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(074

Bir firmanin degeri ¢esitli yéntemlerle belirlenebilmektedir. Analistler genellikle temel analiz yéntemlerini kullanmaktadirlar. Bu
yontemlerin basinda ise Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yontemi gelmektedir. INA, firmaya serbest nakit akimlart yéntemi
(FCFF), 6zsermayeye serbest nakit akimlart (FCFE) ve EVA olmak tizere ti¢ farklt boyutta hesaplanabilmektedir. Calismada, FCFF,
FCFE ve EVA firma degetleme yontemleri kullanilarak gida, enetji, teknoloji ve ulastirma sektérlerinin firma degerleri belirlenmeye
calistlmistir. Caligmanin amac, firma degerleme yontemlerinden hangisinin hangi sektérde piyasa fiyatina daha yakin sonuglar
verdigini ortaya koymaktir. Bu amag¢ dogrultusunda, her sektérden beser firmanin 2010-2014 yillart arasindaki firma degerleri
hesaplanmustir. 2010, 2011, 2012,2013 ve 2014 yillarindaki firma degerleri her yil icin ti¢ yoéntemle de hesap edilmis ve sektorlerin
firma degeri bulunmaya caligtlmistir. Her yil icin bulunan sektdr degetlerinin ortalamast alinmis ve sektriin 2010-2014 yallart
arasindaki degeri ti¢ yontemle de bulunmustur. FCFF, FCFE ve EVA yontemleri ile bulunan degetler piyasa degerinden ¢ikarilmig
ve farki en diistik olan yontemin o sektérde olusan piyasa degerini en saglikli sekilde agiklayacagi kanaatine varilmustir. Calisma
neticesinde, EVA’ nin enerji, teknoloji ve ulagtirma sektorlerinde piyasa degerine en yakin sonucu verdigi, FCFF” nin ise gida
sektoriinde piyasa degerinin tespit edilmesinde kullanimasinin daha uygun olacagt sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Firma Degerleme, FCFF, FCFE, EVA, Piyasa Degeri

Company Valuation Through Free Cash Flow To Firm, Free Cash
Flow To Equity and Economic Value Added Methods: An
Application To Comparative From BIST Index

ABSTRACT

There are numerous ways to value a company. Analysts often use fundamental analysis methods. The most preffered method
among all is called reduced cash flow. Reduced cash flow can be calculated in three different ways. These are; free cash flow to firm,
free cash flow to equity and economic value added methods. In this study, company values of food, energy, technology and
transportation sectors ate tried to be identified by using FCFF, FCFE and EVA company valuation methods. The purpose of
current study is to show which company valuation method reveals closer market price for which sector. In accordance with this
purpose, company values between years of 2010 and 2014 off five companies from each industry is calculated. Company values for
2010, 2011, 2012, 2013 and 2014 were calculated using three valuation methods. Average value of each sector for five years was
determined by using three methods. The values found by three methods were extracted from market price for each sector and it
was concluded that the less the difference is the more reliable the method is. As a result, it is observed that EVA reveals closest
market price in energy, technology and transportation industries, and FCFF is considered to be more applicable in food industry
for calculating the market price.

Keywords: Company Valuation, FCFF, FCFE, EVA, Marketing Value

1. Girig

Deger herhangi bir nesnenin sagladigi fayda, bir varligin bagka birine verildiginde karsiliginda alinabilecek
nesne miktart olarak tanimlanabilir. Diger bir ifade ile deger, belli bir malin fikir veya hizmetin tasidig: yararh
vasiftir. Bir varligin degerinin tespit edilmesi ise degerleme faaliyetlerini olusturmaktadir. Degerleme, para
disindaki iktisadi varliklarin degerinin para olarak belitlenmesidir. Firma degeti ise; bir isletmenin bina, atsa,
makine-techizat, mal stogu gibi aktiflerinin degerinin tahmini ve takdir edilmesidir. (Alkan ve Demirel, 2007:
27)

Degerleme faaliyetleri, firmanin gercekei bir fiyat yaklagimini benimsemesine yardimct olacagt gibi,
firmanin bugtinkii degerinin saptanarak bu degerin nasil artirabilecegi konusunda yardime1 olmaktadir. Firma
degerlemesinde 6ncelikli amag firmanin makul piyasa degerini tespit etmektir (Jones and Dyke, 1998: 9).
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Borsa Istanbulda Karsilastirmali Bir Uygulama

Makul piyasa degeri ise piyasadaki varliklarin degeri konusunda tam bilgiye sahip istekli alicilarin ve istekli
saticilarin, zorlama olmadan, s6z konusu varlik icin piyasada takdir ettikleri alim satim degeridir (Faster ve
Upton, 2001: 2).

