 0.00042 (FED F/K Endeksi)
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Fiyat-Kazang orani ile ilgili akademik caligmalar iki ana grup altinda
toplanabilir: Birinci grupta Fiyat-Kazang oranini belirleyen temel makro veya
mikro etkenler nedir sorusu cevaplandiriimaya galigilir. Ikinci grup galigmalar ise
F/K oranlari kullanitarak gelecek dénemdeki hisse senetleri getirileri tahmin
edilir. Yukarida ana hatlariyla aktarilan galigma birinci gruba dahildir. Diger
6nemli bir galisma da Beaver ve Morse tarafindan New York Menkul Kiymetler
borsasinda kote hisse senetleri kullanilarak gergeklestirimistir®®. 1956-1975
dénemindeki girket verileri kullanilarak yapilan galismada, fiyat kazang oranini
etkileyen temel faktdrler karlarda beklenen buyime ve karlarin degiskenligidir
(volatility).

Fon yoneticileri bir hisse senedine yatinm yaparken o hisse senedinin
fiyat-kazang orani ile firma karinda tahmini buyime rakamlarini kargilastiniriar.
Bu iki degisken arasinda dogrusal bir iligki bulunmaktadir. Firmanin gelecek
dénemdeki karindan yiksek bir artig bekleniyorsa, bir birim kar igin 6demeye
razi olunacak fiyat da yiiksek olacaktir. Ne var ki digaridan bir gézlemcinin
firmalarin gelecek dénem karini tahmin etmesi oldukga glic ve zahmetli bir igtir.
Pek cok firmanin gegmiste elde ettikleri karlar ile gelecek dénem karlari
arasindaki korelasyon oldukg¢a dusuktiur. Gegmiste son derece basarili olmus
sirketler artan rekabet ve degisken ekonomik kosullara her zaman uyum
saglayamamaktadir.

Finans teorisi Fiyat-Kazan¢ oranini kullanimi gok yaygin olan sabit-
biiytime temettti iskonto modelini kullanarak tahmin eder’®

Fiyat (T/K)(1+g)
Kazang K-g
Temetti = Son mali dénemde dagitilan temett tutan
g = Yillik temettd tutarindaki artis orani
K = [skonto orani

Fiyat-kazang orani, kar pay! oranindaki artis ve beklenen blyime ile dogru
orantil bir gelisim izlerken, iskonto oraninin azalan bir fonksiyonudur. Getirilerin
degiskenligi arttikga iskonto orani da yilikselecek, bu da Fiyat-Kazang oranini
distrecektir. Beaver ve Morse, karlardaki degiskenlik ve biyumenin, Fiyat-
Kazang oranindaki degdisimin %50.5'ini agiklayabildigini ortaya koymustur.
Regresyon denkleminde Fiyat/Kazang orani yerine Kazang/Fiyat orasni
kullaniimigtur. Kazang/Fiyat oraninin dogrusal bir gelisim izledidine
inaniimaktadir. Caligmanin sonucunda beklendidi gibi blyime oraninda artig
kaydedildiginde Kazang/Fiyat orani digmektedir.Gelecek iki yildan sonraki
buylime tahminllerinin istatiksel agidan bir 5nemi ortaya konulmamisgtir.

Fiyat/Kazang oranini irdeleyen dlger bir istatiksel ¢aligma da Reilly, Griggs
ve Wong tarafindan gergeklestirilmistir".

Beaver Willam and Morse, Dale, “ What Determines Price-Earnings Ratios?’ Financial
Analysts Journal, Vol.34, No .4 July/August 1978, s5.65-74.

Fa|rf|eld Patricia M, “ P/E, P/B and Present Value of Future Dividends”, Financial Analysts
Journal Vol. 50, No.4 (July/Aug), s5.12-31.

Re|lly Frank K., Frank T. Griggs, and Wenchi Wong “ Determinants of the Aggregate Stock
Market Earnings Multiple”. Journal of Portfolio Management, Vol.1, No.1 (Fall), ss. 36-45.
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Standart &Poors’ 400 endeksine dahil hisse senetleri kullanilarak 1962 —
1980 donemini kapsayan ¢aligmada da sabit blylime temettli iskonto modeline
uygun sonuglar elde edilmistir: Temettl biyime oranindaki artig Fiyat-Kazang
oranini yikseltirken, iskonto oraninda ve karlarin degigkenligindeki artig, Fiyat-
Kazang oranini duglirmektedir. Nomura Securities ve Dorfman tarafindan 1998
yillinda yapilan gaI|§mada Fiyat-Kazang oranlari ve enflasyon orani arasindaki
iliski irdelenmigtir’2.

1955 - 1994 donemi verileri kullanilarak gergeklestirilen galismada yiiksek
enflasyon oranlarinda Fiyat-Kazang oranlarinin azaldigi saptanmigtir. Agagidaki
tabloda enflasyon oranlari ve S&P 500 endeksini F/K orani verilmektedir.

Enflasyon Orani(%) Ay Sayisi S&P 500 F/K Ortalamasi
3'den kigik 175 17.5
3.0-4.0 87 16.1
40-5.0 62 14.9
5.0-6.0 43 14.5
6.0-7.0 33 10.9
%7’den biyik 76 9.0

Kaynak: Nomura Securities ve Dorfman

White da enflasyon oranlart ve F/K orani arasindaki iligkiyi irdeleyen
makalesinde, iki degigsken arasindaki negatif korelesyonu agokca ortaya
koymustur’®. Yilksek enflasyon, faiz oranlarini yukari yénde iterken firmalarin
borglanma maliyaetlerini arttirmakta ve sabit getirili menkul kiymetleri hisse
senetlerine gore daha cazip hale getirmektedir. 1956-1995 dénemini kapsayan
regresyon analizinde enflasyon orani, ¢ aylik faizler ve temettl getirisinin
ardindan en 6nemli ti¢ dediskenden biri durumundadir.

Etkin bir piyasada tim menkul kiymetlerin beklenen getiri ve risk
bilegenleri intiva eden menkul kiymet Pazar dogrusunda yer almasi gerekir.
Diger bir deyigle, tim menkul kiymetlerin riske gére ayarlanmig getirilerinin esit
olmasi gerekir. Bunu saglayan unsur, riske etkl eden tim kamuya agik bilgilerin
menkul kiymet fiyatlarina yansimig olmasidir’®. Bu nedenle yari-kuvvetli form
etkinligi olgcen testler, riske gbre ayarlanmig getirilerinin tahmin edilebilirligini
irdelemektedir. Ancak test sonuglar risk seviyesini belirleyen varlik fiyatlama
modeline kargt duyarlidir. Bu nedenle test piyasasinin etkin olamadigi
sonucunu verirde bunun iki nedeni olabilir: piyasa gergekten etkin olmayabilir
veya modelin 6l¢ttigu risk gercegi yansitmayabilir.

"2Nomura Securities and John R. Dorfman “ Why Investors Fear Inflation: Jitters on Inflation
Aren’t Spooking Most Advisors” Wall Street Journal (September 14), ss. C1-C3.
3Whlte C.,Barry,” What Price to Earnings Ratio Will the Stock Market Support?” NYU Working
Paper Series, 1997, ss. 23-29.
Rellly, K, Frank, Investment Analysis and Portfolio Management, Fourth Edition, ss.210-211.
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Fiyat-Kazang (F/K) oranlari ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi
dlgen arastirmalarinda Basu’, dustik F/K oranh hisselerin yiksek F/K'li
hisselere gére daha yiksek getiri saglayacagini 6ne sirmistir.Hisse senedi
yiksek bir fiyat —kazang oranindan iglem goren bir firma, satiglarini
ortalamadan daha hizlt biyitmektedir ve yatirimcilar bu firmanin blylime
potansiyelini abartarak, hisselere olmasi gerekenden daha yiiksek bir bedele
6demeye razidirlar. Diger yandan, disik bllyime oranina sahip firmalar ise
yatinmcilar tarafindan gergcek degerinden daha disik bir bedelle el
degistirmektedir. Eger test sonucunda kamuya agik bir bilgi niteligi tagiyan fiyat-
kazang oranlari kullanilarak ortalamadan daha yuksek riske gére ayarlanmis
getiri elde edilirse, yarn kuvvetli etkinlik hipotezi ile geligki s6z konusudur.

Basu, fiyat-kazang oranlarini baz alarak hisse senetlerini bes gruba
ayirmistir. Distk F/K'li ve yiuksek F/K'li hisse senetlerinden olusan portféylerin
risk ve getiri profillerini hesaplamigtir. Yiksek F/K’li hisselerin yillik ortalama
getiri orani %9’iken distk F/K'li hisselerin getiri orani %16’ya kadar gikmistir.
Distk F/K'ya sahip hisselerin ayni zamanda dustik risk diuzeyinde olmasi
beklenmeyen bir sonugtur. Getiri ve riskin her ikisini de temel alan perforrmans
olgutleri, dustik F/K oranina sahip hisselerin daha tercih edilir oldugunu ortaya
koyarken, yiksek F/K'li hisselere kargi belirgin bir Ustinlige sahip olduklari
anlasiimigtir. Caligsmanin ulagti§) sonug ise, kamuya acik bilgilerden elde edilen
fiyat-kazang oranlarinin yatinmcilar igin anlamh bilgiler ihtiva etmesidir. Bu
sonug yari-kuvvetli piyasa etkinligi ile gelismektedir.

Fiyat-kazang oranlarinin portféy yénetiminde kullanilabilecegdini dngéren ve
bu gergevede yari-kuvvetli pazar kurami ile gelistiini ortaya koyan diger bir
calisma da Peavy ve Goodman tarafindan gergeklestiriimistir’. Bir &nceki
calismadan farkl olarak fiyat-kazang oranlari, firmalarnn buyukligi, faaliyet
gosterilen sektér ve hisse senetlerinin borsada islem gérme sikhigi gibi faktérler
dikkate alinarak farkli gruplara ayristiriimigtir. Calismada yeknesakliik saglamak
acisindan sadece piyasa degeri yiz milyon dolardan yiiksek olan firmalar
degerlendirmeye alinmigtir. Ayrica, sektdr etkisini ortadan kaldirmak igin ¢
sektére mensup firmalar segilmistir. Bunlar, elektrik-elektronik, kagit ve gidadir.
Disik islem hacimli hisseleri degerlendirmeye almamak igin ise aylik ortalama
islem adedi 25.000'i gegen hisseler kullaniimigtir. Riske goére duzeltilmig getiri
oranlarn (risk-adjusted returns), disik F/K hisselerde daha yuksek bulunmusgtur.

Bu galisgmada da F/K oranin yardimiyla piyasa ortalamasindan daha
yuksek getiri elde edebilecedi ortaya konulmustur. Ustelik yiiksek getirye
karsilik Ustlenilen risk de daha distgktur. Elde edilen bu sonug, kamuya agik
bilgiler kullanilarak ortalamadan daha iyi getiri elde edilemeyecedi tezine
dayanan yari-kuvvetli form piyaasa etkinligi tezi ile ¢elismektedir.

75Basu, S., “ Investment Performance of Common Stocks in Relation to Their Price-Earnings
Ratios: A test of the Efficient Market Hypothesis”, Journal of Finance, 32, No.3 (June 1977),ss.
663-682 ve Basu, S., “The Information Content of Price-Earnings Ratios”, Financial
Management, no.2 (Summer 1975), s5.53-64.

76Peavy, W., John and David A. Goodman, “The Significance of P/Es for Portfolio Returns
Journal of Portfolio Management ”, 9, No.2 (Winter 1983), ss.43-47.
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Disuk F/K oranli hisselerin piyasa ortalamasindan daha yiiksek getiri
sunduklan tezine dayanan portfdy ydnetim stratejisi “value investing” (gergek
degerinin altindaki firmalara yatirim) olarak adlandiritir. Bu tlr hisseler de “value
stocks” olarak nitelenir. Degere yatirnm olarak terciime edilebilecek value
investing felsefesinin orijini, Gnld finansal ekonomistler Graham ve Dodds
tarafindan 1930’lu yillarda kaleme alinan “Secunty Analysis” adli kitaba
dayanmaktadir. Temel analizin baglangici bu kitaba uzanmakta olup, halen
kitab portféy ydnetiminde ¢ok yararli bir bagvuru kaynagi niteligini korumaktadir.
Graham ve Dodds tarafindan ortaya atilan yatirim stratejilerini gtinimiizde en
iyi uygulayan kisi ise dnli Amerikali milyarder Warren Buffett'dir. Berkshire
Hathaway adh sirketin en biyuk hissedari olan Buffett, gegmis otuz yil boyunca
sadece borsa sirketlerine yatirim yaparak Amerika’nin en zengini Ginvanini elde
etmistir.

Gergek degerinin altinda islem gérdiigiine inanilan “value stocks” yaninda
bir de “growth stocks” olarak nitelenen yiksek blyime hizina sahip firmalarinin
hisse senetleri bulunmaktadir. Piyasa veya sektdr ortalamasindan ¢ok daha
yiksek hizda satiglarini artiran bu firmalarin hisse senetleri de ylksek
Fiyat/Kazang oranina sahiptir. Ornegin 25-30 hatta 40'i seviyelerde F/K oranina
sahip hisseler bulunmaktadir. Ancak bu tir hisseleri satin alan yatirnmcilar, birim
kazanca bu denli yiksek bir bedel 6demeyi pek dert etmezler. Clinkl onlara
gore satiglarini ve dolayisiyla kari ¢gok hizli arttiran bu tir firmalarin yiksek F/K
ile islem gdrmeleri son derece normaldir. Bilindigi gibi F/K orani satiglarin
buyime hizini artan bir fonksiyonudur. Dolayisiyla blylme orani piyasa
ortalamasindan yiksek oldudu siirece yiksek F/K orani normal kargilanabilir.
Ancak hi¢ bir firmanin sonsuza kadar satiglarini yiksek bir hizla artirmasi
beklenemez. Ekonominin genelinde yagsanabilecek bir daralma firma satiglarini
olumsuz ybnde etkileyebilecedi gibi sektdrel problemler veya piyasaya yeni
firmalarin girmesi ile artan rekabet ortami firmanin biiylimesine olumsuz yénde
tesir edebilecektir. Ayrica, slrli psikolojisini gok sik gegerli oldugu yatirim
diinyasinda son dénemde yiksek prim yapmig olan gézde bir hisse senedinin
tasidig yuksek fiyat-kazang orani pek fazla sorgulanmayabilir. Ancak gergekler
gorilmeye baslandid1 zaman fiyat-kazang oaraninin daha énceki dénemlerdeki
yiksek seviyelerde kalmasi mimkin olmayacaktir. 2000 yilinda ABD'de
Nasdagq bilesik endeksinde yasanan biyik ¢aptaki yukselis,teknoloji sektdriinde
faaliyet gosteren firmalarinin fiyat-kazang oranlarini astronomik seviyelere
cikarmigtir. Yatinmcilar, 60’h, 70°li hatta 80’li seviyelerdeki F/K oranlarini gayet
normal olarak nitelendirmekteydiler. Oyle ki, kurulusundan beri kar
aciklayamamig firmalarin piyasa degeri (6rnegin internet firmasi Amazon.com
gibi), yilhk ctrosu 150 milyar dolar olan Amerika otomativ devi General
Motors’'un bile Uzerine c¢ikabilmigti. Ancak daha  sonralari Amerikan
ekonomisinde gdzlenen yavasglama ile birlikte internet balonunun patlamasi ile
bu firmalarin astronomik diizeydeki fiyat-kazang oranlari da daha makul
seviyelere inmistir. Bu da “growth stocks” olarak nitelenen yiiksek bilyiime
hizina sahip firmalara yapilan yatirnmin ¢ok daha belirgin bir risk unsuru
tasidigini ortaya koymustur.

IMKB'de fiyat-kazang oranlarinin yiiksekligine gére deger (value) ve
growth (yliksek blylime) olarak ayrilan hisse senetlerinin getirilerini analiz eden
calismalar gergeklestiriimigtir.
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Gt‘meng ve Karan'in galigmasinda firmalar iki farkli agidan aynmi tabi
tutulmustur’’. Duslk fiyat-kazang oranli firmalar “deger” olarak siniflanmisg,
yiksek buylme hizina sahip buna kargilik aynt zamanda yuksek fiyat-kazang
oranindan iglem goren firmalar ise “yiiksek bilylime” olarak nitelenmistir. Ikinci
aynm ise piyasa degerlerine gore yapilmigtir. Duslk ve yiliksek piyasa
degerlerine sahip firmalarin gelecek donemlerdeki ortalama getirileri
kargilastinlmistir. Yazarlarin ulagtiyi sonug, gelismis Ulke piyasalar igin gecerli
olan sonucun tam tersidir. Ornedin ABD'nde diigiik F/K'LI hisselerin (deger)
getirde belirgin bir Gstinltgld bulunmaktadir. Tirkiye'de ise bunun tam tersi
gbzlenmigtir. Bu olgunu sebebi, disiik F/K oranina sahip IMKB firmalarinin
gercekten de finansal ve operasyonel agidan zor durumda olmalan ve
yatirrmcilar tarafindan hakli olarak distk F/K orani ile cezalandiriimalari
olabailir. Diger yandan, ikinci ayrimda da yilksek piyasa degerine sahip
firmalanin getirileri, dusik piyasa degerli firmalarin getilerine kiyasla daha
ylksektir. Bu da geligmig llke sermaye piyasalari icin gbzlenen “ size effect”
(blydkluk etkisi) ile gelismektedir.e kiyasla daha ylksektir. Bu da gelismis llke
sermaye piyasalari i¢in gézlenen “ size effect” (buyuklik etkisi) ile gelismektedir.
Yazarlar bu sonuglarin piyasalarin kendine 6zgi yapilarindan ve IMKB'de islem
goren hisselerin temel 6zelliklerinin diger Glke sermaye piyasalarindakiler ile
farklilik géstermesinden kaynaklandigini ileri sirmuslerdir.

Fiyat-kazang oranlari kullanilarak G¢ farkli yoldan kiyaslama
yapllmaktadir. (a) Ulkeler arasinda kiyaslama, (b) Dénemler itibariyle
kiyaslama, (c) Hisse senetleri arasindaki kiyaslama’™. Bu kiyaslamalar
yatirimciya yararli bilgiler sunabilir ancak unutulmamalidir ki fiyat-kazang
oranlarini belileyen temel dedigkenler hesaba katilmadan yapilan kiyaslamalar
hatali sonuglar verecektir. Temettl iskonto modelinde firma degerini belirleyen
temel unsurlar olan tahmini bilyime orani, kar payi dagitimi orani ve firma riski,
Fiyat-Kazang¢ oranini da belirler. Bir firmanin fiyat-kazang orani, kar payi
dagitim orani ve biUylme oraninin artan, risk dizeyinin ise azalan bir
fonksiyonudur. Piyasa ortalamasina yakin dizeyde satiglarini artiran bir
firmanin fiyat-kazang orani agsagidaki sekilde ifade edilebilir:

Fiyat — Kazang Orani = Kar Payi Dagitim Orani / Iskonto Orani — Bilyiime Orani

Burada piyasa ortalamasina yakin dizeyde blyiime, satiglarin (cirosunu)
GSMH'daki yillik ortalama nominal artiga yakin bir seviyede artigi anlagiimalidir.
Belirli bir ddbnemde satiglarini gok hizli arttiran sirketler olabilir. Yeni bir teknoloji
gelistiren veya yeni ihracat baglantilari ile ilave pazarlara agilan birfirmanin
satiglar yine de uzun dénemde iginde bulundudu ekonominin yilhk ortalama
biylme oranina yakin bir seviyede artis gbsterecektir. Aksi takdirde, firmanin
satiglan matematiksel olarak GSMH rakamini agacaktir.

Fiyat-kazan¢g oraninin G¢ temel bilesen tarafindan belirlenmesi
kargilastirma yapilmasini nispeten kolay hale getirmektedir. Ancak finansalk
verileri ¢ok farkli olan iki piyasanin veya varligin F/K oranlarinin kargilagtirimasi,
pekte anlamli olmayan sonuglara ulagsmamiza neden olabilir.

77G6nen9 Halit ve Karan, Baha Mehmet, Hacettepe Universitesi, “Do Value Stosks Earn
Higher Returns than Growth Stocks in an Emerging Market? Evidence from Istanbul Stock
Exchansge” , EFMA 2001 Lugano Meetings Working Paper.

7 Damodaran, Aswath, Investment Valuation, University Edition, ss.299-305.
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Portféy yoneticilerinin yatirnm kararlari alirken en fazla énem verdikleri
degerleme oranlarinin baginda fiyat-kazang orani gelmektedir. Cok sayida
Ulkeye yatinm yapan uluslararasi yatinm fonlarinin yéneticileri, siklikla fiyat-
kazang oranlarina bakarak hisse senetlerinin ucuz (undervalued) veya pahal
(overvalued) olduguna karar verirler. Ayrica en diisik F/K oranina sahip llke
piyasasina daha fazla yatirim yapilirken, F/K orani ortalamadan yiiksek olan bir
pazarin pahali oldujuna inanilarak daha az yatirim yapilir. Diger yandan, belli
bir tilkenin hisse senetleri piyasasi igin de gegmisteki ortalama F/K oranina gére
bir kargilagstirma yapilarak, gecmis ortalamasinin tstlinndeki F/K seviyelerinde
piyasanin pahali olduguna inanilir. Bunun tam tersi durumda ise, piyasanin
gecmise kiyasla ucuzladigi ve bu seviyelerde yatirim yapildidi takdirde
gelecekte yiiksek getiri elde edilecedi digundlur.

Degisik Ulke hisse senetlerinin fiyat-kazang oranlari kiyaslandiginda, bu
ulkelerin enflasyon oranlari, faiz hadleri, ekonomik biylime oranlari ve kar payi
dagitim oranlarinin hesaba katilmast gerekir. TUm bu bilesenler fiyat-kazang
oranini etkilediginden iki farkli tlkenin sadece F/K oraninin karsilagtiriimasi
yanlis sonuglar verebilir. Asagidaki tabloda farkli tlkelerin 1993 yili itibariyle F/K
oranlari, kisa ve uzun vadeli faiz oranlari ve yillik ekonomik bliyiime tahminleri
verilmektedir.

Ulke F/K Orani Kisa Vadeli Uzun Vadeli Tahmini
Faiz Orani Faiz Orani GSYiH Artisi
(%) (%) (%)
Avustralya 20.1 5.65 8.67 3.0
Kanada 17.2 6.36 8.69 2.7
Fransa 14.9 12.31 7.94 0.6
Almanya 14.4 8.45 7.01 -0.8
Japonya 38.2 3.46 4.28 1.7
Hollanda 12.8 9.05 8.55 0.5
Ingiltere 18.9 6.19 8.54 1.1
Amerika 24.0 3.21 7.25 29

Kaynak: Damadoran, Aswath, Investment Valuation, ss. 300-301.

Ustiin kori bir karsilagtirmada 38.2 fiyat-kazang oranina sahip Japon hisse
senetlerinin pahali oldudu, buna karsilik Hollanda firmalarinin hisselerinin ucuz
olduguna kara verilebilir. Ancak fiyat-kazang oranlari ile ekonomik blylime orani
arasinda kuvvetli bir pozitif korelasyon bulunurken faiz oranlari arasinda gigli
bir negatif korelasyon bulunmaktadir. Kisa vadeli faizler ile F/K oranlari
arasindaki korelasyon kat sayisi degisik aragtirmalarda bire yakin deger
cikmigtir. Regresyon analizi yardimiyla bu dort degigsken arasindaki iligkiyi
matematiksel olarak ifade etmek mUmkindir. Asagidaki regresyon
denkleminde anilan tlkelerin fiyat-kazang oranlarn ve diger finansal gostergeleri
kullaniimigtir. Fiyat-kazang orani bagimii degigken olarak alinirken, kisa vadeli
faiz oranlar, uzun vadeli faiz oranlari ve GSYIH'nin gelecek yil i¢in tahmini
bliylime orani bagimsiz degiskendir.
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Fiyat — Kazang Orani = 41.785 — 0.20(Kisa Vadeli Faiz Orani) — 3.44(Uzun
Vadeli Faiz Orani) + 3.21(GSYIH Tahmini Biiyime Orani)

Bagimsiz degiskenler, degisik lUlkelerin fiyat-kazang oranlarindaki farklilig
yaklasik %85’ini agiklamaktadirlar. Bu regresyon denklemi baz alinarak tahmin
edilen F/K oranlar ise agagdida verilmigtir:

Ulke Mevcut F/K Tahmini F/K Fark
Avustralya 201 20.56 -0.46
Kanada 17.2 19.38 -2.18
Fransa 14.9 14.04 0.86
Almanya 14.4 13.51 0.89
Japonya 37.82 31.91 6.29
Hollanda 12.28 12.27 0.53
Ingiltere 18.9 14.80 4.10
Amerika 24.0 25.60 -1.60

Kaynak: Damodaran, Aswath, Investment Valuation, ss.305-306.

Faiz oranlari ve ekonomik biiylime tahminlerindeki farklar hesaba katilarak
yapilan yukaridaki kargilagtirmada Hollanda hisseleri olmasi gereken degerden
daha pahali gikarken, Avusturalya, Kanada ve Amerikan hisse senetlerinin
gercek dederlerinden daha dislk seviyelerde islem gérdigi tespit edilmigtir.
F/K oraninin gecmis seviyeleri ile kiyasianmasi oldukga yaygindir. Diyelim ki
IMKB’sinin mevcut F/K orani 10 olsun ve gegmis 10 yildaki ortalama F/K orani
15 olarak hesaplanmig olsun. Bu durumda IMKB'de iglem géren hisse
senetlerinin ucuz oldudu ve alim igin uygun oldugu iddea edilebilir. Benzer
sekilde 6rnegin Eredli Demir Celik hisse senedinin gegmis on yiIl dénemindeki
ortalama F/K orani 16 iken, su anda 20 F/K orani ile iglem gériiyorsa hisse
senedine pahali gézle bakilabilir. Ancak bu tlir yorumlar veya kiyaslamalarin
eksik veya yanlis olabilecegi unutulmamalidir. Onemli olan, F/K oraninin risk ve
faiz hadlerinin azalan, tahmini biliyime oraninin ise azalan bir fonksiyonu
oldugunu hatirlamaktir. Kiyaslama dénemi boyunca faiz oranlari ve tahmini
blylime orani (piyasa igin GSYIH'daki yillik artig, firma hisse senetleri icin ise
net satig hasilatindaki yillik artig) dedisecegi igin F/K oranlarinin da degismesi
gerekir. Piyasanin F/K orani daha gok faiz oranlarindan etkilenir ¢tinkdl tahmini
ekonomik biiylime rakamlarindaki degisim gok daha duguktar.

F/K oranlarinin en bilylk kullanim alanlarindan biri de firmalar arasinda
yapilan kiyaslamadir. Bu tir bir kiyaslamada firmanin faaliyet gésterdigi alanin
digerlerinde farkli olmasi anlam ifade etmez, énemli olan bir birim kara karsilik
yatinmcilarin 6demek zorunda olduklari fiyattir. Ancak pratikte “benzer sirketler”
temel alinarak kiyaslama yapilmaktadir. Benzer girketten kasit ise ayni sektérde
faaliyet gosteren ve blyldklok agisindan kiyaslana girkete yakinlik
anlagiimalidir.
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2.5.2. Fiyat/Defter Degeri

Fiyat-defter dederi, Fiyat-kazang ile birlikte de§erlemede en sik kullanilan
oranlardan biridir. Kolaylikla tim sirketler igin hesaplanabilmesi kullanimini
artirmigtir. Bilindigi gibi sirketin defter dederi 6zsermaye ile 6zdestir ve sirket
ortaklarinin firmaya yatirmis olduklari sermayeyi ifade eder. Ozsermayenin
temel bilesenleri agagidaki gibidir.