Firma degerinin dogru bir sekilde tespit edilmesi, sermaye piyasasinda glivenin saglanmasindaki en
o6nemli hususlardandir. Firma degerinin tespiti sadece halka arz sirasinda degil, borsada islem géren
firmalarin hisse senetlerini satin alma kararini verirken de 6nem arz etmektedir. Ciinki, piyasada olusan
fiyatin firmanin gercek degerini ne dlgiide yansittigi bilinmelidir (Onal ve Karadeniz, 2004: 139). Tespit
edilen degeri piyasa fiyatindan biyiik ise hisse senedi piyasada diisik fiyatlanmis sayilir. Tersi durum séz
konusu oldugunda, hisse senedinin hesaplanan degeri piyasa fiyatindan kiiciik ise hisse senedi piyasada agir1
fiyatlanmis sayilmaktadir.

Firma degeri hesaplamasi firmanin deger yarattg1 varsayimina dayanmaktadir. Ayni riske sahip iki hisse
senedinden biri digerine gére daha fazla getiri sagliyorsa, bu durumda o hisse senedinin daha fazla deger
yarattifl varsayiir. Getirisi, fazla olan hisse senedine yatirim yapan yatirimetlar daha az sermaye maliyetine
katlanacak ve daha yiksek nakit akimlart saglayarak daha ¢ok deger yaratacaklardir (Chambers, 2009:
233).Gunimiizde firma degerinin tespitine iliskin en yaygin yéntem indirgenmis nakit akimi yontemidir. Bu
yontem, gelecekte sonsuza kadar beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degeri firma degerini olusturdugu
temeline dayanir (Ercan ve Ban, 2005: 340).

Indirgenmis nakit akimi (INA) yonteminin firma degerleme acisindan diger degerleme yontemlerine gore
daha saglikli sonuclar verdigi bilinmektedir. Bu yontemin diger alternatif yontemlerden farki, firmanin nakit
akimlarint bugiine indirgemesidir. Indirgenmis nakit akim1 yontemi (discounted cash flow) nakit akimlarin
bugline indirgerken, iskonto orant olarak sermaye maliyetini kullanmaktadir (Reily and Brown, 2012: 3306).

Indirgenmis nakit akimlari yontemi bir yatirimin, benzer riske sahip baska bir yatirimdan daha fazla getiri
saglamast durumunda deger yaratugl temeline dayanir. Bagka bir ifadeyle, belli bir kazang¢ diizeyi icin
yatirtmdan daha fazla getiri elde eden bir firma, daha az sermaye yatirma geregi duyacak ve daha yiiksek nakit
akimlart saglayarak daha ¢ok deger yaratacaktir (Reilly,1991: 285). Indirgenmis nakit akimi temelinde ¢
yontemi barindirmaktadir. Bu yontemler, firmaya serbest nakit akimlari, 6zsermayeye serbest nakit akimlart
ve ckonomik katma degerdir. Bu ii¢ yontemde firmanin olmasi gereken degerini ortaya koymaktadir.

2. Literatiir

Haciriistemoglu, Sakrak  ve Demir (2002), EVA’ y1 geleneksel degerleme yontemleriyle
karsilastirmislardir. Calisma neticesinde EVA” nin geleneksel yonetim modellerine gére daha saglikli sonuglar
verdigi ve isletmenin maliyet yonetim sistemlerine olumlu katk: yaptigt sonucuna ulasmuslardur.

Taner ve Akkaya (2003), firma degerini iskontolu net nakit akimlart yéntemi ile net varlik yéntemlerini
kullanarak hesaplamistir. Calisma iki perakende sirketi, bir banka ve bir cam isletmesi Uzerinde
gerceklestirilmistir. Calisma neticesinde yontemlerin birbirine mutlak bir Gstiinligiiniin olmadigt sonucuna
ulagilmistir.