(i) Baslangi¢ sermayesi veya gikariimig sermaye

(i) Donem kari veya zarari

(i) Yedek akgeler veya gecmis yil karlari (zararlari)

(iv) Yeniden Degerleme Deger Artis Fonu (YDDAF)

(v) Diger bilesenler (emisyon primi, borsada olugan deger
artigi, vb.)

Ozsermayenin ana unsurlarindan birisi olan baslangic sermayesi, sirket
kurulurken kuruculari tarafindan yatinimig bulunan sermayedir. Sirketin faaliyet
dénemi boyunca sermaye artinmlari sonucu ulagilan deger ise c¢ikariimig
sermayedir. Yiksek ve sirekli enflasyonun yasandigi Tirkiye gibi llkelerde
sirketlerin periyodik olarak sermaye artirmina gitmeleri adeta bir zorunluluk
halini almaktadir. Enflasyonun beraberinde getirdigi sermaye erozyonunu
gidermek ancak bedelli (nakit) ve/veya bedelsiz (hisse senedi) sermaye
artirimlarina gidilmesi ile mimkiin olmaktadir.

Bir sirket faaliyetlerinin sonucu olarak yillik bilango dénemini kar veya
zarar ile kapatir. Elde edilen kar ya sirket biinyesinde birakilarak gelecek
dénemlerdeki muhtemel zararlari kargilamak igin yedek akge olarak aynlir ya da
belirli bir ylizdesi ortakiara yillik kar pay! (temettl) olarak dagitilir. Burada Tirk
Ticaret Kanunu’na gore birinci tertip yasal yedek akge ve diger kanuni yedekler
ayrildiktan sonra sirket ortaklarina, galigsanlarina ve ydnetim kurulu dyelerine kar
pay! dagitabilir. Halka acgik olunmasi durumunda Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
kar payi dagitimina iligkin gerekleri de yerine getirilir.

Yeniden Degerleme Deger Artis Fonu, yiiksek enflayonun bir sonucudur.
Her sirket faaliyetlerini idame ettirmek igin duran varlikiara yatirim yapar. Duran
varliklar maddi ve maddi olmayan duran varliklar olmak tzere ikiye ayrilir.
Maddi duran varliklarin baslicalari, arazi, arsa, makine, techizat ve binalardir.
Maddi duran varliklar ise aktiflestirilmis olan kurulug ve teskilatlanma giderleri,
haklar gibi degerlerdir. Sirketlerin bilancolarinda maddi duran varliklar gok daha
6nemli bir yer tutar. Muhasebenin temel varsayimlarindan olan igletmenin
strekliligi ve dénemsellik varsayimlari, maddi duran varliklari maliyet bedeli ile
degerlenmesini ve ilgili faaliyet dénemi igin hasilat ve giderlerin tespit edilmesini
gerektirir.

Bu c¢ercevede kurulus asamasinda veya isletmenin faaliyet dénemi
boyunca elde edilen maddi duran varliklar icin amortisman giderlerinin ayrilmasi
gerekmektedir. Ne var ki, %50-%60’'lara varan enflasyon oranlari nedeni ile
gegmiste aktiflestirlen maddi duran varhgin degeri ile cari piyasa degeri
arasinda biylik bir fark ortaya gikabilir. Ornegin 100 birimlik deder lizerinden
ayrilan amortisman giderleri gergedi yansitmaz ve sirketin vergi ylikini énemli
6lciide artinr. Ekonomik agidan bakildiinda iktisap dederi Gizerinden ayrilan
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amortisman giderleri girketin 6zsermayesinin vergilendiriimesi sonucunu
dogurur. Uretim ve istihdam agisindan hi¢ de istenilmeyen bu durumun 6niine
gegmek icin Maliye Bakanli§i maddi duran varliklan her yil ilan ettigi belli bir
katsay! ile yeniden dederleme yapilmasina izin verir. Amortisman giderleri ise
yeniden degerlenmis tutarlar Gzerinden ayrilir. Bu yeniden degerleme iglemi
sonucunda bilangonun aktif tarafindaki deger artigina Kkarsilik, pasif tarafinda
da 6zsermayenin iginde YDDAF olarak bir fon ayrilir. Sermaye Artiglarinda bu
fonda biriken tutar ortaklara bedelsiz hisse senedi seklinde dagitilarak
sermayeye eklenebilir.

Ozsermayenin diger bilesenleri arasinda emisyon primi 6zellikle son
ylllarda Glkemizde sermaye piyasasinin geligim siirecinde artan halka arzlarla
birlikte 6nem kazanmistir. Sermayenin tabana yayilmasi, yatirimlar igin yeni fon
temini ve vergisel avantajlar nedeni ile firmalar halka agilmayr amag
edinmiglerdir. Sermaye piyasasi mevzuatina gére llkemizde halka agilma iki
farkh ydntemle olmaktadir. Sermaye artirrmi ve artirilan sermayenin primli
fiyattan halka arzi seklindeki ilk yontemde sirket belirli diizeydeki fonu
biinyesine katarak genellikle bunu finansal borglarin 6denmesinde, igletme
sermayesi ihtiyacinin finansmaninda veya yeni yatinmlarda kullanmaktadir.
Diger ydntem ise mevcut ortaklarin ellerinde bulunan hisse senetlerinin halka
arzi seklindedir ve ortakliga herhangi bir yeni fon saglamaz. Sadece ortak sayisi
artarken halka acik bir girket hiiviyeti kazanilir.

Emisyon primi, sermaye artirimi yoluyla halka arzlarda s6z konusudur.
TTK'nuna goére sirket ortaklarinin temel haklarindan olan riichan hakki
kullanimi, sirket ortaklarina sermaye artirrmlarinda oncelikli olarak hisse alim
hakki verir. Genelde 1000 TL nominal degerde bir hissenin mevcut sirket
ortaklarina satigi 1000 TL lik deder Gzerinden yapilir. Buna kargin ABD’de
sermaye artiglarinin hemen hemen tamami borsada piyasa degeri baz alinarak
yapilir. Boylelikle sirket yeni hisse senedi ihraclyla daha yiiksek tutarda fon
saglar. Turkiye’de de sirket yetkili organlar karar alarak yapilacak sermaye
artisginda mevcut ortaklarin righan haklariin kisittanmasint ve yeni ihrac
edilecek hisse senetlerinin primli fiyattan halka arzina gidebilir. Bu takdirde
nominal deger (genelde 1000 TL) ile tespit edilecek fiyat arasindaki fark birim
hisse bagina emisyon primidir. Ihrac edilecek yeni hisse sayisi ile garpilan bu
tutar, sirketin 6zsermayesinin bir alt unsuru olan emisyon primini verir. Mevcut
vergi mevzuatina gére emisyon primindeki tutar 6denmis sermayeye eklendigi
zaman vergiden mistesnadir. Bu hikiim, girketleri halka agiimay: tegvik etmek
ve sermayenin tabana yayillmasini saglamak amacini giitmektedir.

Sirketlerin defter dederi, llkemizde yasanan yiiksek enflasyon nedeniyle
saglikli ve glvenilir bir finansal goésterge olarak uzaktir. Sermaye piyasasi
mevzuatina goére hazirlanmigs olan mali tablolardaki pek ¢ok kalem,
enflasyondan direkt olarak etkilenir. Dolayisiyla, digsardan bir gézlemcin
enflasyon muhasebesinin uygulanmadigi tlkemizde, mali tablolara bakarak
sirket hakkinda kesin bir yargiya varmasi gigtir. Enflasyonun en belirgin etkisi
maddi duran varliklarda gézlenmektedir. Maliye Bakanligi tarafindan her yil ilan
edilen yeniden degerleme kat sayisinin genellikle yillik enflasyon oraninin
altinda kalmasi nedeniyle duran varliklarin mali tablolarda gértlen degeri, cari
piyasa dederlerinin gok altinda kalabilmektedir. Bu durumda sirketlerin defter
degeri enflasyon karsisinda erozyona ugramaktadir. Ornegin IMKB'sinda baz
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sirketlerin bilangolarinda maliyet bedeli Gzerinden muhasebelesgtirimig bulunan
arazi ve arsalar, yeniden dederlemeye tabi tutuimamalart nedeni ile, dnemli bir
“gizli deger” olarak durmaktadir. Defter degerlerine dayanilarak yapilan
kiyaslamalarda bu gizli degerlerin miimkiin oldugu kadar cari piyasa degerlerine
gbre ayarlanmasi gerekir.

Benzer bir durum istirakler ve bagh ortakliklar igin de s&z konusudur.
Sermaye piyasas! mevzuatinda holding sirketlerinin igtirak ve bagli ortakliklarini
mali tablolarinda konsolide etme zorunululugu bulunmamaktadir. Holding
bilangosunda maliyet bedeli tizerinden gésterilen istirakler, kar pay dagittiklari
takdirde elde edilen temettiiler holdinin kar/zarar tablosunda gosterilmektedir.
Holding sirketlerinin defter degderinin gergek degerinin gok altinda olmasi, Fiyat-
Defter Degeri oranlarini anlamsiz derecede yiiksek hale getirmektedir.

Asagida IMKB’sinda iglem goren belli bagh holdingler igin hesaplanan
Fiyat-Defter Degeri oranlari verilmigtir. Defter degerleri son agiklanan mali
tablolardaki 6zsermayeyi ifade etmektedir. Géruldiigu gibi F/DD oranlar mutlak
deger agisindan piyasa genelinin oldukga Uzerinde olup, fazla anlam ifade
etmemektedir. Sektértin kendi iginde ucuzluk agisindan bir kiyaslama yapmak
ise, daha once ifade edilen “gizli defer’ problemi nedeni ile mumkin
goriinmemektedir.

PD/DD yoluyla hisseleri ucuzluk agisindan bir kiyaslamaya tabi tutabilmek
icin defter degderleri, sirket istiraklerinin piyasa degerleri hesaplanarak
duzeltilebilir. Ornegin Sabanci Holding'in halka agik olmayan otomotiv
sektdriinde faaliyet gosteren istiraki Temsa, IMKB'de iglem goren ayni
sektérdeki Tofag, Ford Otomotiv Sanayii ve benzer sirketlerin degerleme
oranlarinin ortalamasi baz alinarak cari piyasa degeri hesaplanir. Diger tim
halka agik olmayan istirak ve bagli ortakliklar igin yapilan bu iglem ile
diizeltiimis defter degerleri ile PD/DD oranlari yeniden hesaplanabilir. Holding
degerlemesinde Fiyat-Kazang ve Fiyat-Defter degeri oranlarinin anlamsiz
olmasi nedeniyle tiglincli bir ydontem olan Net Aktif Dederi analizi daha saghkh
bir degerleme yapmamizi saglar.

Defter degerine alternatif bir yorum da Gomez tarafindan elestirilmigtir'.
Yazarlara gore sirket dederi son mali dénemdeki karlar tarafindan degil, ayni
zamanda gecmis yillardaki karlar tarafindan da belilenmektedir. Defter
degerinin hisse senedi fiyati ile korelasyon géstermesinin temel nedeni gegmis
dénemlerden bu yana elde edilen karlarin toplamini ifade etmesidir. Yani defter
degerinin deferlemedeki rolt, bir stok degeri olarak sirketin net aktiflerini
yansitmasi degil, gegmisten bugline kadar elde edilen net karin toplamini ifade
etmesidir. Son hesap dénemi ve gegmis hesap dénemi net/kar zararini ihtiva
eden model, sirket degerini son hesap dénemi ve defter dederi modeline gére
daha iyi agiklamigtir.

"Gomez, Xavier-Garza, “ The Information Content of the Book-to-Market Ratio”, Financial
Analysts Journal, Vol.57, No.8, (November/December 2001), ss.78-96.
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Firmalar net kar elde eden ve dénem sonucu zarar edenler olarak ikiye
ayrildiginda ise daha da carpici bir sonug elde edilmigtir. Karli girketler igin
defter degeri, donem kari ve gegmis karlarin Gzerinde bir agiklama kabiliyeti
sergileyememis, faaliyet dénemlerini zararla kapayan sirketler igin ise bunun
tam tersi etki gorilmustir. Son mali ddnem ve geg¢mis karlar girket degerini
agiklamada marjinal etkili iken, defter degeri dnemli &lglde etkilidir. Bu
calismanin sonucunda defter degerine sirket degerlemesine sinirli bir rol
yiklenmekte olup, firmanin likidasyonu veya faaliyetlerine son vermesi
durumudaki dederi ifade etmektedir.

3. DEGERLEME MODELLERININ UYGULANMASI
3.1. Gegmis Mali Tablolarn Analizi

Degerleme caligsmasinda oncelikle yapilmasi gereken firmanin gec¢mis
faaliyetlerinin incelenmesidir. Gegmis faaliyetlerin kapsamli bir gekilde analizi,
firmanin gelecekteki nakit akimlarinin daha iyi tahmin edilmesini saglar. Mali
analizin firmada deger yaratan iki temel degisken olan sermaye karliligi ve
blyime Uzerinde yogunlagmasi gerekmektedir®®. Bir firma ancak sermaye
maliyetinin Uzerinde karlilik ile faaliyet gbsterirse ortaklari igin deder yaratabilir.
Sermaye karliligi ve firmanin blytimek igin dénem karindan belirli bir ylizdenin
yatinimlara doénustirilmesi serbest nakit akimlarina etki ederek firmanin
degerine katkida bulunur. Firmanin gegmis mali sonuglarinin incelenmesi ile
baglayan degerleme calismasinda deger yaratan unsurlart daha yi
kavrayabilmek igin oran anlizinden de faydanilir. Ornegin biyime ve sermaye
karhiliginin alt bilesenleri, oran analizleri ile daha agiklikla ortaya konulur. Ancak
deger yaratimi konusunda ilave bir bilgi saglamayan oranlarin kullanimi gerekli
olmayabilir. Ornegin, aktif karlihgi (Return on Assets) yerine sermaye karlihg
orani tercih edilmelidir.

Firma degerini artiran sermaye karliligi ve biiyime gibi etkenlerin yaninda,
likidite ve kredi degerliligi agilarindan da firmay: incelemek yararll olacaktir.
Isletmenin nakit yaratma guctintin tespit edilmesi gerekir. Borg/6zsermaye orani
ayni sektérde faaliyet gosteren dider firmalar ile kiyaslandiginda nasil bir
gelisim s6z konusudur? Firmanin nakit yaratma kabiliyeti ile iligkili olarak borg
ddeme glcunlin tespit edilmesi, dederleme caligmasinin tutarliigi agisindan
onemlidir. Tesebbiis INA modelinde temel degiskenler olan serbest nakit akimi,
ekonomik kar ve sermaye karlligi kavramlarini daha iyi 6lgebilmek igin firmanin
standart mali tablolari olan bilango ve gelir tablosunun organizasyonu
degistirilebilir. Faaliyetlerle iigili olan ve firmanin normal faaliyetlerinin digindaki
varliklari ayrima tabi tutulur. Ayrica birtakim karsiliklari ve giderlerin esas
faaliyet karini ne dlizeyde etkiledigi tespit ediimelidir.

Mali tablolardan serbest nakit akiminin hesaplanmasinda éncelikle bilango
yeniden diizenlenerek gerek ortaklar gerekse firmaya kredi verenler agisindan
isletmeye ne diizeyde sermaye koyuldugu agiklia kavusturulmalidir.

80Doukas, A.John, Kim, Chansog and Pantzalis, Christos,” Security Analysis, Aency Cost, and
Company Characteristics”, Financial Analysts Journal, Vol.56, No.6, (November/December
2000), ss.54-64.
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Ayrica, firmanin varliklarinin yizde olarak faaliyetlerle ilgili ve faaliyet digi
varliklara yatinm olarak ayrimi yapilacaktir. Faaliyet sermayesi tanimi, firmanin
esas faaliyetleriyle ilgili olan ig koluna yatirmis oldugu sermayeyi ifade
etmektedir. Net igsletme sermayesi, net maddi duran varliklar ve diger varliklarin
(uzun dénemli ve mali olmayan borglar tutardan disulir) toplamina esittir.

Faaliyetlerle ilgili isletme sermayesi, dénen varliklardan ticari borglarin
distimesi ile elde edilir. Burada dénen varliklar, firmanin faaliyeti ile ilintili olan
ttm varliklan kapsar. Bu kategoriye ticari alacaklar, stoklar ve menkul degerler
stoku dahil edilir. Ancak firmanin normal faaliyetlerinin diginda tuttugu kasa-
banka ve menkul degerler stoku dederleme galigmasinda dénen varliklarin
disinda varsayllmaktadir. Ulkemizde ise ¢ok sik yasanan mali krizler firmalari
likit kalmaya tegvik etmektedir. Bu nedenle nakit fazlasinin faaliyetlerle yakin
iligkisi bulunmaktadir. Gergekte firmanin net nakit fazlasindaki dénemsel artig
ve azaliglarin rislilik dlzeyinde yarattigi etki nedeniyle, agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin paralel olarak ayarlanmasi gerekir. Zira firmanin tuttugu
devlet tahvili/hazine bonolarinin veya banka mevduatinin riski, faaliyet riskinden
cok daha disuktar. Ancak bu degigiklikler sermaye maliyetinde tutarli bir sekilde
hesaba katmak, pratikte uygulanabilir olmadigindan firmanin faaliyet riski ve
nakit riski esit dizeyde varsayilmaktadir.

Kisa vadeli ticari borglar ve pesin ddenen giderler gibi kalemler dénen
varliklardan diistlerek net isletme sermayesi elde edilir. Bilangonun pasifinde
yer alan bu tutarlarin dustimesinin nedeni, vergi sonrasi esas faaliyet kar
kavrami ile tutarlilik saglamaktadir. Bilindigi gibi, ticari borglar ile ilgili olan vade
farki giderleri gibi maliyet unsurlari, esas faaliyet karindan hesabinda gbz 6niine
alinmaktadir. Cogunlukla satilan malin maliyetine eklenen vade farklari, esasen
ticari borglardan ileri gelen bir maliyet unsurudur. Firma, hammadde ve diger
girdi kalemlerini pesin almay! tercih etseydi, bu maliyete katlanmayacaktir.

3.2. Esas Faaliyet Kari

Firmanin esas faaliyetlerinden elde ettigi karlilik dederleme modelleri igin
kilit dnem tasir. Gelecekteki tahmini nakit akimlarini bugiine indirgeyen firma
degerleme modellerinin otrak baslangi¢ yeri, firmanin esas faaliyet kandir®.
Gelir tablosunda dénem satig hasilatindan satilan malin maliyeti ¢ikantarak brit
kar elde edilir. Firmanin dénem iginde katlandi§i genel ydnetim giderleri,
pazarlama-satis ve dagitim giderleri ve aragtirma-gelistirme giderleri gibi
maliyet unsurlari genel yénetim giderleri altinda muhasebelestirilir.

Kullanilan banka kredileri, ihrag edilen kisa ve orta-uzun dénem borglanma
senetlerinden kaynaklanan faiz - kur farki giderleri ve elde tutulan nakit ve
menkul kiymetler stokundan ileri gelen faiz-kur farki gelirleri, diger
giderler/gelirler  ve/veya  olaganisti gider/gelir  kalemleri  altinda
muhasebelestirilir.

Amortisman ve kidem tazminati giderleri gibi nakit ¢ikigi gerektirmeyen
giderlerin degerleme modellerinde 6zel bir &nemi bulunmaktadir.

81Haugen, A. Robert, The New Finance, Prentice Hall, NJ, ss. 72-77.
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Bilindigi gibi mali tablolar iki farkli esasa gdére hazirlanabilir: nakit esasi ve
tahakkuk esasi. Nakit esasina gore dizenlenen mali tablolarda gelir ve gider
kalemlerinin muhasebelestirimesinde nakit giris ve cikigslan esas alinir. Bir
firmanin yiz milyar TL’lik makine ekipman yatinmi yaptigini varsayalim. Nakit
esasina gore dizenlenen gelir tablosunda bu yatinmin tamami satin alma
déneminde gider yazilacaktir. Ancak satin alinan duran varliktan muhtemelen
daha uzun bir siire zarfinda yaralanilacaktir. Makinenin 10 yillik bir émri
oldugunu varsayarsak, satin alma maliyetinin bu siire zarfinda dénemlere
tahakkuk edilmesi daha mantiklidir. Tahakkuk esasina gére diizenlenmig mali
tablolar firmanin gercek gelir-gider dengesini daha iyi yansitmaktadir. Nakit
esasina gore diizenlenen mali tablolar ise firmanin nakit gelir ve gider dengesi
hakkinda daha saglikl bilgiler verir.

Degerlemede firmanin esas faaliyetlerinden gelecekte elde edecegi karlar
baz alindigindan, nakit gikisi gerektirmeyen amortisman, kidem tazminati ve
pestamallik (goodwill) giderlerinin mali tablolardaki ilgili dénem esas faaliyet
karlarina eklenmesi gerekir. Bu sayede, nakit ve tahakkuk esasina gore
diizenlenen mali tablolar arasinda yeknesaklik saglanmis olur®®. Diger yandan,
ilgili déneme isabet eden vergi ylki de firmanin esas faaliyet karindan dusgalar.
Boylelikle, firmanin vergi sonrasi esas faaliyet karlilifi aciklkla tespit edilir.
Faaliyet karlihdini temel alan degerleme modelinde, firmanin bor¢ kullanimi
neticesinde ortaya ¢ikan vergi avantaji (vergi kalkani) da hesaba katilmalidir.

Bilindigi gibi, mali yapida borglanma ile finansman 6zsermaye kullanimina
gére avantajli konumdadir. Franco Modligliani ve Merton Miller tarafindan
geligtirilen kurama goére, kurumlar vergisinin ve iflas maliyetlerinin olmadig
varsayildijinda firma degeri ve a%lrhkll ortalama sermaye maliyeti mali yapidan
(borg/6zsermaye orani) etkilemez 24

Kurumlar vergisinin mevcut oldugu ve iflas maliyetlerinin bulunmadigi
durumlarda firma degeri kullanilan borg tutari ile dogru orantili olarak artarken,
agirlikli ortalama sermaye maliyeti ise diger. Bu durumda optimum sermaye
yapisi ylzde ylz borgtur. Gergek hayatta ise firma belirli bir diizeyde borg
kullanabilir. Firmaya borg veren kreditdrler firmanin mali yapisinda bozulma
gordikleri taktirde kredi faizierinde artinmlara gidebilirler. Hatta (lkemizde
kullanilan banka kredilerinin gogunlugunun g aylik rotatif krediler oldugu g6z
6nline alindi§inda, daha 6nce verilmis kredileri geri gagirma yoluna gidebilirler.
Ayrica firma ¢ok yiksek borg kullanirsa iflas durumunda katlanmak zorunda
kalacag icra-iflas, avutkatlik giderleri gibi potansiyel maliyet unsurlan
bulunmaktadir. Bu nedenle, makul 6iglide borg kullaniminda firma degerinin
maksimum kilindigi ve agirlikli ortalama sermaye maliyetinin minimum oldugu
“optimum” borg-6zsermaye orani bulunmaktadir. Bu oraninin agiimasi halinde
ise firma degeri, artan sermaye maliyetinin bir fonksiyonu olarak dasus
kaydetmektedir.

82Gibson, C., P.A. Frishkoff, Financial Statement Analysis, Boston, ss. 79-84.
83Ross, A. Stephen, Westerfield, W.,Randolph, Jordan D. Bradford, Fundamentals of Corporate
Finance, Second Edition, ss. 538-539.
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Degerleme modelinde kullanilan vergi kalemi, bilangoda tahakkuk esasina
gbére hesaplanan vergi yikidnden farkhik g&stermektedir. Firmanin borgsuz
durumda faaliyet goésterdigi ve faaliyet digi gelir veya giderinin olmamasi
durumunda kargi kargiya kalacagi vergi yiuki degerlemede kullanilir. Faiz
giderlerinin beraberinde getirdigi vergi avantaji (inferest tax shield) gelir
tablosunda gbziken &denecek vergilere eklenir. Ayni sekilde faiz gelirlerinin
vergi yukl de bu tutardan dusgllerek firmanin faaliyet gelirlerinden ileri gelen
vergi yukimluligu ortaya konulur. Faiz gider ve gelirlerinin vergi yiikii kanuni
vergi orani ile garpilarak hesaplanir. Ornegdin mali dénemde 10 milyar TL. faiz
harcamasi bulunan firmanin vergi kalkani, marjinal vergi orani %36 varsayilirsa,
3.6 milyar TL'dir.

Firmanin faaliyetlerinden elde ettigi karlillk derecesi, gecmisteki
performansi ile karsilagtirabilecedi gibi, sektdrdeki benzer sirketler ile de
kiyaslanabilir. Kargilagtirma 6lgutleri olarak brut kar marj, faaliyet kar marji veya
net kar marji gibi gelir tablosu bazli oranlar kullanilabilir. Ancak, 6zellikle benzer
firmalar ile kargilagtirmada firmanin bilango buyukligi de g6z o6nline
alinmaldir. Bu ¢ergcevede, toplam aktifler ve 06zsermaye gibi bilango
buytklikleri net veya brit kar ile birlikte ele alinmalidir. Toplam aktif karhligi
(Net kar/Toplam Aktifler) veya ézsermaye karlihgi (Net Kar/Ozsermaye) oranlari
uygulamada en sik kullanilan oranlardir. Ancak vergi sonrasi esas faaliyet
karinin yatirilan sermayeye bdlumi olan sermaye karlihdi teorik agidan daha
tutarli konumdadir. Faaliyet karlligina odaklanmasi nedeniyle sermaye karlilidi
diger karlihk oranlarina gére firmanin gergcek performansini élgmek agisindan
daha yararl bir élclttiir. Oranin paydasinda yer alan yatinian sermaye, donem
sonu olarak hesaplanabilecegi gibi, dénem ortalamasi olarak da hesaplanabilir.

Ozsermaye karlili§i, firmanin esas faaliyetlerinin karlilik dizeyini
6lcmekten uzaktir. Oranin payinda esas faaliyet kari kullanilabilir. Ancak,
paydada bir bilango kalemi olan 6zsermaye olmasi nedeniyle trend analizi veya
benzer firmalar ile kiyaslama yapmak zorlagmaktadir.Sermaye karliligi oraninda
ise firmanin faaliyetleri ile ilgili olan yatinlan sermaye kavrami kullaniimaktadir.
Diger yandan, toplam aktif karliliyi orani da biinyesinde yer alan bir takim
tutarsizliklar nedeniyle saglikli bir analize imkan tanimamaktadir. Ornegin ticari
borglar oranin paydasinda yer alirken, bu borglardan kaynaklanan finansman
giderleri paydan gikariimaktadir. Bu nedenle, firmanin esas faaliyet karliligini
6lgmek konusunda eksiklikler icermektedir.

3.3. Serbest Nakit Akimi

Degerleme caligmasinda firmanin serbest nakit akimlari hesaplanarak
nakit yaratma kabiliyeti veya var olan nakit dederleri tiketme durumu tespit
edilir. Serbest nakit akimi, bir firmanin esas faaliyetlerinden elde ettigi gergek
nakit yaratma giictdiir®. Firma serbest nakit akimina dayanarak firmaya borg
verenlere faiz ve anapara geri édemesinde bulunur. Ayrica ortaklara temettl
dagitilir.

84Rappaport, A., Creating Shareholder Value: The New Standard for Corporate Performance,
New York, The Free Press, ss. 121-123.
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Firmanin bor¢ kullanmadigi varsayimi altinda ortaklarin kullanabilecedi vergi
sonrasi nakit akim olarak da yorumlanabilir. Serbest nakit akimi, firmanin
finansman tercihlerinden etkilenmez. Bor¢ geri 6demeleri (anapara ve faiz)
Oncesi olarak hesaplanan serbest nakit, yalnizca faaliyet gelir ve gider dengesi
ile iligkilidir. Firmanin mali yapisi, (borg-6zsermaye orani) adiriikli ortalama
sermaye maliyetinin hesabinda énem arz eder. Daha riskli firmalar, diger bir
ifade ile mali yapilarinda ézsermayeden ziyade dig kaynaklara agirlikli olarak
bagvuran sirketler, nisbi olarak yilksek sermaye maliyeti ile faaliyetlerini
strdiirmek durumdadirlar. Yiiksek sermaye maliyeti ise, firmanin gelecekteki
tahmini nakit akimlarinin bugiinkii degerini menfi yénde etkileyecedi i¢in, firma
dederini azalacaktir. Ancak burada unutulmamasi gereken, firmanin mali yapi
ile ilgili tercihlerinin gelecek dénemlerde elde edilecek serbest nakitler Gzerinde
etkili olmadigidir.

Degerlemede kullanilan serbest nakit akimi tanimi ile iskonto oraninin
paralellik arz etmesi son derece dnemlidir. Serbest nakit akimi, vergi sonrasi
esas faaliyet kardan net yatirmin gikarilmasi ile elde edilir. Net yatirim ise
yatirilan sermayedeki degisimdir.

Dénem amortisman giderlerinin vergi sonrasi esas faaliyet karl ve net
yatinma eklenmesiyle brit nakit akimi ve brit yatinm tutanna ulasilir. Bilango
ve gelir tablolari ile birlikte hazirlanan nakit akimi tablolarinda ise genelde briit
nakit akimi ve brit yatinm harcamasi kalemleri kullaniimaktadir. Serbest nakit
akimi tanimlarini asagidaki sekilde 6zetlemek mimkunddr:

VSEFK — Net Yatirm
[VSEFK + Amortisman] — [Net Yatinm + Amortisman]
Brit Nakit Akimi — Briit Yatinm

Serbest Nakit Akimi

Brtt nakit akimi, firmanin faaliyetleri sonucu elde edilen toplam nakit
degeri ifade etmektedir. llave sermaye enjeksiyonu gerekmeden firmanin
blyimesini siirdiirebilmek igin yapabilecegi idame ve kapasite artirimi
yatinmlari brit nakit akimindan karsilanabilir. Net igletme sermayesi ise dénen
varliklardan kisa vadeli borglarin ¢ikariimasi ile elde edilir. Banka kredileri, orta-
uzun vadeli borglarin ana para taksitleri gibi mali borglar, kisa vadeli borglarin
icine dahil edilmez. Net isletme sermayesindeki artig firma igin bir nakit
kullanimdir. Ticari alacak veya stoklara ayrilan fonlar, nakit dengesine negatif
ybnde etkide bulunur. Ayni sekilde, net isletme sermayesindeki azahg ise nakit
akimini olumlu yénde etkiler.

Net isletme sermayesindeki degisim, firmanin ilgili mali dénem igin igletme
sermayesine yaptidi yatirimi ifade etmektedir. Yatirim harcamalan ile buylk
oranda maddi duran varlik yatirmlarindan olusur. Kapasite artirimi yatinmiar
yaninda, idame ve modernizasyon yatirimlar da toplam yatirtm harcamalarina
dahil edilir. SPK formatina gére hazirlanmig olan firma mali tablolarinda, mali
dénemde yapilan yatinm harcamalar dipnotlarda agiklanmak zorundadir. Diger
varlik ve borglardaki net artig ise bilancolardan kolaylikla hesaplanabilir. Diger
varliklar kategorisinde sayilabilecek bilango kalemlerinden (pesin 6denen
giderler, istirakler ve bagh ortakliklar, vb. tiirnden aktif kalemler) banka kredileri
haricindeki uzun vadeli borglarin distinerek net diger varlliklardaki artis veya



81

azalig tespit edilir. Briit yatinm tutari, ilgili mali dénemde firmanin duran varlik,
isletme sermayesi, dider varliklara yaptigi toplam yatinm tutarni ifade
etmektedir.

Serbest nakit akimi taniminda, firmanin esas faaliyetleri ile ilgili olmayan
faaliyetlerden elde ettigi nakit degerler bulunmamaktadir. Firma degeri iki ana
faktortin toplami olarak diigtinelebilir: serbest nakit akkimlarinin bugtinkii degeri
ve faaliyetlerle ilgili olmayan nakit akimlarinin ve menkul dederler stokunun
vergi sonrasi bugiinkl degeri. Serbest nakit akimina, faaliyetlerle ilintili olmayan
nakit degerler ile firmanin elde ettidi vergi sonrasi faiz gelirleri ve menkul
degerler stokundaki artis kalemlerinin eklenmesi ile yatirimcilarin
kullanabilecegi toplam nakit hesaplanir. Ancak faaliyetlerle ilgili ve faaliyet digi
nakit ayrimini iyi yapilmasi gerekmektedir. Dider gelirler veya olaganisti
gelirler olarak nitelenen gelir kalemleri firmanin normal faaliyetleri ile ilgili
olmayan ve arizi bir karakter tagiyan faaliyetlerini yansitmalidir.

3.4. Hisse Senedi Risk Primi

Hisse senedi risk primi, risk ve getiri modellerinin temel 6delerinden biridir.
Ne var ki, modellerde kullanilan risk priminin tahmininde pek gok farkl yéntem
kullanilmaktadir.  Gelecege yonelik olarak kullanilan risk  priminin
hesaplanmasinda kullanilan temel yéntem, ge¢gmisteki uzun bir ddnemde hisse
senedi piyasisinin ortalama getirisi ve tahvil piyasasindaki ortalama getiri
arasindaki farktir. Uzun bir gegmise sahip olan Amerika gibi geligmis Ulke
piyasalarinda dahil bu y6ntemin kullanilmasinin sakincalari bulunmaktadir.
Nispeten kisa bir gegmigse sahip olan gelismekte olan Ulke piyasalarinda ise
hisse senedi risk primini dogru bir sekilde tahmin etmek, elde son derece sinirli
veriye sahip olunmasi nedeni ile neredeyse imkansizdir. Bu gibi tilkelerde hisse
senedi risk primi alternatif ydntemlerle tahmin edilebilir.

Bir yatinmin beklenen getirisi, risksiz getiri (genelde devlet tahvil getirisi)
ve ilgili yatinmin riskini kargilayan ilave getirinin toplamidir. Teoride goérulen
gorus ayrilidi ise riskin hangi ydntemle élgilmesi gerektigi ve risk-getiri iligkisinin
nasil kurulacagidir. Tum risk-getiri modelleri, riskin firma ile ilgili risk ve
sistematik risk olarak ikiye ayrildi§i konusunda hemfikirdir. Firma riski, portfoy
cesitlendirmesi yoluyla ortadan kaldirilabilir ancak sistematik riski bu yola yok
edilemez, dolayisiyla sistematik riske tekabil eden ilave bir getiri saglanmasi
gerekir. Asagidaki finansal modeller sistematik riski farkli yéntemlerle &lger.
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Varsayimlar

APT

Coklu-faktor
modelleri

Islem maliyetleri sifirdir ve girket
Yetkilileri (insiders) ilave bir bilgi-
ye sahip degildir. Dolayisiyla
¢esitlendirilmis portfoy, iglem
gbren tim varhklari piyasa
degerieri ile orantilt olarak

igerir.

Ayni piyasa riskine sahip
olan iki yatirim esit fiyatla
islem gérmek durumundadir.

Yukaridaki sifir arbitraj
varsayimi burada da

Beta, Pazar portfdyine
kiyasla élgaldr.

Beta birden gok (6nceden
belirli olmayan) piyasa
risk faktorlerine kiyasla
olgldr.

Beta makro ekonomik
faktorlere kiyasla olgldr.

(Multi factor models)  gegerlidir.

Kaynak: Elton, Edwin, Martin Gruber, Working Paper, New York University, (July 1990).
Bu lig¢ modelde bir yatirimin beklenen getirisi agagdidaki sekilde ifade edilir:
Beklenen Getiri = Risksiz Getiri + Bk * (Risk Primik)

Burada Bk
Risk Primi k

= Yatimin k faktoriine gére betasi
= Faktor k'ye gore risk primi

CAPM gibi tek faktoér modellerinde her yatirim beklenen getirisi tek faktre
gére hesaplanan beta degeri ile olgllur. Risksiz getirinin bilindigi varsayimi
altinda yukaridaki finansal modellerin tiimiinde iki temel girdi bulunur: Yatirimin
betasi veya betalari ve modeldeki faktdr veya faktdrlerin risk primidir. Bu
bélimde dederleme modellerinde kullanilan risk priminin tanimi ve nasil
hesaplandi§i irdelenecektir. Bir yatinmin g¢esitlendirme vyoluyla ortadan
kaldirlamayacak piyasa riski CAPM gibi tek faktdr modelinde beta, APT gibi
goklu faktér modellerinde ise birden fazla sayida beta katsayisi ardimiyla
olgultr. Risk primi ise yatirrmcilarin ortalama riskli bir yatirim i¢in ekonomideki
risksiz getiri oranina kiyasla ne diizeyde ilave bir getiriye gereksinim
duyduklarini ortaya koyar®™. Ornegin CAPM'de hesaplanan beta, yatirimin
cesitlendirilmis bir portfdye kathidi riski 6lger. Ancak bu portfdy, piyasadaki tim
varliklari kapsayacak sekilde dizenlenmis olmalidir. Ayrica her bir varlk
sinifinin da kendi iginde yeterince g¢esitlendiriimis olamas! gerekir. Ancak
uygulamada teorinin varsayimlari tam anlami ile gegerli olamamaktadir. Beta
tum varlik siniflarina gére gesitlendirilmis bir portféye gére hesaplanmamakta,
bunun yerine yerli hisse senedi endeksi kullaniimaktadir. Elde edilen beta ¢ogu
zaman hatali olmakta ve gegmisi yansitmaktadir.

85Olsen, A. Robert, George H., Troughton, “Are Risk Premium Anomalies Caused by
Ambigity?”, Financial Analysts Journal, Vol.56, No.2 (March/April 2000), ss.24-32.
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Gegmisteki uzun bir dénem boyunca hisse senedi piyasanin ve tahvil
piyasasi getirileri arasindaaki fark gelecekteki risk primi tahmnini ifade
etmektedir. Amerika gibi geligmis sermaye piyasalarina sahip olan (lkelerde
gerek sermaye piyasalarinin gereksde para piyasalarinin uzun bir gegmisi
vardir. Bu gibi llkelerde borsalarin piyasa degerleri yiksek ve borsada iglem
goren sirket sayisi fazladir. Tum bu faktérler gegmise yonelik veriler kullanilarak
yapilan risk primi tahminlerinin tutarliik ve dogruluk derecesini artirmaktadir.
Ancak hisse senedi piyasasinin GSMH iginde nispeten kiigiik bir yer teskil ettigi
ve gecmige yobnelik getirilerin sadece kisa dénemler icin tutarli bir gekilde
tehmin edilebildigi Turkiye gibi gelismekte olan piyasalarda ise elde edilen beta
ve risk primi degerlerinin anlamli degerleri oldukga distktr.

Hisse senedi risk priminin tahiminde geg¢misteki primin kullaniimasi
standart yaklagimdir ve hesaplanmasi oldukga basittir. Gegmisteki uzun bir
doénemde hisse senetlerinin gergeklesen getirileri ile karsilastirilir. Bu iki varhdin
getirisi arasindaki yillik bazdaki fark gecmis risk primini ifade eder. Finans
teorsinde risk ve getiri modellerinin blytk gogunlugu gelecek donemdeki risk
priminin en iyi tahmin etmenin yolunun ge¢mis donemdeki risk primini
kullanmak oldugu konusunda hem fikirdir®®.

Yine de uygulamada kullanilan risk primlerini sasirtici derecede farkhlik
gosterir. Ornegdin Amerika'da gesitli yatinm bankalari, danigmanlik firmalari ve
sirketler tarafindan tahmin edilen risk rpimleri %4 ile %12 aralidinda
degisebilmektedir. Tum bu hesaplamalarda kullanilan gegmis fiyat verileri
Ibbotson associates adli firma tarafinda saglanmakta olup 1926 yilindan
glinimiize kadarki donemi kapsamaktadir. Dolayisiyla, ayni veri setini kullanip
farkh risk primi degerlerine ulagiimasi oldukga sasirticidir. Gergekte ise farkl
degerler ulagilmasinin altinda yatan ¢ temel sebep bulunmaktadir:

Risk primi hesaplamalarinda kimi zaman 1926'ya kadar giden tim veriler
kullanilirken bazilan daha kisa zaman dénemindeki verileri kullanmay: tercih
etmektedirler. Ornegin elli, yirmi hatta on yillik veriler bu amagla kullanilabilir.
Daha kisa déneme iligkileri verileri kullanmayi tercih edenler, ortalama
yatirmcinin  risk tercihinin gegmis dbénem boyunca degigebilecegini
distinmektedir. Dolayisiyla daha kisa dénem aralidina iligkin verilerin
kullanilmasi mevcut durumu yansitmasi agisindan bir avantaj saglayabilir.
Ancak unutuimamasi gereken husus ise kisa dénem arahginin kullaniimasi ile
ortaya ¢ikabilecek hata payidir. 1926-1997 doéneminde Amerikan hisse
senetlerindeki yillik standart sapma %20 iken ilgili dénemlerdeki standart
hatalar agsagidaki gibidir:

8Markowitz, M. Harry, “The Early History of Portfolio Theory:1600-1960°, Financial Analysts
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Tahmin Donemi Risk Primi Tahmininin Standart
Hatasi
5yil %20/5 = %8.94
10 yil %20/10 = %6.32
25 yil %20/25 = %4.00
50 yil %20/50 = %2.83

Kaynak: Aswath Damodaran, Investment Valuation, ss.356

Yukaridaki tabloda gériilebilecegi gibi, makul blyiklikte standart hatalara
ulagabilmek i¢in ¢ok uzun déneme iligkin fiyat verisine ihtiya¢ duyulmaktadir. On
ve yirmi yillik dénemiere iligkin tahminlerin standart hatasi ise neredeyse risk
priminin esit bir degeridir. Bu nedenle uygulmada kisa d&nem verilerinin
kullaniimasi tavsiye edilmemektedir. Ibbotson verileri, 1926 yilindan bu yana
Amerikan hazine bonolarn ve devlet tahvillerinin yillik getirilerini igermektedir.
Risk primi her iki menkul dedere kiyasla da hesaplanabilir. Son yetmis yillik
dénem boyunca Amerika’da getiri egrisinin pozitif edimlidir. Dolayisiyla risk
primi kisa dénemli menkul kiymetlere kiyasla hesaplandiginda daha yiiksek
citkacaktir. Risk priminin hesabinda kullanilan risksiz getiri oraninin beklenen
getirilerin hesabinda kullanilan risksiz getiri orani ile paralellik gbstermesi
gereklidir. Ornegin hazine bonusu orani risksiz getiri orani olarak kullaniliyorsa,
prim hisse senetlerinin getirisinin bu orani asan kismidir. E§er devlet tahvili
orani kullaniliyorsa, prim hisse senetlerinin getirisinin bu orani asan kismidir.
E§er devlet tahvili orani kullaniliyorsa, risk primi bu orana goére
hesaplanmaladir. Kurumsal finansman ve dederleme caligsmalarinin ¢odunda
hesaplanan risk primlerindeki risksiz getiri orani, uzun dénemli bir vadeye sahip
olan devlet tahvili getirileridir (6rnegin 30 yillik Amerikan devlet tahvilleri gibi).
Kisa vadeli hazine bonosu oranlari genelde fazla kullaniimaz.

Gegmise yodnelik risk primlerinin hesabinda dikkate alinmasi gereken son
nokta, hisse senetleri, tahvil ve hazine bonolarinin ortalama getirilerin
hesaplanma yontemidir®”. Aritmetik ortalama getiri, yillik getirilere iligkinin
serinin basit ortalamasini alirken, geometrik ortalama bilesik getiriyi dikkate alir.
Genel inanig aritmetik ortalamanin kullanilmasi gerektigi yénindedir. Gergekte
de, yillik getiriler dénemler boyunca birbirleriyle korelasyon g&stermiyorsa ve
amacimiza gelecek yila iligkin getiriyi hesaplamak ise, aritmetik ortalama risk
primini tahmin etmenin en iyi ve objektif aracidir. Diger yandan, geometrik
ortalamanin kullaniimasi gerektigi yoniinde de kuvvetli bir inanig mevcuttur. --—-

87Campbell, John Y., Robert Shiller,” Stock Prices, Earnings and Expected Dividends”, Journal
of Finance, Vol.43, (July 1988), ss. 661-676.



85

Geometrik ortalamanin kullaniimasini destekleyen énemli bir bulgu, yillar
icinde hisse senetlerinin negatif korelasyon gostermesidir’®®. Bu nedenle
aritmetik ortalama hisse senedi primini olmasi gereken degerden daha yiiksek
bulabilir.

Ozetlersek, risk primi tahmin degerleri, ele alinan dénemin uzunlugu,
hazine bonosu veya devlet tahvilinin risksiz getiri olarak kullaniimasi ve
aritmatik/geometrik ortalama degderlerin kullanimi nedeniyle uygulamada genig
farklihk gosterebilir. Bu segeneklerin varliyi sonucu elde edilen risk primi
degerleri Amerikan sermaye piyasasinda asagidaki tabloda verilmigtir. Ele
alinan dénem 1926-1997dir.

Dénem Hisse Senetleri-Hazine Bonolari Hisse Senetleri-Devlet Tahvilleri

Aritmetik(%)  Geometrik(%)  Aritmetik(%) Geometrik(%)

1926-1997 9.05 7.13 7.73 6.10
1962-1997 6.21 5.64 5.65 5.48
1981-1997 11.56 12.02 0.56 0.07

Kaynak: Marshall Blume, “On the Assessment of Risk’, Journal of Finance, March 1998, ss.
256.

Yukaridaki tablodan da gérildugt gibi elde edilen risk primleri %5 ve %12
arasinda degisebilir. G6z 6nilinde bulundurulmasi gereken diger bir husus ise
yukaridaki risk primlerinin i¢,bes hatta on yil 6nce gegmig getiriler kullanilarak
elde edildigidir. Finans teorisinde yer bulan risk ve getiri modellerinde risk primi
dnemli bir yer tutar. Fakat yukanda degdindigimiz gibi risk priminin uygulamada
hesaplaniginda bir takim hatalar olabilir. Ancak bu tir hatalarin varligi her
nedense arastirmacilar tarafindan yeterince derin irdelenmemigtir. Ornegin bu
tir modellerde kullanilan temel varsayimlardan biri, yatirimcilarin ortalama risk
tercihlerinin hesaplama doénemi boyunca degisiklik gdstermedigi ve pazar
portfdylindeki ortalama riskli yatirmin bu dénemde sabit kaldigidir. Ne var ki
uygulamada bu varsayimlarin tam anlami ile dogru oldugu konusu sliphe
gotarir. Hesaplama dénemi boyunca yatirumeilarin risk tercihleri ve ortalama
riskli tercihleri ve ortalama riskli yatinmin degeri blylk olasilikla degisiklik
gosterecektir. Bu problemin Ustesinden gelmenin bir yolu daha kisa bir
hesaplama déneminin kullaniimasidir. S6zgelimi gegmis on yila ait fiyat verileri
yerine bes veya Ug yillik bir déneme ait degerler kullanilabilir. Ancak bu
durumda da tahmin edilen risk primlerinin ylksek standart hataya sahip olmasi
sorunu kargimiza gikmaktadir.

88Nega’cif korelasyon, getiri yéniinden kétt yillarin ardindan iyi yillarin, iyi yillarin ardindan ise
kétii yillarin gelecegini tamimlar. Literatiirde negatif oto korelasyonun variigi konusundaki
galismalarin en énemlisi olan Fama ve French (1998), yillik korelasyonun dlsuk, bes yiliik
korelasyonun ise negatif oldugunu ortaya koymustur.
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Tahmini degerlerin standart hatasinin gok yuksek olmasi nedeniyle kisa
dénemli veriler kullanimi tavsiye edilmemektedir®

Gegmige yonelik yeterli sayida finansal verinin mevcut bulunmasi ve bu
dénem stiresince yatirimcilarin risk tercihlerinin sistemetik bir sekilde degigsim
gbstermemis olmasi halinde bile son bir problem daha kargimiza gikmaktadir.

Bu da finans literattirinde “survivor markets” olarak adlandirilir. Ornegin
1926 yilinda en blytk on menkul kiymet piyasasina yapildigini varsayalim ve
ABD’leri piyasasi da bunlardan biri olsun. 1926-1997 dénem boyunca bu
piyasalarin higbiri Amerikan hisse senedi piyasasi kadar yiiksek bir prime sahip
degildir ve Avusturya gibi bazi piyasalarda negatif hisse senedi primleri dahi s6z
konusudur. Survivor bias olarak tanimlanan olgu, yatirimcilarin rasyonel
davrandigi ve risk faktérint fiyatlara yansitigr varsayimlari altinda dahi,
Amerika piyasasi 6rnedinde oldugu gibi bazi piyasalarin gegmig primlerinin
beklenen prim degerlerinin {izerinde olmasina neden olabilecektir.

Amerika igin giivenilir bir risk primi tahmin etmek oldukga kolaydir. Kisa bir
gecmise sahip olan ve hayli inis ve ¢ikisa sahne olan geligmekte olan tlke
ekonomileri igin risk primi tahmin etmek ise tabiatiyle ¢cok daha zordur. Hatta
gelismig bati Avrupa ulkeleri piyasalari igin bile bu zorluk mevcuttur. Almanya,
[talya ve Fransa gibi Avrupa Ulkelerinin ekonomileri geligmiglik diizeyine erigmis
olabilirler ancak hisse senetleri piyasalari igin bunu séylemek mimkin degildir.
Birkag biiylk sirket genelde halka agik sirketlerin toplam piyasa degderinin bliylk
bir kismini teskil eder ve diger buylk ulusal sirketlerin pek ¢ogu menkul
kiymetler borsalarinda iglem gérmez. Ayrica yakin zamana kadar hisse senedi
piyasalarindaki iglem hacmi de birkag sirket diginda oldukga si§ durumda idi.
Yine de bazi galismalarda bu tikelere ait gegmis risk pirmleri kullaniimaktadir.
Asagidaki tabloda 1970-1996 donemi verileri kullanllarak ABD digindaki
gelismis tlkeler igin hisse senedi primleri verilmektedir®

8QGoyaI, Amit, Ivo Welch, “Predicting the Equity Premium”, Working Paper, University of
California at Los Angeles, ss. 10-14.
9By veriler Ibbotson Associates adll sirket tarafindan derlenmig olup internet aderesinden elde

edilebilir.
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Tablo 3.4. Ulke Risk Primleri

Hisse Senedi Tahvil Risk Primi
(%)

Yillik Getiri (%) Yillik Getiri (%)
Avustralya 8.47 6.99 1.48
Kanada 8.98 8.30 0.68
Fransa 11.51 9.17 2.34
Almanya 11.30 12.10 -0.80
Hong Kong 20.39 12.66 7.73
ltalya 5.49 7.84 -2.35
Japonya 15.73 12.69 3.04
Meksika 11.88 10.71 1.17
Hollanda 15.48 10.83 4.65
Singapur 15.48 6.45 9.03
[spanya 8.22 7.91 0.31
Isvicre 13.49 10.11 3.38
Ingiltere 12.42 7.81 4.61

Kaynak: Gerald Levitz,’Market Risk and Equity Portfolios”, Fianacial Analysts Journal,(1989),
88.25.

Yukaridaki tablodan gérildigl gibi Almanya ve ltalya gibi Ulkeler negatif
risk primine sahip durumda iken Ispanya ve Kanada gibi llkelerde risk primi
birin altinda bir deger. Ne var ki bu tahminlerin her birinin standart hatasi
%5’den blylik oldudu icin aslinda istatiksel agidan bir anlam ifade etmiyorlar.
Standart hatanin bu denli yiiksek olasinin sebebi ise sadece ge¢cmis 26 yila ait
verilerin kullaniimis olmasi. Istatiksel agidan anlamli risk primi degerlerine
ulagabilmek igin gok daha geriye gidilmesine ihtiya¢ bulunuyor.

Gelismig llke piyasalarina ait risk primi tahminleri dahi olusan standart
hatalar nedeni ile anlamsiz kiliniyorsa, gelismekte olan tlkelerdeki hisse senedi
piyasalari igin risk primi tahmini yapmanin zorlugu ortaya c¢ikmaktadir.
“Emerging markets” diye adlandirilan yikselen ekonomilerdeki hisse senedi
piyasalari ¢ok daha kisa  bir gegmige sahiptir ve bu gibi ulkelerin
ekonomilerimdeki yiiksek inis ve cikiglar nedeni ile hisse senedi getirileri de
yildan yila biyik degisim gosterir. Dolayisiyla hisse senedi piyasasinin
ortalama standart sapmasi son derece yiksektir. Gelismekte olan piyasalar igin
gegmis  vyillardaki verilere dayanilarak hisse senedi primlerirnin
belirlenmesindeki zorluklar bunlarin risk-getiri modellerinde gonil rahathgi ile
kullaniimasini mimkadn kilmamaktadir.

Amerika haricindeki Glkeler i¢in gegmis risk primlerinin givenilir bir gsekilde
risk ve getiri modellerinde kullanilmamasina ragmen yine de belli bir risk primi
tahminine ihtiyag duymaktayiz. Herhangi bir hisse senedi piyasasida risk primi
asagidaki sekilde tanimlanabilir °*:

91Cornell, Bradford, The Equity Risk Premium, 1999, New York:John Wiley and Sons, ss. 105-
107.
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Hisse senedi risk primi = Gelismis piyasa risk primi + Ulke primi

Ulkeye 6zgt risk primi geligmis bir sermaye piyasasindaki risk priminin
tizerine ilave edilir ve ulkenin ilave ekonomik/politik risklerinin bir ifadesidir.
Gelismekte olan tlkenin hisse senedi risk primini tahmin edebilmek igin iki temel
soruya cevap bulmamiz gerekmektedir: (a) Gelismig bir sermaye piyasasinda
hisse senedi risk primi ne olmalidir? (b) Gelismekte olan bir lke igin ilave bir
gerekir mi, gerekirse bu deger nasil tahmin edilmelidir? Birinci soruya cevap
verebilmek igcin ABD ‘lerinin gelismis bir sermaye piyasasi oldugunu ve risk
primini guvenilir bir sekilde tahmin etmek igin yeterli sayida gegmis finansal
veriye sahip oldugumuzu varsaymak durumundayiz. 1926-1998 yillar arasinda
Amerika'da hisse senedi ve hazine bonolari kullanilarak elde edilen geometrik
ortalama risk primi %6.10’dur. Geriye dénlUk uzun bir dénemin kullanimi risk
primine ait standart hatayi azaltir.

6nemi olmadigi 6ne sirllebilir.