Onal ve Karadeniz (2004), ekonomik katma deger yonteminin turizm sektoriinde uygulanabilitligine
yonelik gerceklestirdikleri ¢aligmalarinda EVA’nin turizm sektériinde anlamli sonuglar verdigini ve bu
sektérde EVA ile hesap edilen degetlerin piyasa degerlerine yakin oldugu sonucuna ulasmuslardur.

Oztiirk (2004), calismasinda EVA’ y1 teorik boyutta incelemis, bunun yaninda isletmelerin EVA’ ya gore
kar hesaplamalari durumunda daha fazla katma deger yarattiklari tespit edilmistir.

Yilgér (2005), ekonomik katma deger yontemi ile piyasa katma degeri yontemleri arasinda bir
karsilastirma  gerceklestirmistir. Yilgér (2004), IMKB’ de yer alan firmalar tizerinde bir caligma
gerceklestirmis ve iki yontemin birbirinden zit sonuglar verdigini tespit etmisgtir.

Ulgen ve Teker (2005), IMKB’ de islem géren sanayi sirketlerinin firma degerlerini FCFF ve FCFE
kullanarak hesap etmisler ve ¢tkan sonucu piyasa degeri ile karsilastirmuslardir. Calisma sonucunda, FCFF
yonteminin piyasa degerine daha yakin sonuglar verdigi ortaya konmustur. Bu durumun nedeninin net kar
yerine FVOK kullanilmasindan dolayt oldugu vurgulanmustir.

Alkan ve Demireli ( 2007), indirgenmis nakit akimlart yontemleri, net aktif degerleme yOntemi,
Fiyat/kazang orant ve Piyasa Degeri/Defter degeri ile firma degetlemesi gerceklestirmislerdir. Kullanilan
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yontemler farkli varsayimlari kapsamast nedeniyle farkli sonuclar vermistir. Calisma neticesinde, hangi
yontemin tercih edileceginin degerlemenin amact ile iliskili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kayal, Yereli ve Ada (2007), IMKB’de yer alan teknoloji firmalarinin incelenen dénemler itibari ile
entelektiiel katma deger yaratp yaratmadigini ve neticesinde firma degerinin artrip artirmadiging
arastirmislardir. Kayalt vd. (2007), Tirkiye’de IMKB’de islem goren teknoloji firmalarinin entelektiiel
sermaye unsurlarina gereken Onemi vermediklerini bu sebeple firma degerlerini artiramadiklarini ve
faaliyetlerini daha cok fiziksel varliklarina dayandirdiklar sonucuna ulagmiglardir.

Bal (2009) calismasinda, firmaya serbest nakit akimlart ile Gzsermayeye serbest nakit akimlarint
karsilastirmis neticesinde her iki yontemle de hesaplanan firma degerinin farkli sonuglar verdigini
gbzlemlemistir.

Orztiirk (2010), imalat sektdriinde yer alan firmalarin degerlerini Artik Kar, Ozsermayeye serbest nakit
akimlart ve defter degeri yontemleri ile hesap etmis ve ¢alismanin sonucunda her ii¢ yonteminde piyasa
degerleri ile ayn1 sonuglar verdigini tespit etmigtir.

Akbas (2011), calismasinda EVA’ nin geleneksel degerleme modellerine olan ustiinlikleri belirtmis ve
EVA’ nin manipilasyona a¢ik olmast ve kisa dénemli bakis acisina sahip olmast nedeniyle elestirmistir.

Gogus (2011), EVA’ nin kavramsal cerceve boyutunu ele almus ve EVA hesaplanirken kullanilan verilerin
nasil dizeltildigini anlatmistir. GOgus ayrica Amerikan Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Prensipleri ya da
Uluslararast Finansal Raporlama Standartlarina gbre hazirlanmis mali tablolarda EVA hesaplamast icin
gerekli diizeltmelere olan ihtiyacin daha az olacaginin da altt ¢izmistir.

Hatipoglu ve Yener (2013), firmaya serbest nakit akimlar ile zsermayeye serbest nakit akimlar
yontemlerinin Turkiye” deki enetji sektériinde uygulanabilir sonuclar verip vermedigini test etmislerdir.
Sonug olarak, firmaya serbest nakit akimlari 6zsermayeye serbest nakit akimlarindan daha uygulanabilir
sonuclar vermektedir.