Bu inaniga gére yatinmcilar cok cesitli llkelere yatinm yaparak portféy
gesitlendirmesi yoluyla tlke risk primini ortadan kaldirmak imkanina sahiptirler.
Bu savin gegerli olabilmesi igin degisik Ulkelerdeki hisse senedi piyasalarinin
birbirleri ile korelasyon gdstermemeleri gerekir. Ancak son vyillarda piyasalarin
artan oranlarda korelasyon gosterdigi gézlemlenmistir. Diger bir deyigle tlke
riskinin ®nemli bir kisminin global portféylerde bile sistematik karakterde oldugu
ve cesitlendirme yoluyla ortadan kaldirlamayacagt sonucuna variimaktadir.
Ulke risk primini dlgmek igin tlke riskinin belirenmesi, bu degerin risk primine
dénistiiriimesi, ve sirketlerin Ulke riskine ne derece duyarli oldugunun
belirlenmesi gerekir.

Ulke riski igin pek gok 6lgtit bulunmakla birlikte bunlardan en gok bilinen ve
basit olani uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglari tarafindan verilen tlke
bor¢ notudur. Kredi derecelendirme kuruluglarinin énde gelenleri Standart &
Poors (S&P), Moody's ve IBCA'dir. Bu kuruluglar tarafindan verilen notlar
tilkenin bor¢ 6deme glctind, diger bir ifadeyle kredi riskini olger. Fakat hisse
senedi piyasasinin riskine etki eden faktérier tlkenin bor¢ ddeme giclini de
belirier. Bunlardan bazilari, Glkenin para biriminin stabilitesi, kamu maliyesi ve
dis 6demeler dengesinin durumu, politik stabilite olarak sayilabilir. Kredi
derecelendirme kuruluglan tarafindan verilen (lke notlarinin diger bir avantaji
Amerikan Hazine bonosu getirileri ile karsilastimaya imkan saglamasidir. Ulke
tahvillerinin getirisi ve Amerikan Hazine bonosu getirileri arasindaki fark “default
spread” olarak adlandirilir ve tlkenin notu dustiikge bu risk primi yiikselir.

Ulke risk priminin yatinmcilarin tlkenin risk diizeyi hakkindaki gérislerini
daha iyi yansittigi dustnulebilir. Ne var ki sirket risk primini kullanmanin
avantajari bulunmaktadir. Sirket risk primi (corporate bond spread), bu llkelerde
faaliyet gosteren sirketlerin dolar cinsinden ihrag ettikleri tahvillerin getirilerinin
Amerikan Hazine bonosu tahvili getirisini agsan kismidir. Amerika'da girket
tahvilleri piyasasi devlet tavilleri piyasasindan ¢ok daha geligmistir ve daha fazla
derinlige sahiptir. Ayrica yillar itibariyle daha az degiskenlik gésterir. Ulke notu,
risk diizeyini dlgmeye yarayan o6nemli bir 6l¢it olmakla birlikte tek basina
kullanimi bir takim problemleri de beraberinde getirir. Son yillarda Gilineydogu
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Asya, Latin Amerika ve Rusya’'da yasanan finansal krizlerde derecelndirme
kuruluglari 6nemli o6lcede kredibilite kaybina ugramiglardir. Bu kuruluslar
krizlerden 6nce ulke notlarinda herhangi bir degisiklige gitmemis ancak krizler
patlak verdikten sonra bu llkelerin kredi notlarini digtrmislerdir. Dolayisi ile,
Ulkelerin bor¢ 6deme guctndeki degisiklikleri ¢ok gec¢ fark ettikleri ileri
strulmastir. Diger yandan, kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi riskine
agirhkh olarak 6nem vermeleri, hisse senedi piyasasindaki riski belirleyen diger
pek ok faktériin gbéz ardi edilmesi sonucunu dogurabilir. Bu nedenle degisik
alternatifler tzerinde durulmasinda yarar bulunmaktadir. Ornegin diger bir
alternatif haftalik “The Economist” dergisi tarafindan yayimlanan (ilke risk notlari
olabilir.

Dergi, gelismekte olan ulkeleri sifirdan ylize kadar uzanan notlar vererek
derecelendirmeye tabi tutmakta, ylize dogru artan sayilar tlkenin riskinin
yiksek oldugunu ifade etmektedir. Diger bir yéntem ise her lkenin risk diizeyini
temel ekonomik ve politik faktérleri dikkate alarak “bottom-up” ydntemiyle
Olgmektedir. Bu yéntem ise diderlerine gére daha fazla bilgi ve veriye ihtiyag
gbstermektedir.

Ulke risk priminin belirlenmesi risk modellerinde kullanilan risk priminin
aglklikla ortaya konulmasina yardimei olur. Ulke notu ve beraberinde belirlenen
lilkke risk primi (default spread), gergekte sadece kredi riskini yani tlkenin borg
6deme glictinu gosterir. Derecelendirme kuruluglan tarafindan belirlenen ve
periyodik olarak revize edilen tlke notu ne kadar disik ise, o tlke tarafindan
ihrag edilmis ve ikincil piyasada iglem goéren tahvillerin cari faiz orani ve risk
primi de o derece yiksek olacaktir. Bir Ulkenin hisse senedi risk priminin, tahvil
piyasasinin risk priminden ¢ok daha yiksek olmasi beklenir. Clinkii hisse
senedi piyasasindaki degiskenlik tahvil piyasasindaki degiskenlije gére ok
daha fazladir. Risk priminin dizeyini belilemek igin asagidaki formilden
yaralanilabilir®.

(SS Hisse)

Hisse senedi risk primi = Ulke Default Spread’i
SS bono

Ornegdin 1998 Haziran ayinda Brezilya'ya S&P tarafindan BB- notu verilmis
bulunmaktaydi. Brezilya Eurubond faizleri Amerikan sgirket tahvillerinin
faizlerinden %2 daha yiiksek idi. Brezilya hisse senedi piyasasi endeksinde
yillik standart sapma gec¢mis yilda %34.9 iken, Brezilya Brady tahvillerindeki
yillik standart sapma %10.9 diizeyinde idi. Bu durumda Brezilya hisse senedi
piyasasindaki risk primi su sekilde hesaplanabilir:

Brezilya Hisse Senedi Risk Primi = %2.00/(%34.9/%10.9) = %6.29

Ulke notunun dismesi veya hisse senedi piyasasinin géreli degiskenligi
artis gosterdigi taktirde dlke risk primi ylkselir. Ayrica risk primi segilen zaman
dénemine gore degiskenlik gosterir.

92Poterba, James, M., Lawrence Summers, “The Persistence of Volatility and Stock Market
Fluctuations”, American Economic Review, Vol.76, No.5, (December 1986), ss.1142-1151.
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Ornegin 10 yillik bir dénemdeki nakit akimlarinin hisse senedi risk primini elde
etmek igin hisse senedi ve tahvil fiyatlarindaki standart sapma on yillik bir
dénemi kapsar.

Bu yolla elde edilen goreceli degiskenlik de genelde daha disik olur.
Daha uzun dénemli beklenen getiriler kullanilarak tespit edilen hisse senedi risk
primleri {ilke tahvil primine yakin bir deger alir.

Ulke risk primleri tespit edlidikten sonra yapilmasi gereken, tek tek
sirketlerin Ulke riskine ne diizeyde duyarli oldugunun tespitidir. Ulke riskine (g
degisik bakis akigi bulunmaktadir. (a) Tdm firmalarin (lke riskine egit derecede
duyarli oldugu varsayilir. Brezilya 6rneginde tespit edilen Ulke risk primi
%6.29’dur. Bu durumda ilkedeki tim firmalarin beklenen getirilerine %6.29’'luk
lave bir tlke risk primi eklenir. Ornegin Brezilya borsasinda iglem géren kagit
ve sellloz Ureticisi Aracruz Celulose’un tahmini 6zsermaye maliyeti agagidaki
gibi hesaplanir: Sirketin betasi 0.72 ve Amerikan Hazine bonosu faiz oraninin
%5 dizeyinde oldugunu varsayalim.

Tahmini 6zsermaye maliyeti = %5.00 + 0.72*(%6.10) + %6.29 = %15.68

Formuldeki risksiz getiri Amerikan Hazine bonosu faiz oranidir ve %6.1’lik
hisse senedi risk primi de gelismig bir piyasanin hisse senedi risk primidir. Bu
risk primi gegmis fiyat-getiri oranlan kullanilarak elde edilmistir. Burada dikkat
edilmesi gereken bir nokta da sudur: Brezilya sirketleri icin Amerikan dolari
cinsinden 6zsermaye maliyeti hesap edildigi zaman risksiz getiri olarak dolar
cinsinden ihra¢ edilmis olan Brezilya tahvillerinin getirileri kullanilabilir. Ancak
burada risk primi olmasi gereken degerden daha yiiksek olarak hesaplanir.
Unutulmamasi gereken husus, bu tahvillerin kredi riskinin de faiz oraninda yer
aldigidir. (b) Firmanin llke riskine duyarliligi piyasa riskine duyarliligi
oranindadir. Bilindigi gibi piyasa riskine duyarlilik beta katsayisi yoluyla él¢ulir.
Ornek sirkette 6zsermaye maliyeti agagidaki sekilde hesaplanir:

Tahmini 6zsermaye maliyeti = %5.00 + 0.72(%6.10 + %6.29) = %13.92

En fazla kullanilan ybntem ise her firmanin tlke riskine duyarliiginin
diizeyinin farkli oldugunu kabul etmektir. Bu oran p igareti ile ifade edilebilir. Bu
taktirde firmanin 6zsermaye maliyeti agadidaki sekilde ifade edilelebilir:

Tahmini Getiri = R + Beta (Geligmis piyasa risk primi) + (Ulke risk primi)
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3.5. isleyen Tegebbiis Degeri

Firma degeri veya diger bir deyimle tegebbis de@eri (enterprise value),
firmanin esas faaliyetlerinden kaynaklanan deger ile esas faaliyetlerle ilgili
olmayan yatirimlar neticesi olusan degerlerin toplamidir®. Ikinci gruba dahil
olan varliklarin bagta geleni igtiraklere ve bagli ortakliklara yapilan yatirimlardir.
Borsada iglem géren holding stattistindeki firmalar igin bu kalem gok énemlidir.
Ancak ¢ogu firmada esas faaliyetlerden ileri gelen deger (faaliyet dederi), firma
(tesebbiis) dederinin tamamina yakin kismini tegkil eder. Faaliyet degerinin
hesabinda ilgili firmanin gelecege yoénelik olarak tahmini serbest nakit
akimlarinin (free cash flow) saglikh bir sekilde tespit edilmesi gerekmektedir.
Serbest nakit akimi, vergi sonrasi esas faaliyet karina nakit ¢ikig1 gerektirmeyen
giderlerin eklenmesi ile bulunan degere, isletme sermayesi ve duran varlik
yatirimiarinin digtlmesi suretiyle hesaplanir. Faiz ve anapara geri 6demeleri ile
temetti 6demeleri gibi mali kalemler serbest nakit akimi hesabinda dikkate
alinmaz. Serbest nakit akimi, firmanin faaliyetleri sonucunda yaratilan gergek
nakit akimdir. Firmaya fon saglayan tahvil sahipleri ve firma ortaklari, yatirdiklari
fonlarinin karsiligl olarak serbest nakit akimindan belirli 6lgide pay alirlar.
Tahvil sahipleri igin bu geri 6deme, anapara ve faiz iken, firma ortaklari igin en
onemli getiri kalemi dénemsel olarak dagitilan (yilik, alti veya Ug¢ aylik
dénemlerde) temettli 6demeleridir.

Iskonto Edilmis Nakit Akimi yénteminde firmanin bugiinden sonsuza kadar
elde edecegi yillik serbest nakit akimlarinin tahmini gerekmektedir. Ancak,
pratikte sonsuza kadar nakit akimi tahmin etmek gergekgi olmadigi igin, belirli
bir dénemden sonra firmanin igleyen tesebbis dederi (continuing value)
hesaplanir. Teoride uygulanabilecek ancak pratikte uygulanmasi mimkin
olmayan diger bit ydntem ise, ¢ok uzun bir dénem igin (6rnedin gelecek yiz
yillik dénemde) firmanin serbest nakit akimlarinin tahminidir. Tahmin
doéneminden sonraki firma degeri bugiine indirgendiginde sifira yakin bir deger
elde edilecektir. Degerleme caligmalarinda kullanilan hesaplama ydnteminde
ise firma degeri ikiye ayrihir: (1) Tahmin dénemi boyunca firmanin nakit akiminin
buglinkll dederi, (2) Tahmin déneminden sonraki nakit akiminin buglinki degeri
(isleyen tesebbiis degderi olarak adlandirilir)*,

Isleyen  Tesebblis Degeri kavrami, degerleme  caligmalarin
sadelestirmektedir. Belirli bir tahmin ddneminin sonrasindaki dénem igin
(6rnegin ilk on yillik ddnem sonrasinda), firmanin performansi ile ilgili bir takim
varsayimlara dayanilarak igleyen tesebbls degeri hesaplanir. Formillerde
kullanilan temel varsayimiardan en énemlisi, firmanin tahmin dénemi sonunda
sabit bir bitylime hizina erisecegidir®™. Isleyen tesebbiis degerinin formiller
yardimiyla hesabi, bugtinden sonsuz yillik bazda tahmin yapma zorunlulugunu
ortadan kaldirmaktadir.

93Benninga, Simon, Oded Sarig, 1997. Corporate Finance: A Valuation Approach. New York,
McGraw Hill, ss. 187-1990.

94Copeland Tom, Tim Koller, Jack Murrin, Valuation, Measuring and Managing the Value of
Companies, Third Edition, ss.267.

95Harasty, Helene,Jacques Roulet, “Modeling Stock Market Returns”, Journal of Portfolio
Management, Vol.26, No.2 (Winter 2000), ss.33-46.
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Isleyen tesebblis degerinin tutarli bir gekilde tahmini, degderleme
calismasinin en énemlisi 6delerinden biridir. Cogu firma igin bu deger toplam
firma degerinin yarisi ile tamamina yakin kismini teskil etmektedir®. Degerleme
calismalarinin pek ¢ogunda yatirimcilarin igleyen tesebbis degerl kavramina
ters diisen bir takim uygulamalara yer verdikleri gériilmektedir. Bu galismalarda
bes veya on yillik dénemler igin yillik bazda serbest nakit akimlari tahmin
edilmekte, dénem sonundaki firma degeri ise yillik net karin belirli bir fiyat-
kazang orani ile garpimi sonucu elde edilmektedir. Yatinmcilar, degerlenen
firmaya 6demeye razi olduklari bedelin firmanin gergek degerini yansittigini
varsaymaktadir. Buna ek olarak, diger yatirmcilarin da ayni bedeli 6demeye
hazir olduklarini digtinmektedirler. Ancak, firmaya tahmini bir fiyat-kazang orani
uygulayarak elde edilen igleyen tesebbis degeri, toplam firma dederinin yanls
sekilde hesaplanmasinada yol agacaktir. Tahmin ddénemi sonundaki fiyat-
kazang orani, sektértin ve firmanin iginde bulundugu ekonomik kosgullar dikkate
alinarak belirenmelidir. Bu sayede ulagilan sonuglar cok daha saglikli ve tutarli
olacaktir.

Firma degerlemesinde Tesebbiis INA modelinin uygulanmasn durumunda,
isleyen tesebbiis degderi agagidaki sekilde hesaplanir ¥

(1-B / Sermaye Karliligt)

[sleyen Tesebbiis Dederi = EFK t+1

AOSM -B
EFK t+1 = Tahmin dénemi sonundaki Amortisman ve Faiz Oncesi
Esas Faaliyet Karn
B = Amortisman ve Faiz Oncesi Esas Faaliyet Karinda Yillik
Blyime Orani
Sermaye Karliigi = Yeni yatirmlarin net semaye karlilig
AOSM = Firmanin Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Satiglardaki tahmini biytime orani, agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve
sermaye karliligi oranlari, firma degerini belirleyen temel faktorierdir. Isleyen
tesebbiis degeri formilinde firmanin sabit kar marji ile faaliyet gésterdigi
varsayilir. Ayrica, sermaye devir hizinin da sabit oldugu varsayimi altinda,
yatinlan sermayenin sabit bir getirisi bulunmaktadir. Firmanin net satig hasilati
ve esas faaliyet kari (amortisman ve faiz &ncesi), sabit bir hizda artig
gostermektedir ve briat nakit akiminin her yil sabit bir ylzdesi yatirim
harcamalarina ayrilmaktadir. Son varsayim ise, firmanmin tim yeni
yatirimlarindan sabit bir getiri elde ettigidir.

Degerleme caligmalarinin pek cogunda igleyen tesebbilis degderi
kavraminin yanhis yorumiandidi gortlmektedir. Tahmin dénemi seciminin firma
degerini etkiledigi gorust, temel agidan dayanaktan yoksundur. Bilindigi gibi
degeriemede Oncelikle belirli bir dénem igin (6rnedin on veya on bes yil),
firmanin serbest nakit akimlarinin yillik bazda tahmini ve bugiline indirgenmis
degerlerin tespit edilmesi gerekmektedir.

96Rie, Daniel, “How Trustworthy Is Your Valuation Model?’ Financial Analysts Journal, 41, No.6
gNovember, December 1985). Ss.26-28

7Block, Stanley, Geoffrey A. Hirt, Foundations of Financial Management, Third Edition, ss.263-
269.
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Tahmin déneminin uzunludu firmanin temel gostergeleri ile yakindan
iligkilidir. Burada en 6énemli husus, tahmin déneminin sonunda firmanin sabit
hizda buyimeye gecmis olmasi (steady-state), diger bir ifade ile firmanin satig
hasilatindaki yillik artis hizi ile ekonomlnm genelindeki yillik blylme oraninin
asag! yukari esit diizeyde olmasidir®. Ancak, tahmin dénemi uzuniugu ile firma
degeri arasinda bir iliski bulunmamaktadir. Daha disiik bir tahmin dénemi
secildidi taktirde, igleyen tegebbiis degeri firma degerinin biylk bir kismini
teskil eder. Ornegin, bes yilllk bir dénem icgin firmanin yillik bazda nakit
akimlarinin tahmin edildidini varsayarsak, igleyen tesebbiis degeri toplam firma
degerinin %80’nine yakin bir kismini olugturabilir. Dederleme g¢alismasinda
gelecek 25 yil icin yillik bazda nakit akiminin tahmin edilebilir ve daha sonra da
bu dénemin sonunda igleyen tesebbiis dederi hesaplanabilir. Bu durumda 25
yillik dénemde nakit akimlarinin bugiinkil degeri firma degerinin 2/3’lik kismina
tekabul ederken, igleyen tesebbis degeri 1/3'lik bir deger ifade edebilir. Ancak,
toplam firma degerinin her iki de§erlemede de ayni tutara karsilik gelmesi
gerekmektedir.

Tahmin dénemi seg¢iminin firma degeri Uzerindeki etkisi dolayli yoldan
gerceklesebilir. Tahmin déneminin degistiriimesi ile birlikte dederlemeyi yapan
uzman firma ile ilgili ekonomik varsayimlarda da farkinda olmadan degisiklikier
yapmaktadir. Firmanin igleyen tesebbiis dederinin hesaplandig: ddnemde yeni
yatirimlarin getirisinin sermaye maliyetine esit oldugu varsayilir.

Ancak, serbest nkit akimlarinin tahmin edildii dénemde ise sermaye
maliyetinin Gzerinde karlilik ile faaliyet gosterildigi hesaba katilir. Bu nedenle
tahmin dénemi uzatildigi taktlrde sermaye maliyetinin Gzerinde karlihk elde
edilen dénem de uzamig olacaktir®. Dolastyla, getiri varsayimlarina bagl olarak
tahmin déneminin uzamasi firma degerine mispet ydnde etki yapabilmektedir.

Degerleme galismasinda tahmin déneminin gelisiglizel tespit edilmemesi,
firmanin ekonomik géstergelerinin dikkatle irdelenmesi gerekir. Ornegin, yeni bir
bulus gergeklestirerek piyasaya yeni bir Urlin sunan bir ilag firmasini ele alalim.
Yeni Grtin sunumu ile birlikte ilk yillarda firmanin satiglarinda biyik artiglar
gbzlenebilir. Firma édnimizdeki Gg yil boyunca satiglarini yillik bazda reel olarak
%50 oraninda arttirdidini  dasinelim. Ancak bu artig uzun ddénemde
strdurilemez. Talep cephesinde piyasa doyguniuguna ulagilabilinir. Ayrica
piyasaya yeni Ureticiler girebilir ve boylelikle rekabet dizeyi artis artig gdsterir.
Tum bu nedenlerle firmanin satiglari uzun dénemde ancak yillik ekonomik
blyime orani kadar artabiligr. Konzervatif bir yaklagimla, tlkemiz igin bu orani
%4 - 4.5 oraninda digtnebiliriz. Firmanin hangi yildan itibaren bu kosgullara tabi
olacaginin tahmini, degerlemeyi yapana uzmanin belirlemesi gerekmektedir.

98Gordon, Myron, The Investment, Financing and Valuation of the Corporation, (Homewood,
llliois), s5.475-478.

9Gruber, Martin, J., The Determinants of Common Stock Prices, (University Park, Pa,
Pennsylvania State University Press, 1971), ss. 139-141.
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Isleyen tesebbiis degerini hesaplamak icin bes temel firma degiskeninin
tahmin edilmesi gerekmektedir. Bunlar, amortisman ve faiz 6ncesi esas faaliyet
kari, serbest nakit akimi, yeni yatinmlarinin getirisi veya karlihk orani, esas
faaliyet karindaki yillik biiyime orani ve son olarak agirlikli ortalama sermaye
maliyetidir'®. Bu degiskenlerin dikkatli bir sekilde hesaplanmasi degerleme
sonucunun tutarliligi agisindan son derece ©6nemlidir. Firma degeri, bu
degdigkenlere yiksek oranda hassas olup, 6zellikle buylime oranindaki kigiik
captaki degisiklikler bile firma degeri (zerinde blylk oranda etki
yapabilmektedir. Ornegin diger degiskenlerin ayni kaldigi varsayimi altinda,
bilyiime oraninin %6’'dan %8’e ylkselmesi, firma dederinde %50’ye yakin bir
artigsa yol agabilir. DeJerleme galismasi sonunda, firma degerinin her bir
degiskene goére hassasiyet analizi (sensitivity analysis) yapilmasi faydal
olacaktir. Ancak unutulmamasi gereken, igleyen tesebblis degeri ile ilgili
degiskenlerin, firmanin uzun vadeli ekonomik g&stergelerini yansitiyor
olmasidir. Firma belirli bir tahmin déneminin sonunda sabit durum (steady state)
adi verilen uzun vadeli dengesine erigecektir.

Agik tahmin déneminin sonundaki esas faaliyet kari, herhangi bir ig
déngusinin ortasindaki karhligini yansitmalidir. Ekonominin canli oldugu ve
firmanin satig hasilatini reel olarak yiuksek oranda arttirabildigi donemlerde,
faaliyet kar marjlari normal seviyelerden daha iyi dlizeylerde bulunacaktir. Buna
karsilik, ekonomik daralma dénemlerinde firma gerek fiyatlama, gerekse hacim
bazinda pazarda sikinti ile kargt karsiya kalacaktir. Bu itibarla, firmanin faaliyet
kar marjlari normal ekonomik duruma kiyasla daha dlsik dizeylerde
gergeklesecektir. Ancak agik tahmin déneminin sonunda hesaplanan igleyen
tesebbius degerinin temel aldigi amortisman ve faiz éncesi esas faaliyet kari,
ortalama deder veya normal degeri yansitmalidir. Faaliyet kar marji tahmini,
firma igin uzun dénemde sirdirilebilir seviyede olmalidir. Tahminlerde strateji
diistintrii Michael Porterin bes degiskenli sablonundan yararlaniimahdir’’.
Sektor ve firma karliligini belirleyen temel degiskenler asagidaki siralanabilir:

(iy Sektérdeki meveut rekabet diizeyi,

(i) Sektdre yeni Ureticilerin girme kolayhgi/zorlugu,

(iii) Firmanin drettigi Griin veya sundugu servise alternatif trtin
veya sunum olasiligt,

(iv) Firmanin tedarikgilerinin pazarlik giici ve

(v) Firmanin musteilerinin pazarlik gicu.

Degderleme galismasi i¢in gegerli olan tahmin déneminde yukaridaki
unsurarin her biri firmanin satis hasilati, faaliyet karliligi, satiglarin uzun
dénemde arttirabilme kabiliyeti, yapilmasi gereken idame, tevsi ve kapasite
artirimi yatirimlan Gzerinde direkt olarak etkilidir. Sektdrlerin bu degiskenlere
duyarlihd farkli boyutlarda olabilir.

100Hawkins, D., “Toward an OIld Theory of Equily Valuation,” Financial Analysts Journal, 33,
No.6 (Nov. — Dec. 1977), ss. 48-53.

101Porter, Micheal, Competitive Strategy: Techniques for Analyzing Industries and Competitors,
ss. 101-103.
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Mevcut Ureticiler arasinda yodun diizeyde rekabetin yasandigi, sekidre yeni
Ureticilerin girmesinin oldukca kolay oldugu, alternatif rlinlerin piyasaya yeni
ureticiler tarafindan kolaylikla surtilebildigi, tedarikciler ve misteriler ile pazarlik
glclndn zamanla zayifladidi sektérlerde faaliyet gosteren firmalar igin yiiksek
dizeyde blyime orani ve esas faaliyet kar marji tahmin etmek gergekgi
degildir. Mevcut durumda satiglarini ve esas faaliyet kar marjini her yil yliksek
oranda artiran firmalar bile zamanla rekabet kosullarinin etkisi ile faaliyet
sonuglart menfi yénden etkilenecektir. Serbest nakit akiminin tahmin edildigi
isleyen tesebbis dederi doneminde, yatirm harcamalarinin kullanilan
varsayimlar ile tutarh olmasi gerekir. Amortisman ve faiz 6ncesi esas faaliyet
kari firmanin ag¢ik tahmin déneminin sonundaki kar marjina yansir. Ancak,
yatirim harcamalari igin farkh bir yaklagimin kullaniimasi yerinde olacaktir.

Aclk tahmin donemi ile isleyen tesebblis degerinin hesaplandigi
dénemlerde farkh biylime oranlar gegerlidir. Acik tahmin déneminde firma
yliksek diizeyde blUyume hizini sdrdirebili. Ancak bu dénemin sonunda
firmanin satiglari ve kar marjlarinda disisler olacagi varsayilarak ortalama bir
firmanin mali ve faaliyet gdstergeleri dizeyinin gecerli olacagi diastndlir. Bu
durumda, firmanin her iki dénemde gergekiestirmek zorunda oldugu yatinm
harcamalarinin farkli diizeylerde olmasi tabiidir. Yiksek biyiime ddéneminde
firma duran varliklara ve isletme sermayesine daha fazla yatinm yapmak
zorundadir. Kisa dénemde &zellikle artan ciroya bagdh olarak, isletme sermayesi
ihtiyaci bas goésterir. Firma stoklara ve alacaklara daha fazla fon baglamak
durumundadir. Ayrica, amorti olmus duran varliklara da ilaveler yapiimasi
gerekir. Buna karsilik, satiglarinda biylime orani didgen firmalarin kapasite
artinict yatirimlara girigsmelerine gerek yoktur. Bu firmalarin satiglarin yizdesi
olarak isletme sermayesi yatirimlarinda da digus gézlenir.