Akyiiz (2013), IMKB 100> de yer alan seramik firmalarinin 2005-2010 yillari arasindaki degerlerini
ekonomik katma deger yontemi ve Pazar katma deger yontemlerini kullanarak tahmin etmeye calismugtir.
Incelenen yillar itibari ile her iki yontemin de deger yaratmadigi belirtilmistir.

Bastt ve Yilmaz ( 2013), IMKB’de islem géren imalat sanayi sirketlerinin EVA ile MVA ortalamalari
arasindaki farklart ve EVA’nin MVA’y1 ne 6lciide acikladigini Slgmek tzere iki farklt analiz yapmuglardir.
Yapilan analizler sonucunda, EVA’nin daha saglikli sonuglar verdigi ve EVA’nin MV A’y1 agiklama giictiniin
distik oldugu sonucuna ulasmuslardir.

Findik (2013), yaptigt calismada EVA’ nin teorik cercevesini izah etmis ve geleneksel finansal raporlama
ile mukayese etmistir. Neticede, iki yontemin birbirinden farkli sonuglar verdigini ve bunun nedeninin
6zkaynak maliyetleri oldugu vurgulanmustir.

Unlii ve Saygin (2014), Ekonomik Katma Deger yontemi ile Borsa Istanbul’da yer alan turizm
firmalarinin firma degerini tespit etmeye yonelik yaptiklart calismada turizm sektdriiniin deger yaratmadigini
ve mevcut sermayelerini tiikettigi sonucuna ulasmuslardur.

Oztepe ve Beylik (2014), saglik kurumlarinda firma degerinin belirflenmesine yénelik bir calisma
gerceklestirmisler. Calismada, defter degeri, piyasa degeri/ defter degeri, fiyat/kazang ve net akimi
yaklasimlarint kullanmislardir. Her bir yaklasimin farkli sonuglar ortaya koydugunu bunun yaninda saghk
sekt6riniin piyasa degerinin olmast gerekenden daha yiiksek oldugu sonucuna varmislardir.

Bilir ve Kulali (2014), indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile gbreceli degetleme yontemleri arasinda bir
kiyaslama gerceklestirmis ve INA yonteminin géreceli degerleme yontemine gore daha saglikli sonuglar
verdigini tespit etmistir.

Zor, Bozkurt ve Oksiiz (2015), iflas ertelemesi taleplerinin kabul yada reddedilmesi kararinda firma
degerleme yontemlerinin kullandabilirligi ile ilgili bir calisma gerceklestirmislerdir. Calisma neticesinde,
firmaya serbest nakit akimlari (FCFF) kullanarak iflasin kabul yada reddedilebilecegi sonucuna ulagilmistir.

3. Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 (Free Cash Flows to Equity) (FCFE)

Ozsermayeye serbest nakit akimlari yonteminde, sadece 6zsermaye sahiplerine saglanan nakit akimlart
kullanilir. Borg sahiplerine saglanan nakit akimlart dikkate alinmaz. Bu sebeple iskonto faktérii olarak
6zsermaye maliyeti kullanilir.
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Ozsermayeye serbest nakit akimlarina gére firma degeri belirlenirken her bir déneme ait hesaplanan nakit
akimlart 6zsermaye maliyeti ile indirgenerek firmanin olmast gereken degeri belitlenmis olunur.
Ozsermayeye serbest nakit akimlarint iki model tizerinden hesaplamak miimkiindiir (Ercan ve Ban, 2005:
341).

Yontem 1.
FCFE = Net kar
+ Amortismanlar
- Sermaye harcamalari
- Isletme sermayesindeki degisim
- Anapara geri 6demeleri

+  Yeni borglar
FCFE

(r-9)

Firma Degeri =

Yontem 2.
FCFE = Net kar
- (1-Borg orani) (Sermaye Harcamast —Amortismanlar)

- (1-Borg Orant) (Isletme sermayesindeki degisim)
FCFE

B (r-9)

r: Ozsermaye Maliyeti

g: bitylime orant

Ozsermayeye serbest nakit akimlart (FCFE) yukarida bahsedilen her iki formiille de hesap edilebilir.