Yeni yatirimlarin karlihgi firmanin ekonomik gdstergeleri ile uyumlu
olmalidir. Ekonomik teoride uzun dénemde anormal karlihdin strdirtlmesi
imkansizdir. Dolayisiyla, uzun vadede firmanin elde ettigi sermaye karlihdinin
agirlikli ortalama sermaye maliyetine egit olmasi gerekmektedir. Aksi durumda
sektordeki yiksek karhlik ilave Greticileri piyasaya girmeye tesvik edecek ve
karlilik orani kendiliginden sermaye maliyetine egitlenecektir. Isleyen tesebbiis
dederi hesaplanma déneminde firmalarin hemen hepsi igin sermaye karliliginin
sermaye maliyetine esit oldudu varsayllir. Ancak taklit edilemeyen bir
teknolojiye sahip olan ve uzun dénemde rakiplerine kiyasla surdurilebilir
kiyaslamali avantaja (sustainable competitive advantage) sahip firmalar igin
sermaye karlihk orani ilgili firmanin sermaye maliyetinin Uzerinde kalabilir.
Ulkemizde bu karakter olan firma sayisi yok denecek kadar azdir. Yurt disinda
ise bilgisayar yazilim (ireticisi Microsoft, gida sektériinde Coca-Cola ve Pepsi,
dayaniksiz tiikketim mallan sektdrinden ise Amerika’da Procter and Gamble,
Avrupa’da ise Unilever bu tur firmalar 6érnek olarak verilebilir.

Isleyen tesebbiis degerinin hesabinda kullanilan diger temel degiskenier,
sermaye karliligi, satiglarin yillik bdyime orani, agirlikh ortalama sermaye
maliyeti ve yatinm oranidir. Cok az say! da firma, uzun dénemde ekonomik
blytimenin (zerinde bir buyimeyi strdlrebilir. Burada gegerli kural, satiglarin
uzun dénem reel biiyiime hizinin GSMH'daki yillik ekonomik biiyiime orani ile
sinirfli oldugudur. Bu nedenle hesaplamalarda %4’'in Uzerinde bir blyime
oraninin alinmasi gercekci degildir. Agirlikh ortalama sermaye maliyetinin ise
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firmanin uzun dénemde sirdarilebilecedi mali yapiyi ve faaliyet riskini goz ardi
etmemesi gerekir. Firmanin mevcut durumda kullandigi finansal ve faaliyet
kaldiraci sektérde faaliyet gésteren rakiplerle kiyaslanmali ve bu dogrultuda
gerekirse bazi degisikliklere gidilmelidir.

Ornegin rakiplerine kiyasla gok daha yiiksek oranda dis nkaynak kullanan
bir firmanin uzun vadede borgluluk diizeyini ayni oranda tutmasi mimkiin
degildir. Satiglarda ve karlilikta kaydedilecek duslsler firmay: daha az borg ve
daha fazla i¢ kaynak kullanmaya sevk edecektir.

Isleyen tegebbls degeri hesabinda sikga karsilagilan yanlishiklardan biri
acik tahmin déneminde gegerli olan varsayimlarda degisiklige gidilmesidir. Agik
tahmin dénemi sonunda firmanin biliytime oraninda disls olacagi varsayilir.
Ancak, buyime oranindaki disiistin firmanin net isletme sermayesi inhtiyacini da
azaltacagl unutulmamalidir. Degerleme oranlart olarak genellikle isletme
sermayesindeki yillik artig hizi, ilgili yilin net satis hasilatina oranlanir. Bllyime
orani diugtigu taktirde, net isletme sermayesindeki artigin satig hasilatina
oraninda da digls olugsmalidir. Firma, bu dénemde igletme sermayesine
goreceli olarak daha az tutarda fon ayirarak satig hasilatindaki diislik baytime
hizini strdtrebilir. Bu sayede igletme sermayesinin satiglara orani, yillik bazda
sabit kalabilir veya disgebilir. Ancak, isletme sermayesinin satiglara oraninda
artig kaydedilmesi, isleyen tesebbls dederi hesaplanan dénemde pek
rastlanilan bir olgu degildir.

Isleyen tesebbiis degeri, uygulamada farkli ydntemler kullanilarak
hesaplanabilmektedir. Tutarll varsayimlara dayanmasi halinde bu yéntemlere
dayanilarak hazirlanan degerler de saglikli sonuglar verebilir. Ancak, kullanilan
varsayimlarin firma analizinde gegerli olan temel ekonomik Gnermeler ile
tutarlilik arz etmesi gerekmektedir.

Tablo 3.5. isleyen Tesebbiis Degeri Varsayimlart

Ydéntem Varsayimlar
Defter Degeri Muhasebe sistemlerinin dogruyu
yansittigi varsayiimaktadir.
Tasfiye Degeri Net igletme sermayesinin %80’i ve
net duran varlklarin %70’inin
toplami.
Fiyat-Kazang Orani Sektdr ortalama fiyat-kazang dederi
Fiyat-Defter Degeri Orani Sektor ortalama fiyat-defter degeri
Yeniden Kurma Maliyeti Defter degerinin enflasyona gére

diizeltilmis degeri
Son Yillardaki Nakit Akimina Dayanan Serbest nakit akiminin enflasyon
orani diizeyinde artis gosterdigi

Kaynak:Ohlson, James A. (1990). A synthesis of security valuation theory and the role of
dividends, cash flows and earnings. Contemporary Accounting Research 6, (9).
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Uzun dénemde sermaye maliyetinin Gizerinde edilen sermaye karliidinin
sirdirilemez oldugu ve yeni firmalarin ve Griinlerin piyasaya girmesi ile yeni
yatinmlarin karliiginin ancak firmanin sermaye maliyeti diizeyinde oldugu
bilinmektedir'®. Bu varsayim firmada deger yaratan unsurlar daha basit bir
sekilde ifade etmek mimkundar:

AFOEFK
Firma Igleyen Tegebbis Degeri =
AOSM
AFOEFK = Amortisman ve Faiz Oncesi Esas Faaliyet Kari

AOSM = Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirikl  ortalama sermaye maliyetinin firmanin yeni yatirimlarinin
karliidina esgit olmasi durumunda firmanin igleyen tesebbis dederi, amortisman
ve faiz dncesi esas faaliyet karinin agirlikli ortalama sermaye maliyetine bolim
ile hesaplanir. Egitlikte firmanin yillik blyime orani yer almaz. Bu durum,
amortisman ve faiz 6ncesi esas faaliyet karindaki nominal bliyime oraninin
sifira esit oldugu anlami tagimamaktadir. Sermaye karliiginin sermaye
maliyetine esit olmasi durumunda, firmanin satiglarindaki blyiime firma
degerine katkida bulunmaz. Hatta yeni yatirmlarin, sermaye maliyetinin altinda
bir getiri saglamas! durumunda, biyime firmanin dederinde menfi yénde etkide
bulunur. Sermaye maliyeti ve yeni yatirnmlarin karliligi arasindaki bu iligki, firma
yonetimi tarafindan gergek anlamda éziimsenmektedir.

Isleyen tesebbiis degeri ile ilgili diger bir yorum da firmanin bu dénemde
satiglarini en az nominal enflasyon orani kadar artirabilecegidir. Bu durumda
gelecek ddnemlerdeki net kar tutarlan, nominal agirlikh ortalama sermaye
maliyeti yerine reel sermaye maliyeti ile bugiine indirgenmelidir. Firmanin esas
faaliyet karlari, reel sermaye maliyeti ile indirgendigi taktirde asagidaki esitlige
ulasilir:

AFOEFK
Firma Isleyen Tesebbiis Degeri =
AOSM -B
AFOEFK = Amortisman ve Faiz Oncesi Esas Faaliyet Kari
AOSM = Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
B = Satiglarda Kaydedilen Yilhk Biyime Orani

Formildeki B, buyime orani, yillk enflasyon oranina karsilik gelmektedir.
Bu forml, isleyen tesebbis degerinin olmasi gereken dederden daha yiiksek
bir degerde gosterebilir. Esas faaliyet karinin ilave bir yatirrm harcamasina
gerek duyulmadan artig gbsterebilecedi varsayilmaktadir. Ancak firmanin
satiglarindaki biyime igin duran varliklara ve igletme sermayesine yatinm
yapmasi gerekmektedir.

102Brennan, Michael, “ Valuation and the Cost of Capital for Regulated Industries”, Journal of
Finance, No.5, (Dec. 1972), ss. 1147-1149.
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Iskonto edilmis nakit akimi yaklasimlarina ek olarak, nakit akimi
haricindeki ydntemler de igleyen tesebblis dederinin hesabinda
kullaniimaktadir. Bu ydntemlerden basta gelenleri, tasfiye degeri, yeniden
kurma degeri, fiyat-kazang orani ve fiyat-defter degeridir. Tasfiye deger, acik
tahmin déneminin sonunda, firmanin aktiflerinin satigi ve borglarinin 6denmesi
ile elde edilecek degere karsilik gelmektedir. Tasfiye degeri, firmanin devam
eden deder (continuing value) veya isleyen tesebbls degerinden (going
concem value) cok farklidir. Geligen ve karli durumda olan bir sektérde faaliyet
gbsteren bir firmanin igleyen tesebbis degeri, tasfiye degerinin oldukga
Uzerinde olacaktir. Ancak, 8lmekte olan bir sektérde, firmanin tasfiye degeri,
isleyen tegebblis degerinin (zerinde bir seviyede olabilir'®. Agik tahmin
déneminin sonunda tasfiye s6z konusu degilse, bu yéntemin igleyen tesebbls
degerinin hesabinda kullaniimasi tavsiye edilmemektedir. Yeniden kurma degeri
(replacement cost), firmanin igleyen tesebblis degerini varliklarin yeniden
kuruima degerine esit oldugunu varsaymaktadir. Bu yoéntemin bir takim
sakincalari bulunmaktadir. Firmanin aktiflerinden sadece duran varliklarin
yenidenkurulma maliyetleri séz konusudur. Maddi olmayan duran varliklar ve
“organizasyon sermayesi” olarak adlandirilan firmanin know-how degeri bu
yontemde hesaba katimaz. Dolayisiyla, firmanin yeniden kurulma degeri,
gercek degerini yansitmaktan uzaktir. Ayrica, firmanin toplam aktiflerinin ancak
bir kismi yeniden kurulabilir. Varlidin yeniden kurulma degeri o derece yiiksek
olabilir ki, varligin mevcut hali ile idamesi en ekonomik yontem olarak
nitelenebilir.

Fiyat-Kazan¢ oranini temel alan ydntemde firmanin igleyen tesebbls
degerinin gelecekteki karlarin belirli bir katsayr ile g¢arpimi oldugu
varsayllmaktadir. Temelde dogru olan bu énermenin zorlugu, bu katsayinin
saglikli bir sekilde tespitinde karsimiza ¢ikmaktadir. Firmanin faaliyet gésterdigi
sektdrin mevcut fiyat-kazang oranini ele alahm. Bu oran, firmanin agik faaliyet
dénemindeki ve isleyen tesebbiis dederinin hesaplandi§i dénemdeki ekonomik
beklentileri yansitir. Ancak, agik faaliyet déneminin sonundaki temel ekonomik
gerceklesmeler halihazirdaki durumda cok farkli olabilir. Bu nedenle, agik
faaliyet déneminin sonunda firmanin ekonomik gostergelerini yansitan farkli
farkh bir fiyat-kazang oraninin kullanimi gerekmektedir.

Fiyat-kazang oranini belileyen temel faktérler, firmanin satislarinda
gerceklegsmesi beklenen tahmini bliyime orani, yeni sermayenin karlilik veya
getiri orani ve firmanin sermaye maliyetidir'®. Tam bu degiskenler, formiilasyon
bazl isleyen tesebiis degeri yaklagiminda hesaba katilmaktadir. Dolayisiyla,
tahmin déneminin sonunda firma karina geligi gliizel fiyat-kazang orani atamak
yerine, igleyen tesebbis degerinin bu degiskenler géz &énline alinarak formil
bazl hesaplamak daha anlamli oilmaktadir.

Isleyen tesebbiis degerini, firmanin defter degderinin belirli bir katsayisi
olarak alan, firma degeri-defter dederi orani yaklagiminda, firmanin mevcut
firma degeri-defter de@eri orani veya benzer firmalarin firma degeri-defter
degeri oranlari temel alinir.

1°3Fama, F.Eugene and Kenneth R. French,”Forecasting Profitability and Earnings”, Journal of

Business, (April 2000), ss.161-175.
4Baker, Kent, ve Haslem John, “Toward the Development of Client-Specified Valuation
Models”, Journal of Finance, (Sept. 1974), ss. 1255-1263.
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Bu yontem, fiyat-kazang orani ile temel agidan benzerlik gdsterir ve bu
yontemin beraberinde getirdigi zorluklan biinyesinde tagir. Defter degeri, yiksek
enflasyonun mali tablolar Uzerinde gerceklestirdigi tahribatin etkisinde kalir.
Ayrica, kullanilan farkli muhasebe ydntemleri ve varsayimlar defter degerleri
tizerinde etkilidir. Bu nedenle, iskonto edilmis nakit akimi ydntemlerinin
kullanimi ¢ok daha basit olup, ulastiyi sonuglar fiyat-kazang ve fiyat-defter
degerine kiyasla ¢ok daha saglikhdir.

3.6. Gelismekte Olan Piyasalarda Kargilagilan Ozel Durumlar

Iskonto Edilmig Nakit Akimi dederleme modelleri genel olarak tum tlke
sermaye piyasalarinda uygulanabilir. Ulke sermaye piyasasinin etkinlik derecesi
veya firma yoneticilerinin is yapma saikleri, degerlemenin ana temasini ve
sonucunu etkilemez. Degerlemenin dayandigi temel fikirler, tim diinyada
yatinmcilarin ve firma yoneticilerinin daha iyi stratejk ve mali karalar
vermelerine yardimci olur. Firmalarin piyasa degeri ile INA degerleri arasindaki
korelasyonun yiiksek oldugu pek gok arastirmac tarafindan teyit edilmigtir'®.
Ayrica, sermaye karliligi yiiksek firmalarin iglem goérdidu piyasalarda, piyasa
degeri-defter degeri orani kiyaslamali olarak daha vyilksek dlizeyde
olusmaktadir. Sermaye karlihgi, sermaye maliyetini agtidi durumlarda ise, daha
hizh bilytyen firmalarin piyasa degeri-defter degeri oranlar daha yiksek

olmaktadir. Tim bu bulgular INA modelinin mantidi ile 6rtigsmektedir.

Modelin uygulanmasinda tlkeler arasindaki farkliliklar genelde muhasebe
sistemleri, enflasyon, faiz oranlarn gibi ekonomik gb&stergeler ve vergi
sistemlerinde karsimiza g¢ikmaktadir. Enflasyon ve faiz oranlarinda Ulkeler
arasindaki buytk farkliliklar, temelde farkli gelisim diizeylerinde olunmasindan
kaynaklanmaktadir.

Son dénemlerde diinya ekonomisinde kiresellesmenin hizla yayllmasi,
sermayenin sinir tanimadan serbestge dolagimi, mali piyasalarinin daha
homojen bir yapiya biirinmesine katkida bulunmugtur. Dev uluslararasi yatirim
ve emeklilik fonlari, pek gok llke sermaye ve para piyasalarinda belirleyici
konumdadir. “Sicak para” olarak nitelenen bu fonlar, ilkemizde zaman zaman
etkili olmakta, ancak slrli psikolojisi ile birlikte hareket ettiginde ulke
ekonomisine onarilmasi ¢ok zor ve uzun sirecek zararlar vermektedirier. 2000
yill Subat ayinda yasanan mali kriz ve beraberinde gelen ekonomik ¢okintu,
disa agik ekonomik sisitemin maliyetini agiklikla ortaya koymustur. Ancak,
kapali ve kendi kendine yeten bir ekonomik sistemin de ulusal kalkinma
amacina ne derece hizmet ettiji de ortadayken, yapilmasi gereken mali
sistemin glglendirilmesi ve dis soklara kars! hassasiyetinin azaltiimasidir.

Kiresellesme olgusu ve uluslararasi sermayenin llkeler arasinda
serbestge dolagimi, degisik Ulkelerde faaliyet gosteren firmalarin sermaye
maliyetleri Gzerinde etkili olmustur. Sermaye maliyetleri geligmig Ulke sermaye
piyasalarinda birbirine yaklagmistir.

105Bkz. Sloane, Willam ve Reisman, Arnold, “Stock Evulation Theory: Classification,
Reconciliation and General Model,” Journal of Financial and Quantitative Analysis, X, No.48,
ss.171-204.



100

Gelecekteki tahmini nakit akimlarini bugtine indirgemek igin firmanin agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasi gerekmektedir. Agirlikh ortalama
sermaye maliyetinin tanimi sermaye piyasalarinin timu igin gegerlidir. Firmanin
mali yapisinda kullanilan borg, 6zsermaye, tercihli hisse senedi gibi kaynaklarin
maliyetlerinin agirlikli ortalamasidir. Ulkemizde tercihli hisse senedi uygulamasi
bulunmadigindan, belli bagl iki kaynagdin, yani finansal bor¢ ve 6ézsermayenin
maliyeti hesaplanir. Finansal borglar ikiye aynlir: banka kredileri ve ihrag edilmis
olan tahvil, bono gibi menkul kiymetler. Finansal borglarin kullanim agamasinda
firmanin katlanmak durumunda oldugu maliyet bellidir. Firma, faiz ve ana para
geri 6demelerini dnceden belirlenmig belli bir takvim dahilinde yapar.

Yiksek enflasyonun yasandigi Glkelerde nominal bor¢ maliyeti ile reel borg
maliyeti ayriminin iyi yapilmasi gerekmektedir. Enflasyon, borglunun lehine
iglerken, alacakli bu durumdan menfi ydnde etkilenir. Borglanma maliyeti,
paranin reel olarak dénem igindeki deger kaybini hesaba katmak zorundadir.
Ornegin 100 birim borcu bulunan bir yatirimcinin yillik %75 faiz édemek
durumunda oldugunu varsayalim. Ayrica, llkede %70 diizeyinde enflasyon
orani bulundugunu distnelim. Bu durumda firmanin borglanma maliyeti mali
tablolarda %75 olarak gbzikse de, gercekte tédenen reel bedel, %5'den daha
distk olacaktir. Ortadaki bu biyiik fark nedeniyle degerleme modellerinde
nominal borglanma maliyetinin kullanilmasi olanadi bulunmamaktadir.
Borclanma maliyeti reel bazda veya dolar bazinda hesaba katilmalidir.

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda hemen her iilkede Sermaye
Varliklarini Fiyatlama Modeli (CAPM) kullanilir'®,

Ancak, 6z sermaye maliyetinde piyasa risk primi ve beta hesabinin dzel
bir 6nemi bulunmaktadir. Piyasa risk primi, hisse senedi piyasasinin getirisi ile
tlkedeki risksiz mali enstiirmanin (Hazine bonosu veya devlet tahvili) ayni
dénemdeki getirisi arasindaki farktir. Dinya ekonomik sistemine entegre olmus
gelismis Ulke sermaye piyasalarinda piyasa risk priminin Amerika'da gegerli
olan piyasa risk primine yakin bir degerde olugmasi gereklidir. Bu oran, gegmis
piyasa verileri isiginda %4.5-%5 dizeyindedir. Ekonomik biylime, enflasyon
orani, dig ticaret iligkileri gibi faktorlerin lkeler arasindaki farkhliklar zamanla
azalmaktadir. Avrupa Toplulugunun giimriikleri tamamiyla kaldirmasi ve tek bir
para birimine geg¢gmesi, bu olguyu hizlandiran niteliktedir. Ayrica, blylk
kurumsal yatinmcilarin menkul kiymet alim satimlan dlkeler arasindaki piyasa
primini  birbirine yaklagtirmaktadir. Tahmini piyasa risk primlerinin Ulkeler
arasinda buyutk farklihk g&stermesi halinde, uluslararasi kurumsal yatinmcilar
ortalamadan yiksek risk primli Ulkelere fonlarini yéneltecekler, ortalamadan
dustk Ulkelerden fonlarini gekeceklerdir. Bu tir fon akimlari, tlkeler arasindaki
piyasa risk primi farkliliklarini ortadan kaldiracak ve tek bir diinya piyasasi risk
piriminin olugmasina katkida bulunacaktir.

Degerlemede karsilagilabilecek sikintilar modelin  kendisi ile ilgili
olusabilecek problemlerden ziyade, gelecede ydnelik tahminler ile ilglidir. Model,
gelecege iligkin nakit akimlan ve firma sermaye maliyetinin saglikli bir gekilde
tahminini gerektirir.

106Myers, Stewart, “A Time-State Preference Model of Security Valuation”, Journal of Financial
and Quantitative Analysis, XV, No.17, (March 1988), ss. 1-33.
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Ancak o¢zellikle geligmekte olan dlkeler igin bu girdileri dogru bir sekilde
belirlemek oldukga zordur. Enflasyon oraninin yiksekliginin yani sira gelecede
iliskin ekonomik ve politik belirsizlikler tahmin yapmayl son derece
glclestirmektedir. Ayrica, gelismekte olan sermaye piyasalarinin nispeten kisa
bir ge¢cmisi sahip olmalari nedeniyle, modelin ana unsurlarindan olan beta ve

hisse senedi risk primini gtivenilir bir sekilde tahmin etmek mimktn degildir'®”.

Tum bu zorluklar nedeniyle gelismekte olan (lkelerde yapilan INA
calismalarinda ilk karar verilen hususlardan biri degerlemeyi nominal veya reel
degerler kullanilarak yapmaktir. Teoride nominal nakit akimlari ve nominal
iskonto oranlan kullanilarak ayni sonug elde edilir. Ancak enflasyon orani %10’u
astiginda, degerleme sonuglari nominal degerler kullanildiginda anlamsiz
sonuglar verebilmekte ve sonuglar varsayimlardaki klguk degisikliklere agin
duyarli olabilmektedir. Bu durumda yapilmasi gereken ise degderlemeyi reel
degerler kullanilarak veya daha istikrarli bir para birimi cinsinden
gercekiestirmektir'®. Reel degerler kullanilarak yapilan degerlemelerde nakit
akimlari enflasyondan arindirilir. Ayni sekilde reel faiz oranlari da enflasyondan
arindiriimig halleriyle hesaplamalarda yer alir. Reel nakit akimlarini reel faiz
orani ile buglne indirgendiginde sirket dederine ulasilir. Bu y&ntemde
karsilagilan en buytk problem ise vergilerin reel degdil nominal kar Gzerinden
hesaplaniyor olmasidir. Ayrica, risksiz getiri orani ve piyasa risk priminin reel
olarak tahmini oldukga zordur.

Turkiye gibi yiksek enflasyon siire gelen lilkelerde diger bir alternatif ise
degerlemeyi daha istikrarli bir para birimi kullanarak yapmaktir. Ulkemizde pek
cok INA caligmasi dolar cinsinden yapiimaktadir. Ancak nakit akimnlarinin dolar
cinsinden hesaplanmasiyla gelecek vyillardaki enflasyon oraninin tahmin
edilmesine gerek kalmadigina iligkin disince dogru degildir. Oncelikle TL
cinsinden tahmin edilen nakit akimlan tahmini déviz kuru kullanilarak dolara
cevrilir. Déviz kurlarindaki degigim, iki tlkenin enflasyon oranlari arasindaki fark
tarafindan belirlenir. Bu nedenle degerleme ¢aligmasi dolar cinsinden yapilsa
dahi enflasyon oraninin tahminini gerektirir.

Geligmekte olan llkelerde yapillan indirgenmis nakit akimlan
calismalarinda o6zellikle sermaye maliyetini dogru ve saglikh bir sekilde
hesaplamak neredeyse imkansizdir'®. Ik zorluk, &zsermaye maliyatinin
hesabinda kullanilan risksiz getiri oranidir. Amerika’da kisa vadeli hazine
bonosu veya 30 yillk devlet tahvili faiz oranlari risksiz getiri olarak
kullaniimaktadir. Bu durumda yatirimcilar Amerikan Hazinesinin borglarini
geriye 6deyememe (kredi) riskini sifir olduguna inanmaktadirlar. ABD Hazinesi
icin génil rahathdi ile kullanilabilecek bu varsayim &zellikle geligmekte olan
tlkeler igin gegerli degildir. Bu Glkelerin gegmislerinde gerek dis, gerekse i¢
borglarini 6deyememe durumu oldukga fazladir.

107Gunn, M., Campbell, Meiji Dresdner Asset Management, “Global Equity Management and

Valuation”, AIMR Conference Proceedings, Practical Issues in Equity Analysis, 2000. No.1.
108Diermeier, J., Jeffrey, “Using International Economic Inputs”, ICFA Continuing Education,
ImJ)roving the Investment Decision Process, March, 1991, ss. 50-58.

10 Estep, T., “Security Analysis and Stock Selection: Turning financial information into return
forecasts”, Financial Analysts Journal 43:34-43.
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Yakin gegmigte en yakin érnek ise Rusya’nin 1998 yilinda moratoryum ilan
etmesidir. Tarkiye’de de 6zellikle son yillarda ¢ig gibi buyliyen i¢ borg stoku ve
artan dig borglar yiksek dizeyde borglu ulkeler sinifina girmemize neden
olmustur. Ozellikle kamu ve fon bankalarinin zararlari nedeniyle Hazine
tarafindan ihrag edilen tahvil ve bono stoku, i¢ borcumuzu tehlikeli boyutlarda
artirirken, yatirmeilar i¢ borg stokunu gevrilebilirligi konusunda ciddi kuskular
duymaya baslamiglardir. Onemli élgiide artan risk primi nedeniyle Hazine
kagitlarinin kredi riski tagimadidini varsaymak mimkin degildir. Bu nedenle
Turkiye’de yapilan sirket dederlemelerinde karsimiza gikan en buytk zorluk
risksiz getiriyi tespit edebilmektir.

Risksiz getiri icin alternatif bir ydntem, nakit akimlarinin dolar cinsinden
tahmin edildigi varsayimiyla, Tlrkiye Cumhuriyeti Hazinesini yurt diginda dolar
cinsinden ihrac ettigi Euro tahvillerinin (Eurobonds) faizlerini kullanmaktir. Bu tip
tahviler genellikle 10 veya 30 yillik vadelerde ihrac edilmekte ve yab anci
yatirm bankalarinin aracihgi ile yurt disinda mukim kurumsal veya bireysel
yatinmcilara satiimaktadir. Tahvillerin Gzerinde belli bir kupon faizi bulunmakta
olup fiyatlandirma LIBOR arti belli bir baz puan faiz veya ayni vadeli Amerikan
Hazine tahvillerinin Gzerinde bir faiz orani verilmek suretiyle yapilmaktadir.

Hazinenin yurt diginda ihrac etti§i Euro veya Dolar cinsi tahvillerin ig
borglanma senetlerine gére daha az risk tagididi sdylenebilir. Herhangi bir kriz
durumunda, TCMB’'nda tutulan déviz rezervleri ve IMF/Diinya bankasi (World
Bank) kaynakiarindan saglanan dis krediler, dis borglarin ddenmesinde
oncelikle kullanilir. Bu nedenle risksiz bir getiri orani olarak Tlrk Hazinesi
tarafindan ihra¢ edilen Eurobond faizlerini kullanma en uygun yaklagim
olacaktir.

En basit sekliyle 6zsermaye maliyeti agadidaki sekilde hesaplanir:
Ozsermaye maliyeti = Rt + Beta * [E(Rm) — Rf)]

Rf = Risksiz getiri orani
E(Rm) = Piyasa endeksinin tahmini getirisi (gesitlendiriimis portféy)

Ozsermaye maliyetinin yukaridaki esitlikte oldugu gibi Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli yoluyla tahmininde piyasa risk primini ifade eden [ E(Rm) -
Rf]

ifadesi gergekten de kilit Gneme sahiptir. Bu ifade gegmiste hisse senedi
yatinmcilarinin, risksiz getirinin Gzerinde ne kadarlik ilave bir getiri beklediklerini
ortaya koymaktadir''°.

Hisse senedi risk priminin tahmininde genellikle gegmis fiyat verileri
kullanilir. Diyelim ki ge¢mis elli yillik donemde hisse senetleri yillik ortalama%15
getiri sagladi. Kredi riski sifir olan Amerikan Hazine Tahvilleri ise ayni ddnemde
yillik %10 getiri sagladigini varsayalim.

110Weston, J.Fred, “Investment Decisions Using the Capital Asset Pricing Modef, Financial

Management, 2 (Spring 1973) ss. 25-33
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Bu durumda hisse senedi risk primi aradaki fark olan %5’ tir ve herhangi bir
firmanin 6zsermaye maliyetinin hesabinda bu rakam kullanilir. Gegmise yénelik
olarak ayni verilerin kullaniimasina ragmen yatinmcilar risk priminin dizeyi
konusunda tam bir mutabakata varamamuslardir'', Farkli yatinm bankalari ve
danigmanhk firmalan %125 ve %3 aralginda degdisen rakamiar
kullanmaktadirlar. Rakamlar arasindaki bu derece farklilik ise hisse senedi risk
priminin hesaplanma sekli ile yakindan ilgilidir. Gegmige y&nelik hangi dénemin
kullanildidi, risksiz getiri olarak hangi menku! kiymetin alindi§i ve son olarak
geometrik veya aritmetik ortalamanin kullanildigina bagli olarak hesaplanan risk
primi farklihk gdsterebilir. Asagidaki tablodaki risk primleri ABD piyasasi igin
1926-1996 ddnemini kapsamaktadir''®. Tablodan da gorillebilecedi gibi
aritmetik veya geometrik ortalamanin kullanilmasina bagl olarak 1926-1996
dénemindeki hisse senedi risk primi blytk farklilik géstermektedir.

Tablo 3.6. Hisse Senedi Risk Primieri

Hisse Senetleri — H.Bonolari Hisse Senetleri — H. Tahvilleri
Aritmetik Ort. Geometrik Ort. Aritmetik Ort. Geometrik Ort.
1026 -96 %8.76 %6.95 %7.57 %5.91
1962 — 96 %5.74 %4.63 %5.16 %4.46
1981 -96 %10.34 %9.72 %9.22 %8.02

Kaynak: Damodaran, Aswath, www.stern.nyu.edu/damodaran

Teorik olarak en dogru secim hazine tahvilleri ve geometrik ortalamayi
kullanmaktir. Uzun bir doneme iligkin getiri hesaplandiindan bilesik getiriyi baz
almak g¢ok daha mantiklidir. Mimkin oldugu kadar geriye giden bir zaman
diliminin secgilmesi yerinde olacaktir. Gegmis veriler kullanilarak hesaplanan
risk primlerinin standart hatasi uzun bir veri dénemi kullanildiginda gok daha
diisik olmaktadir. Ornegin 25 yil geriye gidilerek bulunan risk priminin standart
hatasi %5 - 6 civarindadir. Bu da neredeyse risk primi ile ayni diizeydedir.
Standart hatay! hesaplamanin en kolay yolu hisse senedindeki yillik getirinin
standart sapmasini, tahmin dénemindeki yil sayisinin kare kdkiine bélmektir.
Geriye dogru 25 yillik bir zaman diliminde ortaya gikan standart hata bile ¢ok
yiiksek dizeydedir ve tahminin giivenilirligine gélge dugtirmektedir.

Genel kural ise, ne kadar geriye gidilirse, déneme iligkin risk priminin de o
derece dlsik bir standart hataya sahip olacagidir. Dolayisiyla geligsmekte olan
piyasalar i¢in hesaplanan risk primleri anlamli olmaktan uzaktir. Bu Ulkelerin
menkul kiymet borsalarinin gegmisi ¢ok daha kisadir ve saglikli bir analiz
yapilmasina imkan vermemektedir.

111Estep, W., Preston, “Valuation Models for Equity Securities”, ICFA, Equity Markets and
Valuation Models. ss.56-59.

M2V/eriler Prof. Aswath Damodaran (Stern School of Business, New York University) tarafindan
hesaplanmistir.
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Ornegin Turkiye’de IMKB’st 1986 yilinda kurulmustur ve sadece 18 yillik bir
gecmige sahiptir. IMKB igin bir risk primi hesaplamak anlamli degildir ¢iinkii bu
kadar kisa bir gegmige sahip bir piyasa igin bulunan degerin standart hatasi
muhtemelen risk priminden gok daha yiksek olacaktir. 35-40 yillik bir gegmise
sahip oIan Almanya gibi Ulkelerde bile, standart hata risk prlmlnden yuksek
olacaktir'™®. Bu nedenle Ttrkiye gibi gelismekte olan piyasalar icin alternatif bir
risk primi hesaplama yéntemi gerekmektedir. Damodaran tarafindan geligtirilen
yontemde, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglari tarafindan Ulkeye
verilen dig borglanma notu kullaniimaktadir.

Son yillarda akademisyenler tarafindan tartisiimaya baglanan dlger b|r
alternatif ydntem ise gergeklesen risk primidir (implied risk premium)'™
yontemde risk primi piyasa tarafindan belirlenir. Yatinmcilann, su Gg bllglye
sahip olduklarini distinelim: borsa endeksinin seviyesi, gelecek yil borsa
endeksine dahi olan firmalarin ortaklarina dagitacagi tahmini kar paylan,
gelecek bes yilda firma karlan ve dagitilan kar paylarindaki tahmini artis orani.
Bu oranin istikrarli bir seyir izleyecegini varsayarsak, hisse senetlerinin degeri
Gordon Bilyiime modeli kullanilarak ifade edilebilir:

Gelecek yil dagitilacak kar paylar

Deger =
Hisse senedinin beklenen getirisi — Tahmini blyime
orani

Yukaridaki esitlikte deder, borsa endeksinin dederi bilinmekte olup,
gelecek yil endekse dahil olan firmalarin dagitacaklari kar paylari ve tahmini
biyiime oranlari ilgili analist tarafindan tahmin edilebilir. ABD’de b&yle bir analiz
yapmak son derece kolaydir zira gelecek bes yida sirket karlari ve kar
paylarinin blyime oranini profesyonel olarak tahmineden “I/B/E/S” ve “Zacks
Investor Research” gibi firmalar bulunmaktadir. Ulkemizde bu tip servislerin
yoklugu nedeniyle ilgili analistin kendi tahminlerini kullanmasi gerekmektedir.
Yukaridaki denklemde tek bilinmeyen beklenen getiri oranidir. Bu oran, yatirm
butcelerinin dederlendiriimesinde kullanilan i¢ verim orani hesabi kullanilarak
bulunabilir. Beklenen getiri ise hisse senetlerine yatirim igin talap edilen getiri
oranidir. Piyasa oyuncularn tarafindan talep edilen bu oran hisse senetlerine
yatirim igin gereken asgari orandir. Ornegin 1998 yili Aralik ayinda ABD’lerin de
hisse senetlerinin beklenen getirisi yukaridaki denklem kullanilarak %8.5 olarak
tespit edilmisti. Hazine bonosu tahvillerinin ayni tarihteki faiz orant %5.1 oldugu
hesaba katildi§inda aradaki fark olan %3.4, hisse senetleri i¢in gegerli olan risk
primidir. Bu yontemle elde edilen risk primi, ge¢mis fiyat verileri kullanilarak
hesaplanan ve degerleme modellerinde daha sik kullanilan risk priminden
farklihk gosterir. Cari piyasa endeks degerini kullaniyor olmasi nedeniyle
hesaplanan bu risk priminin yatirimcilarin bakig agilarini daha iyi yansitiyor
oldugu sdylenebilir.

"3Eortuna S., Philip, Scudder Kemper Investment, “Old and New Perspectives on Equity Risk”,

Practlcal Issues in Equity Analysis, AIMR Conference Proceedings, 37-46.
Ang W., Andrew, Columbia Business School and Liu Jun, Stanford University, “A
Generalized Earnings Model of Stock Valuation ” Working Paper Series.
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ABD’lerin de borsa endekslerinde son vyillarda yasanan yiikseligler,
gerceklesen hisse senedi risk primini ge¢miste hi¢ goérilmemis seviyelere
geriletmigtir.

1996 yilinda hisse senetleri igin hesaplanan risk primi %3’in altinda iken,
gegmi§ fiyat verilerine dayanilarak hesaplanan deder %5.5 - %7.4 araliinda
idi"'®. Degerleme modellerinde yilksek risk primlerinin kullanimi ise firmalarin
O6zsermaye degerlerini kiigilterek, firma degerlerinin pahali “overvalued” oldugu
sonucuna varacaktir. Portfdy ydnetiminde 6zellikle endekse gére ucuz kalmig
veya pahall olan hisseleri bulmak amaciyla yapilan degerlendirmelerde INA
yaklagimi kullanildidi taktirde, gegmis risk primleri yerine “gerceklesen” cari
primi kullanmak ¢ok daha saglikli sonuglar verecektir.

1960 — 1996 déneminde Amerika Birlegik Devletlerinde risk primi %6.5 ile
%2.7 arasinda dalgalanmistir’®. Yillar itibariyle risk primindeki gelismeleri
izleyerek hangi temel faktérin prim UOzerinde etkili oldugunu belilemek
mimkindir. Genel kural olarak diger sartlar ayni kalmak kosuluyla, borsa
endeksindeki diisis, hisse senedi risk primini ylkseltir. ABD’de risk primi, 1978
yilindan bu yana genelde dists trendi gbsterirken, 2001 yilinda borsalarin iyi
performans gdstermemesi, risk primini yikseltmigtir. 1997 yilinda kaydedilen
%2.7'lik prim, o yila kadar kaydedilen en dusik primdir ve iki farkli agidan
yorumlanabilir. llk yorum, yatirimcilann risk profillerinin buyiik gapta degisim
gosterdigini ve riskli yatinm alternatiflerine daha sicak baktiklandir. Diger bir
yorum ise hisse senedi fiyatlarinin gergek dederlerinin lizerinde oldugu ve bu
nedenle cari fiyatlar kullanilarak hesaplanan risk priminin de olmasi gereken
degerden ¢ok daha duslk oldugudur. Gegtigimiz yildan bu yana ABD ‘de borsa
endekslerinde yasanan gerileme bu sonu yorumu daha hakli gikarmigtir.
Ozellikle teknoloji sirketlerinin agirlikh oldugu Nasdag'da kaydedilen dists
yatinmcilarin bllylik ¢apta zararlara ugramalarina neden olmustur.

Hisse senedi risk primi cari borsa endeksi vasitasiyla tespit etmenin en
buytk avantaji tiim piyasalar igin hesaplanabilir olmasidir''’. Gegmis fiyat
verilerine ihtiyag duymamasi nedeniyle, gelismekte olan borsalarin tamaminda
uygulanabilir. Ancak firmalarin gelecek yillardaki biiyime tahminlerinin mevcut
bulunmamasi nedeniyle gecmis verilerden interpolasyon vyapilabilir veya
degerlemeyi yapan ilgili analist kendi tahminlerini modelde kullanilabilir. Turkiye
gibi gelismekte olan Ulkeler icin iki agsamali temettii iskonto modeli kullanilabilir.
Baslangigtaki yiiksek buyime oranini takiben (ortalama %15-10 aralidinda)
karlardaki blyime daha istikrarli ve distk bir seviye olan %5 dizeyine
gerileyebilir. Uygulamada ortaya ¢ikan problemlerden en énemlilerinden biri de
hisse senetlerinin beta degerlerinin tahmini ile ilgilidir. Bilindigi gibi beta finans
teorisinde temel kavramlardan biridir. Beta, varlifin gesitlenmis (diversified) bir
portféye gore risk diizeyini dlger.

115

72,
116

Siegel, J., Jeremy, “The Shrinking Equity Premium” The CFA Digest, Summer 2000, ss. 69-

Damodaran, Aswath, “Value Enhancement and Cash Driven Valuation Models”, AIMR
Conference Proceedings: Practical Issues in Equity Analysis, 2000, No.1 ss. 4-18.

117Ibboston, G.,Roger ve Wang, H., Charles, “Global Asset Allocation” The CFA Digest, Fall
2000,ss. 40-43.
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Piyasanin betasi birdir ve beta her zaman bir portfdy gergevesinde anlam
ifade eder. Diger bir ifade ile, yatinm portféyiine dahil edilen variin gesitieme
yoluyla ortadan kaldirilamayacak riski (sistematik risk) beta tarafindan olgtitr.
Matematiksel olarak beta oldukga basit bir regresyon analizi yoluyla elde

edilir®,

Rj = a+bRm,

Rj , hisse senedi getirilerini, Rm ise piyasa getirisini ifade etmektedir.
Teoride piyasa, yatirnm yapilabilecek tim varliklan piyasa degerleri oraninda
icerir. Ancak bdyle bir portféyu olugturmak pratikte imkansiz oldugundan piyasa
degeri olarak degisik borsa endeksleri kullaniimaktadir. Ancak regresyon
yoluyla elde edilen betalar igin énemli bir problem olugsan standart hatadir.
Amerikan sirketlerinin beta degerleri icin medyan standart hata 0.25 ve 0.30
araligindadir’’®. Standart hata arttikga betaya iliskin tahmin araligi da
yikseldidinden yapilan tahminin givenilirlik derecesi digecektir. Hatta bazi
durumlarda standart hatanin beta degerinden yiiksek olmasi bile mumkundur.
Dolayisiyla hesaplanan beta degeri icerdigi yuksek hata payr nedeniyle
tamamen anlamsiz kilinmaktadir.

Tarkiye gibi gelismekte olan llkelerdeki beta dederleri i¢in s6z konusu olan
diger bir problem de kullanilan endeks ile ilgilidir. Endeksler genelde piyasa
degeri agirikh olarak hesaplanmaktadir. Diger alternatifler ise endeksin fiyat
agirlikll veya islem hacmi agirlikh olarak olugsturulmasidir. Gelismekte olan
borsalarin pek ¢ogunda en yuksek piyasa dederine sahip ilk ¢ veya dort firma
endeksin %60-70 araliginda bir kismini tegkil etmektedir. Regresyon denklemi
yoluyla bu firmalarin endekse gére betalarn hesaplandiginda istatiksel olarak
son derece tatminkar sonuglar elde edilebilir. Betalarin standart hatasi digik ve
kullanilan regresyon denkleminin R?* degeri yiksek olacaktir. Ancak
unutulmamasi gereken bu firmalarin zaten endekste ¢ok buyik bir agirlida
sahip olmalari nedeniyle, olusturulan regresyon denklemlerinde hisse
senetlerinin agagl yukari kendileriyle kiyaslandigidir. Bu sekilde hesaplanan
beta degerleri gorintste istatiksel agidan anlamli olabilir ancak mantikli
olmaktan uzaktir.

Beta hesaplamasinda karsilagilan tim bu sorunlar g farkh yaklagim ile
giderilebilir'®. llk yontem, regresyon analizi yoluyla elde edilen beta degerini
degistirmektedir. Ornegdin IMKB-100 endeksi yerine bagka bir borsa endeksi
kullanilabilir. Sirketin hisse senetleri érnedin Amerika Birlegik Devletlerinde
ADR ( American Depository Receipt) seklinde iglem gdruyorsa, S&P 500
endeksi regresyon denkleminde piyasa endeksi olarak kultanilabilir.

118
119

Bodie, Zvi, Kane, Alex, Marcus., J., Alan, Investments, Second Edition, ss. 241-267.
Bernstein, L. Peter ve Aswath Damodaran, Investment Management, Wiley Finance.
20E1t0n, J.Elton, Gruber, J. Martin, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, Fifth
Edition, ss. 294-311.
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Ancak yurt diginda iglem géren hisse sayisinin son derece sinirli olmasi
nedeniyle bu ydntemin uygulama alani oldukga kisitlidir.

Diger bir yontemde beta degerieri regresyon analizi kullaniimadan
hesaplanir. Hisse getirilerinin standart sapmalarini piyasanin ortalama standart
sapmasina bélinmesi suretiyle elde edilen bu nisbi risk &lgttlinde regresyon
analizinde kargimiza ¢ikan pek ¢ok sorun ortadan kalkmaktadir. Nispi standart
sapma 6l¢list ayni betada oldugu gibi bir dederi etrafinda standardize edilebilir.
Birin

ustlindeki degerler yuksek riski ifade ederken birden kigik degerler ise
piyasa ortalamasina gére daha az riskli anlamina gelir. Uglingli ve son
yéntemde ise beta degerleri sirket 6zelliklerine gére (bottom-up) tahmin edilir.
Ozellikle birden fazla is kolunda faaliyet gdsteren holding statiisiindeki firmalar
icin daha gegerli olan bu ydntemde, her bir faaliyet kolundaki ortalama betalar ,
o sekibrdeki benzer firmalarin beta degerlerinin ortalamasi baz alinarak
hesablanir. Ancak sirketlerin finansal yapilarinin etkisini ortadan kaldirabilmek
icin (cok borglu veya net nakit pozisyonu bulunan), beta degerleri borgsuz
(unlevered beta) sekilde hesaplanir ve daha sonra finansal borglar hesaba
katilir (levered beta).Her bir faaliyet kolu i¢cin hesaplanan bu beta degerleri
kullanilarak is kolu bazinda ézsermaye maliyetleri hesaplanir. Sektérel bazda
elde edilen esas faaliyet gelirleri agirlikh olarak ortalama 6zsermaye maliyet
elde edilir.

4. FIRMA YONETIMINDE DEGER YARATIMI
4.1. Deger Yaratma Yontemleri

Bu bdélimde sirket faaliyetlerinin katma deger yaratmasi igin gereken
kosullar irdelenmektedir ve deger yaratmanin degisik yollan arasgtiriimaktadir.
Ayni  zamanda deger vyaratimasinda pazarlama kararlarinin, Uretim
faaliyetlerinin ve stratejik kararlarinin roli ele alinmaktadir. Sirketin bir
faaliyetinin deder yaratmasi icin agagidaki sartlarin en az bir tanesini saglamasi
gerekmektedir.

(i) Sirket aktifindeki varliklarin nakit akimlarini arttirmasi,

(i) Karlardaki beklenen blylime oranini yiikseltmesi,

(i) Yuksek blylime déneminin siiresini uzatmasi,

(iv) Nakit akimlarinin iskontosunda kullanilan sermaye
maliyetini diglirmesi.

Buna karsilik, nakit akimlarini, beklenen bliyime oranini, yiksek blylime
déneminin slresini ve sermaye maliyetinin higbirine etkide bulunmayan
aksiyonlar girket degerine etkide bulunamaz ve deger yaratamaz.

Uygulamada gériilen baz: sirket kararlari ise girket degerine hicgbir sekilde
etkide bulunamaz. Asagida bu tiirden G¢ 6rek veriimektedir '2:

21\wilcox, W.,Jarrod, Investing by the Numbers, Frank J. Fabozzi Associates, PA, ss.101- 108.
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(i) Bolinme ve hisse temettileri (sfock splits and stock
dividends): Ozsermayeyi olusturan pay sayisina etki ederler ancak nakit
akimlari, blylime orani ve sirket degerine bir etkileri yoktur.

(i) Sadece finansal raporlamaya etki eden stok degerleme ve
amortisman ydntemlerindeki degisiklikler, sirketin 6édemekle yukimla
oldugu vergileri degistirmediginden nekit akimlarn, buylime ve sirket
degerine herhangi bir etkide bulunmaz.

(iii) Sirket satin ahmlarinda satin alan sirket bu iglemi pooling
veya purchase y®dntemlerinden birini kullanarak muhasebelegtirebilir.
Pooling yéntemi uygulandiinda satin alinan aktiflerin piyasa degeri
kullaniimaz ve serefiye (goodwill) ortaya ¢ikmaz. Purchase y®ntemi
kullanildiginda ise satin alinan girkete ait aktiflerin cari piyasa degeri
(market value) ve defter degeri arasindaki fark serefiye olarak
muhasebelegtirilir ve her yil amortisman ayrilir. Fakat bu amortisman
kanunen kabul edilmeyen gider niteligindedir ve sirketin vergi
yukamlaluogani etkilemez. Dolayisiyla sirket satin almalarinda her iki
yéntemden birinin  uygulanmasinin  girket degerine bir etkisi
bulunmamaktadir.

Firma dederleme modellerini géz 6niline aldigimizda bir firmanin deger
yaratmasi igin mutlaka doért temel koguldan birini yerine getirmesi
gerekmektedir.'?? Bunlar séyle siralayabiliriz: Mevcut aktiflerden saglanan nakit
akimini artirmak, satiglardaki biylmeyi hizlandirmak, normal-tstli biyime
doéneminin siresini uzatmak, sermaye maliyetini diglirmek. Bu dért temel
baghg hicbirine dahil olmayan faaliyetler ise firma ortaklan igin deger
yaratamaz. Her bir deger yaratimi da birden fazla yoldan elde edilebilir. Ornegin
mevcut aktiflerden saglanan nakdi artirmak igin kar marjlari iyilestirilebilir, idame
yatinmlari azaltabilir veya son olarak vergi yuki dusurilebilir. Deger yaratmak
icin basvurulacak ilk yer sirketin halihazirdaki mevcut aktifleridir. Bu aktifler,
gegmiste gerceklestirimis yatirnmlar yansitmaktadir ve su anda yaratilan
faaliyet gelirlerinin kaynagidir. Firmanin mevcut aktiflerinden sagladidi kar,
sermaye maliyetinden daha disik bir seviyede ise deger yaratimi igin bir
potansiyel bulunmaktadir. Verimliligi 6n planda tutan bir aktif yénetimi, firmaya
ilave bir deger katacak veya var olan de@eri agida cikaracaktir.

Her firmada zarar eden sermaye maliyetinin altinda kar eden ve yanhs
olarak nitelenebilecek yatirmlar bulunabilir. Ik bakista, sermaye maliyetinin
tizerinde getiri saglamayan yatirimlarin likitide edilmesi veya satilmasi gerektigi
olgusu son derece agik ve basit gelebilir (Tut, sat veya likidite et). Gergekte ise
bir varlik likidite edildijinde baslangigta yatinlan sermaye elde edilebilirse bu
durum gegerli olabilir, fakat bu varsayim genelde dogru degildir. Bunun nedenini
anlamak igin bir yatairnmin degerini 6lgen Ug farkli ydntemi ele alalim. Bunlardan
ilki olan “devam eden deger” (continuing value), yatinmlardan ekonomik émri
boyunca elde edilmesi beklenen nakit akimlarinin buginki degerini yansitir.
“Likit" veya “artik® de@er (liguidation or salvage value) ise yatirrmin su anda
bitiriimesi durumunda sirketin elde edebilecegi net nakit akimini ifade eder.
Satis (divestiture) degeri ise, bu yatinm igin teklif edilen en yiiksek fiyattir.

122Higgins, C. Robert, Analysis For Financial Management, Fourth Edition, ss. 326-370.
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Bir firmanin yatinnmi devam ettirmesi, likidite etmesi veya satmasi, bu tc¢
degerden hangisinin daha yiksek olduguna baglidir. Yatinmin devam eden
degeri en yiksek ise, yatirnm sermaye maliyetinin altinda getiri sagliyor olsa bile
ekonomik émrii sonuna kadar sirdariimelidir. Yatirimin likit degeri veya satis
degeri daha yuksek ise deder yaratimi icin bir potansiyel bulunmaktadir. llave
deger asagidaki sekilde hesaplanabilir:

Likit hali optimal ise : Beklenen Deder Artisi = Likit de§er — Devam eden
deger

Satig optimal ise : Beklenen Deger Artisi = Satis dederi — Devam eden
deger

Faaliyet verimliligi, faaliyet kar marjini ve karliligini belirleyen temel
faktorlerden biridir'®. Sirket, mevcut aktiflere iliskin faaliyet kar marjini
iyilestirebilirse ilave bir deder yaratacaktir. Bu potansiyeli agia vuracak bir gok
gosterge olabilir ancak bunlardan en énemlisi, sektdr ortalamasina gére sirketin
faaliyet kar marjinin hangi dizeyde sapma gdsterdigidir. Faaliyet kar marijlar
bulundugu sektdre kiyasla ¢ok disik olan sirketler bu sorunun altinda yatan
etkeni somut olarak ortaya gikarmali ve dizeltmeye calismalidirlar. Pek ¢ok
firma igin bu deger yaratmanin ilk adimidir ve maliyet azaltimi ve igten
ctkarmalar ile kendini gésterir. Ayni zamanda, unutmamak gerekir ki maliyet
azaltimi neticesi feragat edilen kaynakiarin halihazirdaki faaliyet karina veya
gelecekteki bilyume oranina yeteri Olgide katkida bulunmuyor olmasi
gerekmektedir. Baz girketler dénem karini artirabilmek igin gelecekte satig
buyimesi yaratacak bazi harcamalari kismaktadirlar. Arastima ve geligtirme
giderleri buna 6rnek olarak verilebilir.

Firma degeri, vergi sonrasi nakit akimlarinin bugiinkii degeridir. Yani
faaliyet kari sabitken vergi yikinlin distrilmesi sirket degerini artirir. Vergi
yik{ agadidaki ydbntemlerden herhangi biri ile disUrilebilir: (a) Degisik tlkelerde
faaliyet gosteren g¢ok uluslu sirketler, gelirlerini yUksek vergi ytkid olan
piyasalardan disik vergi yuka olan piyasalara kaydirabilirler. (b) Gegmis
ylllardan kaynaklanan zararlar kullanilarak gelecekteki karlar igin bir vergi
kalkani olusturulabilir. Aslinda, karli sirketlerin zararda olan sirketleri satin
almasinin altinda yatan nedenlerden biride budur. (c) Risk y6netimi
uygulamalan takip edilerek ortalama vergi orani disdrtleblir. Pek gok llkede
muterakki vergi sistemi uygulanmaktadir. Dolaysiyla, gelir artikga her ilave gelir
daha ylksek bir vergi oranina tabi olmaktadir. Risk y®netimi uygulamalan
yoluyla gelir yillara yayilarak yillk bazdaki oynamalar en aza indirilir ve en
yliksek marjinal vergi oranlarina tabi olmanin o©niine gegilmis olunur.
Olaganistu gelirlerin s6z konusu oldugu durumlarda bu ydntem &zellikle ise
yarayacaktir.

Net yatinm harcamalari, yatinm harcamalarn ve amortisman giderleri
arasindaki farki ifade etmektedir ve bir nakit cikigidir. Bu nedenle sirketin
serbest nakit akimlarini azaltir.

123Merton, R.C., “On Estimating the Expected Return on the Markef’, Journal of Financial
Economics, Vol.8, No.4, (June 1980), ss.323-361.
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Firmanin yatinm harcamalarn idame yatinmlar ve kapasite artirici yatinmlar
olmak Uzere ikiye ayrilir. [dame yatinmiar, maddi duran varliklarda zaman
icinde yasanan asginma, yipranma ve kayiplarn telafi etmek icin yapilan
yatinmlardir. Bu gibi yatirimlarin bir plan dahilinde yapilmasi ve gerekli olmayan
yatinm harcamalarindan mimukin oldugu kadar kaginilmasi gerekmektedir. Bir
yatirimin veya sirketin geneli igin sermaye getirisi, vergi sonrasi esas faalixet
kar marji ve dzsermaye déngiisii (sales turnover) oranlarinin fonksiyonudur'?.

Semaye getirisi (ROC) = AFOEFK(1-vergi orani)/Net Satislar*Net
Satiglar/Ozsemaye
= Vergi sonras| faaliyet kar marji*Sermaye
Déngl Orani

Sermaye getirisinin kar marji ve déngti olarak ikiye aynstirdigimizda, Urtin
fiyatlandirma kararlarinin girket degerini nasil artirabilecedi konusunda bir fkir
elde edebiliriz. Bir girket Uretti§i mal veya hizmetin fiyatini artinirsa, kar marjini
arttirir ancak satiglarini digtirecektir (ayn1 zamanda dénd oranlarini). Satiglarin
fiyat artisi sonucu ne kadar gerileyecedi Urtn fiyat esnekliginin diizeyine ve
piyasadaki rekabet kosgullarina baglidir. Micheal Porter, “Competitive Strategy”
adli eserinde bir firmanin fiyatlama konusundaki iki farkl strateji izleyebilecegini
vurgulamaktadir'®®.  Hacim lideri olmayi segtiginde, sirket triin fiyatlarinda
indirime giderek, satilan mal hacminde bu dustsu telafi edecek bir artis
olmasin! Umit etmektedir. Bu stratejinin istenilen sonuglari vermesi igin sirketin
rakiplerine gbre bir veya birden fazla bir maliyet avantajina sahip olmasi
gerekmektedir. Aksi taktirde, rakipleri de fiyat indirimi yoluna giderek sektordeki
tum firmalar baglangigtan daha kéti bir durumda olabilirler. Ikinci strateji ise
sirketin fiyat lideri olmay! segmesidir. Bu durumda sirket fiyatlarini artirir ve satig
hacmindeki degisimin sinirli seviyede olacagini Umit eder. Bu iki stratejinin
hangisinin sirketin degerini artiracagi incelenebilir. Ne var ki bu incelemede,
statik bir piyasa oldugunu varsaymak dogru degildir. Sirketin uygulamakta
oldugu kararlara rakiplerinin nasil karsilik vereceklerini de g6z 6nline almak

gerekmektedir.

Satiglarin biylime hizi, net karin firma biinyesinde birakilan kismi ve
sermaye karliiginin bir fonksiyonudur. Firma, dénem sonunda net karin daha
buyuk bir kismint binyesinde birakmaya karar verebilir, yani ortaklara dagittig
kar pay tutarint dustrebilir. Ayrica sermaye karhliini da arttirmayi
basarabilirse satiglardaki buyime hizi yikselecektir. Firma dederini artirmanin
Gglincli yolu ise, satiglarda gbzilenen normal-tsti blylime d&neminin
uzatiimasidir.

INA modelinde firma degerini belirleyen temel etmen, sermaye maliyetinin
Uzerinde saglanan karliliktir. Bu kosul gegerli oldugu slrece firma satiglarini
yUksek bir hizda artirabilir. Ancak karl ve bliytiyen bir sektér, er veya ge¢ yeni
yatinmcilarin  dikkatini ¢ekecektir. Dolayisiyla sektére yeni katilimlarin
6zendiriimemesi, aksine sekidre girisi 6nleyen bariyerler (barriers to entry)
yaratiimasi gerekir.

124Chen, Shimin, James Dodd, “Usefuiness of Operating Income, Residual Income and EVA, A

Value Relevance Perspective”, Working Paper, 1997, Social Science Research Network, ss.12-
13.

125Porter, Micheal, Compettive Strategy: Techniques for Analyzing Industries and Competitors,
ss. 212-214.
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4.2, Deger Yaratiminda Performans Olgiitleri

Yonetim bilimi firmalarin nasil katma deger yarattigi ve bu degerin 6lgiim
ybntemi hakkinda oldukga genis bir arastirma portféytine sahiptir. Yoneticilerin
sirketlerin performans &l¢limlerinde kullanabilecekleri pek ¢ok 6lgtt mevcuttur.
Bunlardan bazilar, sirket ortaklarina saglanan toplam getiri, INA (Iskonto
Edilmig Nakit Akimi) degeri, ekonomik kar, EVA, sermaye getirisi (ROIC), pay
bagina kar, net kar marji olarak sayilabilir. Fakat burada 6nemli olan hangi
performans &lgtliniin  kullaniimasi gerektiginden ziyade, sirket yonetiminin
timini katma deder yaratacak kararlar almaya yobneltmek ve sirket
galiganlarini da bu anlayigla hareket etmelerini saglamaktir. Degdisik amaglh
olgutleri birbirleriyle mukayese etmek gereksiz bir zaman kaybina ve karisikliga
sebebiyet verebilir. Ornegdin INA degeri ve ekonomik kar kavramlari birbirlerinin
alternatifi kavramlar olarak algilanmamalidir. Sirketin gelecekteki nakit
akimlarint bugtine indirgeyerek elde edilen degder, sirketin tahmini performansini
tek bir rakama indirgemektedir. Orta ve uzun vadeli perspektifte verilen
kararlarda INA yaklagiminin énemi biiyiiktiir. Ekonomik kar ise daha ziyade kisa
vadeli bir performans élgutudar.

Bazi performans O&igutlerinin digerlerine kargi belirgin  Ustlnlikleri
bulunmaktadir. Ekonomik élgitler (ekonomik kar gibi) genel olarak muhasebe
temeline dayali kavramlara (6rnegin pay basina kar) gére daha ustiindiir'?®.
Uzun vadede bir girketin hisse senedinin degerini belileyen unsur net kardan
ziyade nakit akimidir. Bu olgu akademik aragtirmalar tarafindan defalarca
kanitlanmigtir. Ayrica kisa ve uzun vadeli karlarin fayda ve maliyet analizi
ekonomik temele dayal dlgltlerle gok daha kolay anlasilir. Son olarak, girkete
katma deder yaratan unsurlant ekonomik &l¢ttlerin kullanimi ile daha iyi
anlamak mimkundir. Ne var ki mikemmel bir performans 6lgiitli elde etmek
mumkin degildir. Bu nedenle pek gok performans 6lgiittint birlikte analiz etmek
daha akillica olacaktir. Performans 6lgttlerinin pek gogu birbirini etkiler. Birden
fazla élgutln birlikte kullanimi ile sirketin giiglt ve zayif yonlerini daha iyi tespit
etmek mimkindur. Asagidaki tablo performans olgitlerinin genel bir
gergevesini gizmektedir.

Tablo 4.1. Performans Olgiitleri

Hisse senedinin performansi Sirket ortaklarina saglanan toplam getiri (TRS)
Sirketin olmasi gereken(intrinsic) degeri INA
Finansal géstergeler Sermaye getirisi (ROIC),

Biylime (6rnegdin satiglar ve faaliyet karinda)
Ekonomik kar
Deger yaratan unsurlar (value drivers) Pazar pay
Uretim maliyeti
Aragtirma ve Gelistirme faaliyetleri

Kaynak: Elton, Edwin, Martin Gruber, “Modern Portfolio Theory and Investment Analysis”, ss.
256.

12681ack, L. Ervin, “Which is More Relevant: Earnings or Cash Flows? A Life Cycle

Examination”, May 1998, Scoial Science Research Network, ss. 9-11.
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Geligmis Ulke sermaye piyasalarinda deder yaratiminda en Onemli
gosterge sirketin borsa degerindeki artigidir. Bu ise sirket hisse senedinin
performansi ile dogru orantilidir. Hisse senedi yillar itibariyle kote oldugu
borsadaki endeksin Uzerinde bir performans sagliyorsa sirket bagarli olarak
nitelenebilir. Dogaldir ki sirket ortaklar da bundan en blylk faydayi saglarlar.
Ne var ki sirketin hisse senedinin kisa vadede goésterdigi performans genel
makro ekonomik ve sektorel faktérlerin fazlasiyla etkisinde kalabilir. Dolayisiyla
sirketin borsa degerinin (diger bir deyisle hisse senedinin fiyatinin)maksimize
edilmesi uzun dénemde 6nemli bir hedef olmasi gerekirken kisa vadede sirket
ybénetiminde etkili olmasi beklenemez.

Sirket ortaginin temel hedefi sahiplerinden biri konumunda oldugu sirketin
degerinin artis gostermesidir. Bu sayede ortak baglangi¢ yatirimina mimkin
olan en yiksek getiriyi saglamayi hedefler. Yatirimci igin gegerli olan alternetif
yatinmlarin getirileri de firsat maliyeti olarak karsisina c¢ikar. Gergekte
yatinmcinin  alternatif yatinmlardan saglayabilece§i en yiiksek getiri o
yatirmcinin firsat maliyetidir ve ortak oldudu sirketten elde ettigi getiri bu
maliyetin {izerinde olmalidir. Aksi takdirde o yatiriminin ekonomik gegerliligi
ortadan kalkar. Sirket ortagi ayni zamanda sahip bulundugu firmanin gergek
degerini veya diger bir deyisle olmasi gereken degeri (intrinsic value) de bilmek
ister. Bir firmanin degerini ise uzun dénemde nakit yaratabilme kabiliyeti belirler.
Firma degerlemesinde kullanilan iskonto edilmis nakit akimi ( Discounted Cash
Flow Analysis ) ydntemi firmalarin uzun dénemde elde edecegi nakit akimlarini
sermaye maliyetleri ile indirgeyerek gercgek sirket degerlerine ulagir. Bu yéntem
yatirim butgelerinde kullanilabilecegdi gibi sirketin belirli departmanlarinin veya
timinin yénetim stratejinin belirlenmesinde de kullanilabilir.

INA degerleri, sratejik analizi agisindan 6nemli olmakla birlikte sirketin
ge¢mis finansal performansinin degerlemesinde kullanilamaz. Bunun nedeni
INA degerlerinin gelecege yonelik tahminleri temel almasidir. Ayrica tek basina
INA degeri fazla bir anlam ifade etmeyebilir. Fakat INA degeri diger dnemli
finansal géstergelerle iligkilendirilebilir. Nakit akimi ve INA degerini belirleyen
faktorler biylime (satiglar ve net karda) ve firmanin sermaye maliyetine kiyasla
elde ettigi sermaye karliligidir. Kisa vadeli finansal finansal gdstergeler sirketin
deger yaratabilme gliciinii gok ge¢ tespit edebilir. Bu nedenle faaliyet ve
stratejik performansin 6lgiminde diger gdstergelerin yardimina ihtiya¢ duyariz.
Deger yaratan unsurlarin tespit edilmesi ve gdzetimi ile sirketin kisa dénemde
iyi sonuglar ugruna uzun dénemde deder yaratiminin negatif ydnde etkilenmesi
onlenmeye caligilir. Ayrica bu unsurlarin agiklikla tespit edilmesiyle st
yonetimin deder yaratimi {izerinde odaklanmasi saglanir.

Yukaridaki tabloya tekrar geri dénersek tim performans 6lgitlerinin girket
ybénetiminde 6nemli bir rol oynadigi gérulmektedir. Sirket tst ydnetimi uzun
dénemli defer yaratimi hedefieri koyabilir. Bu hedefler sirketin toplam piyasa
degderinin ve ortaklara saglanan getirinin maksimize edilmesi seklinde olabilir.

INA degerleri her bir faaliyet kolu veya toplam sirket igin olusturularak
alternatif stratejiler ve firsatlar belirlenir. Firma veya is kolu icin tespit edilen
deger kisa ve orta vadeli mali hedefler olugturulmasinda kullanilabilir. Sermaye
karlih@i, ciro/faaliyet karindaki bilyime ve ekonomik karlilik gibi mali hedeflere
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ulagmamizi saglayacak faaliyet géstergeleri olusturulabilir. Ornegin pazar payi,
tiretim maliyeti, ar-ge giderleri vb.

Sirket yénetiminde performans &lgutlerinin temeline inen genel bir gergeve
¢izmek faydali olacaktir. En énemli hususlardan biri sirket hisse senedinin borsa
performansi ile deder yaratimi arasinda uzun vadede bir iligki kurulup
kurulmayacagidir. Normal olarak rakiplerine gére ¢ok daha basarili olan bir
sirketin hisse senedinin degerinde de énemli bir artis olmasi beklenir. Ornegin
yeni bir Griin gelistiren veya mevcut bir trlinQ rakiplerine gére daha ucuza Uretip
satarak belli bir rekabet avantajina sahip bir firmanin ciro ve karindakki artigin,
hisse sendinin dederine de yansimasi beklenir. Bu duruma verilebilecek sayisiz
orneklerden bazilari Amerikan bilgisayar yazilim ve donanim firmalandir. En
basta Microsoft, Sun Micro Systems ve Cisco Systems gelmektedir. Her biri
yeni bir teknoloji gelistirmis olan bu firmalar satis ve kar agisindan da son
derece basarli olmuglar ve hisse senetlerinin degerindeki muazzam artiglar
sayesinde calisanlar arasinda ylizlerce kisiyi dolar milyoneri yapmisglardir. Ote
yandan basarisiz ve verimsiz Dbir girketin borsada islem gbren hisse senetlerinin
degerinin de dusuk olmasi beklenir. Acaba karlihk ve deger yaratimi agisindan
bagarili sirketleri digerlerinden ayiran o6zellikler arasinda hisse senedinin
performansi da eklenebilir mi? Bu soruya cevap evet ise hisse senedi
performanslarinin kargilastiriimasi nasil yapiimalidir?

Sirket degerleme galismalarinda siklikla kullanilan ve bilimsel olarak daha
gergekci sonuglar verdigine inanilan iskonto edilmis nakit akimi (INA)
yaklasiminin kargilagtirmali oranlar (multiples) ydntemine gére sahip oldugu
ustinliikler nelerdir? INA yaklagiminin altinda yatan temel mantik nedir? Sirket
degerlemesinde kullanilabilecek en iyi ydntem INA midir, yoksa sermaye getirisi
ve blyume oranlan degerleme c¢aligmasinda 6zel bir dnem arz eder mi?
Degerleme galismalarinda kullanilan mali oranlarin eksik taraflari nelerdir ve
hangi mali olmayan unsurlar ile tamamlanmalari gerekir? Biitlin bu sorularin
cevaplarini bulmak igin sistematik bir yaklagim gerekmektedir. Amerika Birlegik
Devletleri gibi sermaye piyasasi gelismis olan llkelerde sirketin hisse senedinin
borsa performansi en dnemli géstergedir. Hane halki hisse senedi sahipliginin
son derece yiiksek oldugu bu llkede pek c¢ok sirket belli bir gelisim evresini
tamamladiktan sonra hisse senetlerini borsada kote etmekte, bédylelikle
sermayenin tabana yayilmasi gergek anlamda mimk{in olmaktadir.

Sirket ortaginin elde ettigi getiri iki sekilde olabilir: sermaye kazanci ve
temettl geliri. Bu iki gelirin toplami, sirket ortaklarinin elde ettigi getiriyi ifade
eder. Performans 6lgltl olarak kullanilmasi pek ¢ok yarari beraberinde
getirmesine ragmen vyanhis kullanimi da oldukga yaygindir. Performans
olglitiinlin hisse senedinin de§erindeki artis veya azaligtan daha fazlasini ihtiva
etmesi gerekmektedir.

Performans 6lgitlinin piyasanin genel seyrinden ayrisarak firmada nasil
ve hangi yollarla katma deger yaratildigini ortaya koyabilmesi gerekmektedir.
Bu gozle degerlendirildijinde borsa degerindeki degisimin performans &lguth
olarak kullaniminda belirli zorluklar bulunmaktadir. Bir girketin hisse senedinin
degeri sirket sirket yonetiminden kaynaklanmayan pek ¢ok faktérden
etkilenebilir. Ornegdin performans élgitinin gogunlukla yapildigi bir g yillik
donemlerde makro ekonomik ve sekt®rel gelismeler hisse senedinin dederi
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Gzerinde belirleyecedi olabilir. Yaklagik 400 sirket kullanilarak Amerika’da
yapilan aragtirmalarda piyasanin geneli ve sektdrel gelismelerin hisse senedinin
degerindeki yillik ve (g yillik dénemler itibariyle ortaya ¢ikan degisimin %40’dan
fazlasini agiklayabildigini ortaya koymustur. Sirket hisse senedi opsiyonlarinin
maas ve ikramiye olarak kullanildi§i Amerikan sgirketlerinde st y&neticilerin
kazanglarinin borsanin geneli ve sektér tarafindan belirlenmesi gibi
istenilemeyen bir durum ile karsilagilabilir. Hisse senedinin dénemsel getirisi
sirket performansinin beklentiler ile ne derece ortlstigu ile yakindan ilgilidir.
Sozgelimi sirketin ddnem sonunda ilan ettidi kar rakami piyasanin beklentilerinin
cok {izerinde ise, hisse senedinin performansi borsa endeksinin gok lzerinde
olacaktirr. Dolayisiyla karin mutlak degeri veya gegmis déneme gére sergiledigi
ylzdesel artis degil, beklentilerin ne derece Ustlinde veya altinda oldugu hisse
senedinin performansi igin belirleyicidir.

Stern Stewart danismanlik firmasi tarafindan gelistirilen Piyasa Katma
Degeri (Market Value Added) performans élgitleri de son yillarda &zellikle
onemli 6lglide popularite kazanmigtir. Piyasa Katma Deger Orani, firmanin borg
ve Ozsermayesinin piyasa degerinin toplamindan yatinlan sermayenin
distimesi ile ulagilan tutardir. Bu ifade yukarida tanimlandigdi gibi mutlak deger
olarak hesaplanabilecegdi gibi oran olarak da ifade bulabilir: Toplam borg ve
6zsermayenin piyasa degerinin yatirilan sermayeye orani, piyasa katma degeri
oranini ifade eder. Burada g6z éniinde bulundurulmasi gereken husus, her iki
ifade de tanim ve olgimleme problemlerini de beraberinde getirmektedir zira
formllasyonda muhasebe ifadeleri yer almaktadir. Performans 6l¢ti olarak
daha anlamli olabilmesi igin ekonomik ifadelerin kullaniimasi gerekir. Ekonomik
ifadeden kasit ise sirketin sermaye maliyetinin de formullerde yer bulmasidir.
Diger yandan sirketin borsadaki getirisinin performans &lglti  olarak
kullanimindan karsilagilan sorunlar burada da kargimiza ¢ikmaktadir. En dnemli
sorun girketin degerinde ortaya gikabilecek degigimlerin firma yoneticilerinin
kontroll diginda olabilmesidir.

4.3. Deger Yaratimi ve Olgiimiinde EVA Kavrami

“Economic Value Added- EVA”, (Ekonomik Deger Yaratimi) kavrami 25 yil
6nce ortaya atiimig ve Ozellikle son yillarda artan oranda bir ilgi ile
karsilanmigtir.

EVA, bugiinlerde finansman ve personel (Compensation) yénetiminde en
popliler kavramlardan biri haline gelmigtir. EVA'nin girket ydnetiminde bu denli
one g¢ikmasi, Net Buginkii Deger (NPV) gibi temel kavramlarin altinda yatan
ana fikrin daha iyi anlagilmasina yol agmigtir. EVA’'nin temel fikri &zellikle
Amerikan yonetim danigsmanligi firmalar tarafindan basarili bir gekilde ticari
hayata uygulanmigtir. Bunun beraberinde getirdidi istenmeyen sonug ise EVA
kavraminin her ttir kompleks problemi ¢ézebilen uygulamasi son derece basit
bir arag olarak goérilmesidir. Bundan sonraki kisimlarda EVA’'nin ne anlama
geldigi irdelenecek ve gok daha fazla bilinen bir kavram olan Net Bugtinki
Deger ile olan iligkisi ortaya konulacaktir.

Herhangi bir projeye yatinm yapan yatirimci iki se elde etmeyi bekler.
Bunlar, baglangigta yatirilan sermayenin geri déntisii ve yatirima karsilik belli
bir getiridir. Bu yatirim bir proje yerine bir sirkete yatirim olarak da algilanabilir.
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Yatirim projesinin (veya firmanin) net gugiinki dederini asagidaki sekilde ifade
edebiliriz: Firmanin (veya yatinmin) émrii boyunca sagladigi nakit akimlarinin
toplamindan, baglangigta yatirilan sermaye ile firma sahip veya kreditdrlerine
saglanan getirilerin dustlmesi ile elde edilen tutarin bugiline indirgenmis
degeridir. Bugiine indirgenme ise firma veya yatirim projesinin agirlikli ortalama
sermaye maliyetidir. Sermaye maliyeti yatirimin firsat maliyeti olarak da
adlandinlabilir. Diger bir ifade ile alternatif yatirimlarin sagladig: en yiksek
getiri, yatinnmin firsat maliyetidir.

Belirli bir proje icin kredi veren bir yatirimciyl ele alalim. Borg alan bu
paray! belli bir getiri ile birlikte geri 6demeyi taahhiit eder. Ancak bor¢ verenin
firsat maliyetiyle nemalandirian faizle birlikte belli bir ek édemenin yapilmasi
gerekir. Yatinnmciyi bor¢ vermeye tesvik eden bu ek getiri borg veren agisindan
net buginki degere esittir. Net buglinkli dederin amaci ise borg verenin elde
ettigi bu dederi 6lgmektir. Firmanin birden ¢ok yatirima girigtigi diigintldtgiinde
her yatinmin net bugtnki degeri sistematik olarak maksimize edildigi taktirde
sirket degerinin de en Ust noktaya ulagacagi agiktir. Sirket dederini maksimize
etmek, iyi bir yéneticinin en déncelikli hedefi olmalidir.

5. ISKONTO EDILMi$ NAKIT AKIMI DEGERLEME MODELININ SEGILMi$
IMKB SANAYi FIRMALARI UZERINDE UYGULANMASI

Finansal ekonomistler bir hisse senedinin gergek degerinin gelecekte elde
edilecek ve ortaklara daditilacak kar paylarinin buginkii degeri oldugu
konusunda hemfikirdir. Fakat az sayida aragtirma “gergek deger”in 6lgimiinde
uygulamada karsilagilan sorunlara deginmigtir. Bu galisma, IMKB endeksine
dahil olan belli bagli sanayi sirketlerinin gergek degerini sistematik bir sekilde
6lgmeye yonelik temel yaklagim (bottom-up approach) ele alinmaktadir.
Gelecek dénemlere iligkin tahmini karlar ve dénemler itibariyle degiskenlik
gosteren faiz oranlart INA modellerinin  &nemli parametreleridir. Ayrica,
dénemler itibariyle degisen faiz oranlari ve tahmini kar blylme oranlarina
dayanan deger/fiyat oraninin kullanimi ile hisse senedi getirilerinin tahmin
edilebilir oldugu ortaya konulmaktadir. Modern Taktik Varlik Yo&netiminde
(Tactical Asset Allocation) de énemli bir roli bulunmaktadir. Bu gergevede,
hisse senetleri ve uzun vadeli hazine bonolarindan olusan statik yatirm
stratejisi, hisse sendine yatinm orani deger/fiyat oranina bagl olan degigken
yatirim stratejisi ile kargilagtirilabilir. Béylelikle hisse senedi piyasasinin mevcut
seviyesi, temel yaklagim yoluyla degerlendirilebilir.

Bu caligmada ele alinan firma dederleme modellerinden Glkemiz sermaye
piyasasinda kullanim kolayligi acisindan tercih edileni “firma serbest nakit
akimi” yaklagimidir. Firmalarin gelecekteki tahmini nakit akimlarini bugiine
indirgeyen deger olarak nitelenebilecek bu ydntemde, 6zsermaye degeri veya
birim pay degeri, hisse senedinin piyasa dederi ile kargilastirilir. Firma serbest
nakit akimi yaklagiminda dénemsel bazda firmanin elde edecegi nakit akiglari
tahmin edilir. Tanim olarak firma ortaklarina tekabil eden degil, firmanin bir
bitln olarak sagladigi nakit akigi ele alinmaktadir. Bu gercevede, “6zsermaye
nakit akimi” modelinde oldudu gibi dénemsel bazda faiz édemeleri, ana para
geri o6demeleri ve yeni borglanmalarin tahmin edilmesine ihtiyag
duyulmamaktadir. Kugkusuz bu olgu, dederlemeyi yapan uzman igin biyik bir
kolayliktir.
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Firmanin serbest nakit akimlarini tahmininde baslica dért temel degiskenin
modelde blylik 6nemi bulunmaktadir. Bunlar, faiz ve vergi 6ncesi esas faaliyet
kari (EBIT), amortisman ve kidem tazminat: gibi nakit ¢ikigi gerektirmeyen
giderler, yaririrm harcamalar ve net igsletme sermayesi ihtiyacidir. Mali biinyeleri
farkhi olan firmalarin karlihklarint kargilagtirmak amaciyla kullanilan EBIT
kavramina ek olarak, yatirrm programlarindaki farkiilikian da hesaba katan
EBITDA mali analizlerde énemli bir yer tutar. Biylk ¢apli bir duran varlik
yatinminda bulunan bir firmanin yatinmin aktiflestiriimesiyle birlikte amortisman
ayirmasi gerekecektir. Ayni sektbrde faaliyet gOsteren ancak gecmis
dénemlerde herhangi bir yatinma girismemis olan bir firmanin ise bdyle bir
amortisman yukl olmayacadindan, bilangoda géziiken net kar, yatinm yapmis
olan firmaya kiyasla daha ylksek olacaktir.

Bu tip farkliliklar en aza indirmek ve firmalarin esas faaliyetlerinden elde
ettikleri gercek karlarn tespit edebilmek icin EBITDA kar marjini kiyaslanmasi
daha saglikli sonuglar vermektedir. Faiz ve vergi 6ncesi faaliyet karina, ilgili
déneme isabet eden amortisman ve kidem tazminat! giderleri gibi nakit gikisi
gerektirmeyen gider kalemlerinin eklenmesi gerekir. INA modelinde firmanin
faaliyetlerinden sagladidi karlilik ve fon yaratimi hesaplanmaktadir. Faaliyetlerin
devami igin gereken igletme sermayesi ihtiyaci ve yeni yatirimlar, firmadan nakit
cikigl gerektirir. Faaliyet  dbngistu olarak adlandinlan sireg, firmanin
hammadde satin alimindan baglayarak satilan mallara iligkin alacaklarin tahsil
edilmesi ile sona erer. Alacaklara ve stoklara baglanan fonlarin firma igin belirli
bir maliyeti bulunmaktadir. Her ne kadar saticilardan elde edilen finansman
firmanin faaliyet dénglisiini kisaltsa da, toplamda igletme sermayesine énemli
dizeyde bir fon ayriimak durumundadir. [dame ve kapasite artirimi yatinmiari
da doénemsel bazda tahmin edilir. Modelde, dért temel degisken, firmanin
toplam satiglarinin yiizdesi olarak hesaplanir. Faiz ve vergi Oncesi esas
faaaliyet kar marjina amortisman ve kidem tazminati giderleri/satiglar orani
eklenirken, yatinm harcamalarinin dénem satiglarina orant gikarilir. Ayrica
donemsel bazda net igsletme sermayesi ihtiyacindaki artigin da satiglarla
kiyaslanmasi gerekmektedir. Hesaba katiimasi gereken son unsur ise vergi ve
diger yasal yukimluliklerdir. Vergi yiiki esas faaliyet kart baz alinarak
hesaplanir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda iglem géren 32 adet firmanin
iskonto edilmig nakit akimi yaklagimina gére 6zsermaye dedgerleri tespit
edilmigtir. Degerleme modellerinin temeli, net buglnki deger kavramina
dayanmaktadir. Bu nedenle, ilke farkhli§i gbzetimeden tim sermaye
piyasalarinda uygulanmasi muimkindir. Ancak degerleme modellerinin
gelismekte olan sermaye piyasalarinda uygulama zorunlugu gok daha fazladir.
Ekonomik belirsizliklerin yaninda , ylksek enflasyon ve vade kisali§i gelismekte
olan piyasalarin ortak 6zelligidir. Ulusal para birimlerinin dederinin kisa vadede
tahmin edilebilirligi oldukga dustktir. Bu nedenle, serbest nakit akimlarinin
saglam bir para birimi cinsinden tahmin edilmesi yoluna gidilmistir. Reel bazda
da nakit akimlari tahmin edilebilir. Ancak bu yéntemin uygulanmasi ilava bir
takim zorluklar igerir. Bu galismada nakit akimlari Amerikan dolari cinsinden
hesaplanmigtir. Gegmig yillara iligkin mali tablolar da yine dolar cinsinden
hazirlanmigtir. Dolayisiyla, enflasyonun tahmin yapmada yarattigi zorluklar, bu
yolla agilmaya caligiimigtir. Modelin uygulanmasinda kargimiza g¢ikan dider
énemli bir zorluk da tahmini nakit akimlarini bugtine indirgemekte kullanilan
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agirikh ortalama sermaye maliyetinin hesabidir. Agirhkli ortalama sermaye
maliyeti, firmanin borg ve &zsermaye maliyetlerinin bileskesidir. Firmanin borg
maliyetinin dolar bazinda hesaplanmasi mimkindir. Tark Lirasi cinsinden
kredilere ek olarak yabanci para cinsinden krediler de bankalarimiz tarafindan
kullandiriimaktadir. Ancak  esas zorluk, 6zsermaye maliyetinin
hesaplanmasinda yatmaktadir.

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan temel model Sermaye
Varliklarini Fiyatlama Modeli’dir (CAPM).

Modelde 6zsermayenin firsat maliyeti iki degiskenin toplamidir: risksiz
getiri orani (rf) ve firmanin sistematik riskini 6lgen beta katsayisinin, riskin
piyasa fiyati (piyasa risk primi, Erm) — rr) ile carpimi'®. Diger bir ifade ile
6zsermaye maliyeti (ks) = rf + [Erm) — rf] (beta). Modelde herhangi bir varliin
riski belirli bir portféy dahilinde hesaplanir. Portfdy yénetiminde sistematik risk
hesaba katilir ve beta katsayisi yoluyla hesaplanir. Sistematik olmayan riskin
portféy yénetiminde herhangi bir dnemi bulunmamaktadir. Bu gergevede, beta
katsayisi varlidin riskini, piyasa risk primi ise riskin fiyatini ifade eder.
Yatirimcilar, riskli bir yatinma girismek igin risksiz getiriye ek olarak, piyasa risk
primi ile beta katsayisinin toplami kadar ilave bir getiri elde etmek
istemektedirler. CAPM ve beta katsayisina ydneltilen 6nemli elestirilere ragmen,
riski en iyi sekilde ifade eden yegane modeldir. Arbitraj Fiyatlama Modeli ve
diger goklu faktér modellerini kullanim zorluklari nedeniyle yeteri kadar kabul
gbérmemiglerdir.

Bu galismada da 6zsermaye maliyetleri CAPM kullanilarak hesaplanmistir.
Ancak, modelin gelismekte olan sermaye piyasalarinda uygulama zorluklar
bulunmaktadir. Oncelikle, risksiz getiri orani olarak ifade edilen kavram
tlkemizde mevcut degildir. Burada riskten kasit kredi riskidir. Tlrk Hazinesinin
yurt digina ihrag ettigi doviz cinsinden tahviller (Eurobonds), S&P ve Moodys
gibi yabanci kredi degerleme kuruluglan tarafindan yiksek riskli (C ve D
kategorisinde) borglanma enstrimanlari kategorisinde degerlendiriimektedir. Bu
tir tahvillerde 6nemli 6igiide ana para geri 6dememe riski bulunmaktadir.
Ancak, risksiz getiri orani olarak modelde kullanabilecedimiz daha iyi bir
alternatif mevcut degildir. Halen 10 ve 30 yil vadeli déviz cinsinden tahvillerin
cari faizleri %11-12 seviyelerinde bulunmaktadir. Dolayisiyla, degerleme
modellerinde risksiz getiri orani olarak %12 olarak kullanilmigtir. Diger iki
degigsken piyasa risk primi ve beta katsayisinin hesabi da dnemli zorluklari
icermektedir. Ulkemizde, gegmis on yillik veya yirmi yillik ddnemde piyasa risk
priminin negatif oldugu bilinmektedir. Hisse senetleri, gegmis dénemlerde
ortalama olarak tahvil piyasasinin Gzerinde bir getiri saglamamigtir. Daha riskli
bir enstriman olan hisse senetlerinin ortalama risksiz devlet tahvillerinin
tzerinde bir getiri saglamig olmalari beklenir. Ancak (lkemizde ve pek ¢ok
gelismekte olan piyasada bunun tersi s6z konusudur. Piyasa risk priminin
negatif olmasi, finans teorisine taban tabana zit bir durum olarak goriinse de,
ekonomik buylmenin arzu edilen dizeyde gergeklesmemesi bu durumun
altinda yatan gergek olarak nitelenebilir. Geligmis piyasalarda hisse senedi risk
primi yillik ortalama %4.5-5 diizeyindedir.

127Copeland, Tom, Tim Koller, Jack Murrin, “Valuation, Measuring and Managing the Value of

Companies”, Third Edition, U.S. : Wiley Series in Finance, ss. 214-215.
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Sermayenin serbestce dolagti§i ve Ulkeler arasindaki kisitlamalarin
kaybolmakta olduju glinimizde, uluslararasi fon yoneticileri risk ve getiri
tercihlerine dayanarak yatinm kararlari vermektedirler. Bu gergevede, llke risk
primleri birbirlerine yaklagmaktadir. Ulkemiz sermaye piyasasi da yurt digina
entegre olmus durumdadir. Borsa da iglem goéren hisse senetlerinin dnemli bir
kismi (yaklasik %40-50 civarinda), yabanci yatinmcilarin takasinda
gérulmektedir. Dolayisiyla, yurt digi piyasalarda gegerli olan piyasa risk priminin
tlkemiz icinde kullanilabilecegi distnllmektedir. Bu galigmada da piyasa risk
primi orani olarak %5 dizeyi kullaniimigtir.

Hisse senetlernin sistematik risk dizeyini digmeye yarayan beta katsayisi,
portfdy y6netiminin 6nemli kavramlarindan birisidir. Piyasanin betasi bir
degerinde kabul edilir ve risk diizeyi yliksek hisse senetlerinin beta katsayisi
birin Uzerinde iken, daha az riskli hisselerin beta katsayilari birden kiglk
degerler alir. Matematiksel olarak ifade edersek bir hissenin betasi, hissenin
donemsel getirisinin piyasa endeksinin getirisi ile kovaryansinin, piyasanin
varyans degerine bélimidir. Bu galigmada da IMKB'de hisselerin sistematik
risk dizeylerini beta yoluyla 6lgmek mimkdn idi. Ancak gelismekte olan
piyasalarda bu katsayinin anlam diizeyi azalmaktadir. Beta degerlerinin
degerleme modellerinde  saglikh  sonuglar  verebilmesi igin  getiri
hesaplamalarinin miimkiin oldugu kadar geriye gitmesi gerekmektedir. Yirmi
bes veya otuz yil geriye giderek hesaplanan yillik ortalama getiriler, beta
degerinin anlamligi agisindan 6nemlidir. Ancak Turkiye dahil pek gok
gelismekte olan sermaye piyasalarinda borsalarin gegmigleri cok daha yenidir.
Dolayisiyla, gegmise yonelik saglikli veriler elde etmek her zaman mimkin
olmamaktadir. Piyasanin sigligida ayn bir sorundur. Bu nedenle, bu galigmada
beta katsayilarinin hesaplanmasi yoluna gidilmemig, daha riskli olduguna
inanilan hisse senetlerinin sermaye maliyetleri ylzde yarim ile ylizde bir
araliinda yikseltiimigti. Degerleme yapilan firmalarin tamami sanayi
sektdriinden segilmistir. Bu nedenle faaliyet riskleri benzer olmakla birlikte mali
yaplya goére subjektif bir risk ayrimina gidilmigtir. Net borgluluk diizeyleri yiksek
olan firmalarin sermaye maliyetlerinin ylizde yarim ile bir oraninda yiksek
oldugu varsayilmigtir.

Firmalar icin degerleme sonuclan Ekler bolimiinde verilmigtir. Agsagidaki
tablo ise firmalarin 2002 tarihi itibariyle piyasa degerleri ile hesaplanan “gergek”
degerlerini kargilagtirmaktadir.
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Tablo 5.1. Piyasa ve INA Degerleri

Firma Piyasa Degeri INA Degeri
Anadolu Gida 34 38
Akcansa 244 202
Aksa 186 181
Alarko Carrier 49 47
Altinyildiz 13 14
Anadolu Cam 63 71
Argelik 831 852
Aselsan 126 138
Aygaz 310 315
Beko 115 130
Bolu Cimento 55 72
Brisa 122 189
Bati Cimento 70 82
Carsi Magazacilik 19 12
Cimsa 121 143
Eregli Demir Celik 459 422
Ford Otomotiv 706 563
Good Year 71 75
Hurriyet Gazetecilik 382 335
Kordsa 130 120
Migros 481 494
Netag 114 109
Petkim 777 744
Petrol Ofisi 931 947
Sasa 109 116
Tofag Otomobil 523 516
Trakya Cam 272 264
Tiprasg 1140 1268
Usas 78 85
Uzel 43 37
Vestel 335 320

Otuz iki adet sanayi firmasinin piyasa degerleri ile hesaplanan INA
degerleri karsilastirildiginda ortaya ¢ikan korelasyon son derece yiiksektir. INA
degderinin bagimsiz degisken, piyasa degerinin ise badimli degigsken olarak
alindigi lineer regresyon analizinde iki degisken arasindaki baginti, lineer
regresyon denklemi ile agadidaki sekilde ifade edilebilir.

PD = 7,36+0,975 INA

Bu denklemde, iligkinin anlamlilk dizeyini élgen R? katsayisi 0,9826
duzeyinde gerceklesirken, F degeri 1695, bagimsiz degisken olan INA degerinin
t dederi ise 41,18'dir. Regresyon analizinin ortaya koydugu sonuca gore iki
dedisken arasinda bire bir yakin bir iligki bulunmaktadir. Dider lUlke sermaye
piyasalarinda gergeklestirilen benzer caligmalarda hemen hemen ayni
sonuglara ulagmigtir. lki degisken arasinda yuksek dizeyde korelasyon oldugu
ortaya konulmustur. Elde edilen bu veriler, sermaye piyasasinda oyuncularin
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rasyonel hareket ettiklerini ve mevcut bilgiler 1siginda firma hisselerinin gergek
degerlerine yakin seviyelerden iglem goérdiiklerini ortaya koymaktadir. Ayrica,
degerleme modellerinin portféy ydnetiminde 6nemide bu g¢aligmada ortaya
konulmustur. Iki degisken arasindaki kuvvetli baglanti g6z éntine alindiginda,
INA degerinin altinda bir seviyeden iglem goéren hisse senetlerinin getiri
potansiyeli yiiksek gériinmektedir. Ayni gekilde, INA degerinin oldukga Ustiinde
bir piyasa degerine sahip firmalarin hisseleri ise portfdylerden gikarilarak daha
cazip seviyelerde igslem goéren hisseler ile degisime tabi tutulabilir. Ancak burda
unutulmamasi gereken bir olgu da degerleme modellerinin belirli dizeyde
subjektif unsurlar tagimasidir. Gelecege ydnelik tahminler belirsizlikler igerir ve
tam anlami ile geligmelerin éngdriulebilmesi imkansizdir. Dolayisiyla, net kar
marji, blylime orani, sermaye maliyeti gibi temel degiskenler ve firma degeri
arasindaki iliski hassasiyet analizi (sensitivity analiysis) ile irdelenebilir.

SONUG

Degerleme, sermaye piyasalarinin analizinde énemli bir yer almaktadir.
Birincil piyasada ilk defa yeni hisse senedi ihraci yoluyla halka agilacak
firmalarin gergek degerlerinin tespit edilmesi biiyilk 6nem tasir. Diger yandan,
bu tur firmalann kote oldugu menkul kiymetler borsalarinda yatirimcilar,
piyasalarin agik oldugu dénem boyunca siirekli yeni bilgiler 1s1ginda degerleme
yapmaktadirlar. Hisse senedi fiyatlarinin hangi ekonomik faktérler tarafindan
belirlendigi ve ayni is kolunda faaliyet gésteren firmalarin piyasa degerlerinde
gbzlenen bulyiik orandaki farkliliklar, hemen her llkede arastirmacilarin buylk
ilgisini gekmistir. Dogal olarak, hisse senedi dederleri, 6zelde firmalar ile ilgili
mali goOstergeler ve genelde makro ekonomik etmenler yaninda psikolojik
faktorler tarafindan da belilenmektedir. Ancak, uzun vadede hisse senedi
degerlerinin “gergek” degderler ile paralellik arz etti§i hemen her piyasa igin
g6zlemlenmisgtir.

Organize piyasalarda iglem géren menkul degerlerin fiyatlarinin gergek
degerlerinden blytk oranda farklilik gésterdigi dénemler siklikla kargilagilir. Bu
gibi durumlarda firmanin gergek degerinin esasen uzun vadede nakit yaratma
kabiliyetinin bir fonksiyonu oldugu unutulmamahdir. Iskonto edilmig nakit akimi
(INA) finans teorisinin temeli olan Net Bugtnkt Deger Kavrami ile mantiksal
agidan 6zdesir. INA degeri, firmanin gegmis mali performansi isiginda buytk
olgide gelecege yonelik projeksiyonlara dayanir. Firmanin nakit akimini,
dolayisiyla INA degerini olugturan iki temel etmen, firma satiglarinda ve
karlilikta ©6ngérilen bliyiime orani ve firmaya yatirilan sermayenin getiri
oranidir. Sermaye getirisi analizlerde firmanin sermaye maliyeti ile kiyaslanir.
Mali tablolarda ilan edilen net kar firmanin sermaye maliyetini hesaba katmaz.
Bu nedenle, sermaye maliyetini agiklikla g6z éniine alan ekonomik kar kavrami
firmanin gergek performansini ¢ok daha iyi yansitmaktadir. Gelecege iligkin
bliylime dngoriileri ve sermaye karlilidi tahminleri yardimiyla firmanin ekonomik
anlamda katma deger yaratma kabiliyeti ve mevcut is planlarinin firma degerine
saglayacagi potansiyel katki digtlebilir.

Etkin sermaye piyasalarinda teknik- ve temel analiz kullanilarak yapilan
hisse senedi sec¢imlerinin sinirli bir basari sansi oldugu unutulmamalidir. Etkin
bir piyasa, yeni bilgilerin ilgili menkul kiymetlerin fiyatlarina siratle yansitildigi
ve mevcut fiyatlarin ilgili varliklara iligkin tim verileri igermesi olarak
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tanimlanabilir. Zayif form etkinligin Glkemiz dahil pek ¢ok sermaye piyasasinda
gecerli oldugu bilinmektedir. Ancak, vyari-kuvvetli form etkinlidin &6zellikle
gelismekte olan piyasalardagegerli olmadi§i konusunda ciddi bulgular
mevcuttur. Anormal olarak nitelenebilecek bu durumlarda geg¢mis fiyat ve miktar
hareketlerine bakilarak veya kamuya agik bilgiler kullanilarak piyasa
ortalamasinin {izerinde getiri oranlari elde etmek mumkindir. Yilin belirli
aylarinda hisse senetlerinin diger aylara gore daha yiliksek bir getiri saglamasi,
piyasa etkinligi kavrami ile gelismektedir.

Ayrica, Fama ve French tarafindan ortaya konulan, dusik Fiyat-Kazang,
Fiyat-Defter degerli ve dusiuk piyasa degerli firma hisselerinin piyasa
ortalamasindan daha yiiksek getiri saglamasi olgusu (diger bir deyigle piyasada
pozitif alfa katsayisina sahip hisselerin varlidi), etkin pazar hipotezine ters
diigmektedir.

Menkul kiymetlerin degerlemesi ile temel analiz terimleri cogu kez es
anlamh olarak kullaniimaktadir. Temel analize gére sektdrlerin, firmalarin ve
piyasanin timinin temel ekonomik gdstergeler tarafindan belirlenen gergek
degerleri bulunmaktadir. Bir varlidin herhangi bir andaki gergek degeri temel
finansal ve ekonomik faktorier tarafindan belirlenir. Bunlardan bazilari,
donemsel kari, net kar, faiz orani ve risk diizeyini belirleyen degdiskenler olarak
sayilabilir. Menkul kiymetlerin gergek degerinin dogru bir sekilde tahmini, gergek
dederinin altinda islem goéren hisselerin portféye dahil edilmesi suretiyle
yatinmcilarin uzun vadede piyasa ortalamasinin Ustlinde getiri elde etmelerini
sa@layacaktir. Piyasanin geneli temel analiz kullanarak ucuz veya pahali olup
olmadidi tespit edilebilir. Burada borsa endeksinin mevcut seviyesi ge¢mis
seviyeleri ile kiyaslanir. Ulkemizde menkul kiymet borsasinin gegmisi, gelismis
Ulke borsalari ile kiyaslanamayacak kadar kisa olmasina karsilik, yine de
anlamli bir kiyaslama yapilmasina olanak verir. Uzun bir siredir yiksek
enflasyonun siregeldigi ve ulusal paramizin degerinin sirekli agindigi bir
piyasada borsa endeksini TL cinsinden kiyaslamak pek anlamli olmayacaktir.
Uygulamada en fazla kullanilan endeks olan IMKB-100 endeksi, dolar veya sent
bazinda kiyaslamaya tabi tutulmakta, boylelikle hisse senetlerinin degerini reel
olarak 6lgmek mimkin olmaktadir.

Bu calismanin amaci, piyasa fiyatlarindan bagimsiz olarak IMKB igin
gercek deder Olgitleri geligtirmekti. Elde ettigimiz sonuglar, Defter Degeri/Fiyat,
Kazang/Fiyat ve Temettl/Fiyat gibi gok kullanilan dederleme 6lgttlerinin 1999-
2002 déneminde borsada iglem goren hisse senedi fiyatlarini tahmin etme
konusunda basarisiz oldujunu ortaya koymaktadir. Daha zengin bir degerleme
modeli kullanarak hesaplanan INA degerlerinin ise, hisse senedi fiyatlarini daha
iyi yansitigi gérilmustir. Segilmis sanayi sirketlerinin INA degerleri ile mevcut
piyasa degerleri arasinda bire yakin korelasyon tespit edilmistir. INA
degerlerinin bagimsiz (agiklayici) degigsken ve piyasa degerlerinin bagimli
degisken olarak yer aldidi tekli regresyon analizinde elde edilen R* degderi
%98'dir. Firmalarin gelecekieki nakit yaratma kabiliyetleri tarafindan belirlenen
INA degerleri, ilgili firmalarin borsa degerlerini buylk oranda agiklamaktadir.
Elde edilen bu sonuglar, hisse senedi piyasasinda fiyatlamanin genelde
rasyonel oldugu ve firma faaliyetleri ile ilgili getiri-risk beklentilerinin piyasa
degerlerinde tutarl olarak yansima buldugunu ortaya koymaktadir.
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Ulkemizde firma degerlemesinde kullanilabilecek en uygun degerleme
modelinin Tesebbls INA modeli olduguna inaniimaktadir. Hisse senedi
degerleme modelleri iki ana grup altinda toplanabilir: nakit akimlarinin iskonto
edildigi modeller ve karsilagtirmali degerleme modelleri. Karsilagtirmali
degerleme modellerinde firma, ayni sektérde faaliyet gésteren benzer firmalarin
belirli ¢arpanlar ile kiyaslanir. Uygulamada en ¢ok kullanilan garpan net kar
olup, fiyat-kazang orani degerlemede siklikla karsgilagilan oran konumundadir.
Elde edilen bir birimlik net kara kargihk yatirimcilarin 6demeye razi olduklari
degeri ifade eden bu oran, ayni sektérde faaliyet gdsteren ve benzer mali
gostergelere sahip firmalar arasindaki kargilagtirmalarda iyi sonuglar verebilir.
Ancak, birbiriyle tamamen ayni sektbrlerde faaliyet godsteren veya farkl
Ulkelerde kote durumda olan firma hisse senetlerini dederlemede vyaniig
sonuglar verebilecektir. Ozellikle Ulkeler arasinda yapilan fiyat-kazang orani
kiyaslamalarinda farkh muhasebe sistemi uygulamalarindan kaynaklanan
sorunlar ¢oguniukla géz ardi edilmektedir. Ornedin mali tablolarda gizli
rezervlerin varligi, duran varliklarin yeniden degerlemeye tabi tutulup
tutulmadigi, amortisman ve stok degerleme sistemlerinde gecerli olan farkl
uygulamalar, benzer sektdrlerde faaliyet gdsteren firmalar arasinda yapilan
kiyaslamalari dahi glclestirmektedir. Bu nedenle gerek portféy y®netiminde,
gerekse birincil piyasalarda gergeklestiriien yeni hisse senedi halka arzlarinda
carpanlar yéntemi ile degerlemeye fazla yénelinmemesi faydali olacaktir.

Tahmini nakit akimlarini temel alan INA modelinde iki farkli yaklagim
bulunmaktadir. Tesebbiis INA modelinde gelecekteki nakit akimlari, firmanin
esas faaliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Banka kredileri, tahvil, finansman
bonosu gibi menkul kiymetlerden kaynaklanacak olan nakit girigi ve ¢ikislari,
modeldeki tahminlerde yer almamaktadir. Firmanin esas faaliyet karlihgr ve
isletme sermayesi ihtiyaci ile birlikte satiglari arttirmak i¢in gerekli olan duran
varlik yatirimlarinin éngériilmesine ihtiyag bulunmaktadir. Bugiinden sonsuza
kadar yillik bazda net nakit akimi tahmininde bulunmak pratikte imkansizdir. Bu
nedenle, firmanin faaliyetlerinin genel ekonomik biyume ile paralellik arz
edecegdi tahmin edilen déneme kadar yillik nakit akimi tahmin edilmekte, bu
noktadan sonra ise buyime ve risklilik dizeyi ile ilgili belirli varsayimlar altinda
firmanin igleyen tesebbiis dederinin hesaplanmasi yoluna gidilmektedir. Isleyen
tesebbiis degeri ile firmanin gelecekteki nakit akimlarinin buglnki degerinin
toplami, firma degerine tekabiil etmektedir. Firma degerinden son mali tabloda
yer alan net borg tutarinin dustlmesi ile 6zsermaye degeri elde edilir.
Ozsermaye degerinin tedaviilde olan toplam pay sayisina bolimi suretiyle
birim pay degerine ulasilir.

Ulkemiz hisse senedi piyasasi icin en uygun degerleme yéntemi olan
Tesebbiis INA modelinin alternatifi ise Ozsermaye INA modelidir. Bu ydntemde
firmanin nakit akimlari, ortaklara tekabill eden kisim olarak degerlendirilir.
Faaliyetler sonucu elde edilen nakit akimindan mali borglardan kaynaklanan faiz
ve anapara 6demeleri diigullr. Ayrica, yeni mali borglanmalardan ileri gelen
nakit girigsleri hesaba katilir. Her iki modelin de teorik olarak ayni sonucu
vermesi gerekir. Ozsermaye INA modelinin ilave degigkenlerin tahminine ihtiyag
duymasi ve borglanmalardan kaynaklanan nakit akimlarini tahmin etmenin
zorlugu nedeniyle, IMKB igin yapilan bu calismada tercih edilmemistir.
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Ancak bu tir modellerin gelismekte olan sermaye piyasalarinda
uygulanmasinda énemli zorluklar bulundudu géz ardi edilmemelidir. Karsilagilan
en 6nemli problem, ylksek enflasyon nedeniyle ulusal para biriminin deger
6lcist olma iglevini bir dlglide yitirmesidir. Tahminlerin saglikli olmasi agisindan
gelecege iligkin nakit akimlarinin saglam bir para birimi cinsinden belirlenmesi
ihtiyaci bulunmaktadir. Gelecekteki nakit akimlarini bugiine indirgeyen faiz
orani firmanin sermaye maliyetinin bir fonksiyonudur. Geligmis sermaye
piyasalarinda sermaye maliyetinin belilenmesinde kullanilan basglica model
Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modelidir (CAPM).

Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modelinin gelismekte olan hisse
senetlerinin dederleme modellerinde kullanimi  bir takim zorluklan da
beraberinde getirmektedir. Finans teorisinde risk ve getiri arasindaki iligkiyi en
iyi ortaya koyan model CAPM'dir. Diger 6énde gelen model olan Arbitraj
Fiyatlama modelinin yeni bir model olmasi ve yeterince test edilmemis olmasi
nedeniyle CAPM ¢ok daha yaygin olarak kullaniimaktadir. Sermaye Varliklarini
Fiyattama Modeline sermaye maliyetinin bilegenleri olan risksiz faiz orani,
piyasa risk primi ve beta katsayilarini saglikh bir sekilde hesaplamak imkani
sinirthdir. Modelde risksiz faiz orani olarak alinabilecek yegane dedisken devlet
tahvili veya Hazine Bonosu faizidir. Devlet borcunun kredi riski teoride sifirdir;
devletin elinde bulunan para basma ayricaliyi nedeniyle borglarin geri
6denmeme riski bulunmamaktadir. Tlrkiye dahil gelismekte olan lilke sermaye
piyasalart igin bu o6nerme ne vyazik ki tam anlamiyla gegerliligini
koruyamamaktadir. I¢ ve dis borglarin toplaminin milli gelire kiyasla buytk bir
yekin tuttugu Glkelerde devlet borcunun kredi riskini sifir olarak varsaymak
mumkin degildir. Diger yandan, gelismekte olan sermaye piyasalarinin
nispeten sinirli bir gegmise sahip olmalari nedeniyle hesaplanan hisse senedi
piyasasi risk primi ve firma beta degerleri istatiksel agidan anlamiilik diizeyleri
dusuktiar. Sermaye maliyetinin temel unsurlarini tegkil eden bu degiskenlerin
degerleme modellerinde saghklh olarak kullanimi igin hisse senetleri
piyasalarinin elli-ylz yillik gegmise uzanan veri setine sahip bulunmasi ve
piyasa derinliginin yiksek olmasi gerekmektedir.

Degerleme modellerinin gelismekte olan (lke piyasalarinda tatbikinde
kargilagilan tim bu soruniara ragmen belirli varsayimlar altinda basari sansi
yiksektir. Bu c¢alismada IMKB'de islem goren belirli sanayi firmalari
kullanilmigtir. Holdingler ve mali kuruluglarin gelecede ydnelik nakit akimlarinin
tahmin etmek oldukga gugtir. Ayrica 6zellikle banka bilangolarinin digaridan bir
gézlemci icin yeterince seffaf ve anlasilabilir olmadiginida belirtmek gerekir.
Modellerde nakit akimi tahminleri Tark Lirasi cinsinden degil, dolar cinsinden
gerceklestiriimigtir. Hisse senedi risk primi olarak gelismis Ulke sermaye
piyasalarinda elli yillik verilere dayanilarak hesaplanan yillik %5.5-5.0 orani
kullaniimigtir. Risksiz getiri orani olarak Tirk Hazinesinin yurt diginda ihrag ettigi
dolar cinsinden bor¢lanmalar igin gegerli olan %11’lik oran baz alinmigtir. Elde
etti§imiz sonuglar, firmalarin piyasa degerleri ile hesapladigimiz iskonto edilmis
nakit akimi degerleri arasinda yiksek diizeyde korelasyon oldugunu ortaya
koymaktadir. Hisse senedi borsasi her ne kadar maniptilasyona agik olup, kisa
dénemde blylk degdiskenlik arz etse de, firma degerleri genelde getiri ve risk
tarafindan belirlenen gergek dederlerini yansitmaktadir.
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