Calismada, kullamilacak veriler ulasim g6z 6ntinde bulunduruldugunda yéntem -2 kulllamlmistir. Yontem-2
de sermaye harcamast yerine duran varlik ilaveleri, isletme sermayesindeki degisim yerine donen varlikta
meydana gelen degisim alinmustir. Borg orant ise, isletmenin sermaye yapisinda borglarin temsil ettigi orandir.
(1-borg orant) kullanilmasindaki neden, borglari elimine ederek sadece 6zkaynaga saglanan nakit akimlarint
bulmaktir.

Firma Degeri =

4. Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 (Free Cash Flows to Firm)

Firmaya serbest nakit akimlari agilikli ortalama sermaye maliyeti ile iskonto edilmektedir. Agirliklt
ortalama sermaye maliyetinin kullanilmasindaki neden, nakit akimlarinin tim kaynak sahiplerine olan nakit
akimlart olmasindan kaynaklanmaktadir. Firmaya serbest nakit akimlari yontemi, firmanin agirlikli ortalama
sermaye maliyeti ile iskonto edilmesi ile bulunan degerden borclarin buglinkii degeri ¢ikarilarak firmanin

olmasi gereken degerini ortaya koyar. Firmaya serbest nakit akimlarint su sekilde hesaplayabiliriz: (Ercan ve
Ban, 2005: 348)

Yontem 1.
FCFF = FCFE
+ Faiz giderleri
+Anapara 6demeleri
- Yeni borglar

+ Imtiyazli Hisse Senedi Kar paylari
Firma Deseri = —FCFF
irma Degeri =

Yontem 2.
t=n

FCFF, _  FCFFy, 1
X
£ (1+WACC): "~ (WACC —gy) (1 +WACO)"

Firma degeri =
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Yontem 3.
FVOK(1-vergi orani)
-(Sermaye Harcamalari- Amortismanlar)
- Isletme Sermayesindeki Degisim
= FCFF
Firma Degeri = (W%gfgn)

Firmaya serbest nakit akimlari ti¢ formille de hesap edilebilmektedir. Bu c¢alismada yontem-3
kullanilmigtir. FCFF, vergi ile diizeltilmis faiz ve vergiden 6nceki kardan sermaye harcamalarini ve isletme
sermayesindeki degisimin ¢tkarilmasiyla bulunur. Bulunan FCFF agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile
iskonto edilerek firma degeri hesaplanur.

FCFF yontemine gbre hesap edilen firma degerlerinde FCFE yoéntemine gbre hata payt daha az
olmaktadir. Bu durumun ana nedeni, FCFF yonteminde net kar yerine FVOK kullanilmasidir (Ulgen ve
Teker, 2005, 50).

Firmaya serbest nakit akimlart modeli finansal kaldiract yitksek olan ve bor¢ rasyolart yildan yila
degiskenlik gésteren firmalarda kullanilir. Bu yontem farkli finansman ve yatirim stratejilerine gére firmanin
degeri hakkinda daha fazla bilgi vermektedir (Chambers, 2009: 256).

5. Ekonomik Katma Deger (EVA)

EVA; giiniimiizde bir¢ok acidan isletmeler icin 6nem arz etmektedir. Ozellikle, sermaye biitcelemesi,
hisse senetlerinin deger planlamasi, yatirimeilara ve kredi verenlere gerekli bilgilerin aktarilmast ve isletme
performansinin biitiinsel olarak ve donemler itibariyla degerlendirilmesi, yoneticilere uygulanacak tesvik ve
odullerin belirlenmesi ve firma degerinin saptanmast konusunda isletmelere yol gosteren bir yontemdir.
(Yilgér, 2004 : 227)

Ekonomik katma deger, vergi ile diizeltilmis net faaliyet kat1 ile o kart saglamak icin kullanilan sermayenin
(bor¢ sermaye+Ozsermaye) arasindaki farktur. EVA’da borglarin ve Ozsermayenin maliyetleri dikkate
alinarak, isletme tarafindan ne kadar deger yaratildigi karsimiza tutar olarak ¢ikmaktadir. Bu tutar pozitif ise
vergiden sonraki kar, o kart elde etmek i¢in harcanan sermayeden fazladir. Tutarin negatif olmasi, vergiden
sonraki karin, harcanan sermaye tutarindan dusiik oldugunu, isletmede deger yaratilmadigini ve sermayenin
tiketildigini ifade etmektedir (Akbas, 2011: 92).

EVA yo6nteminin diger yontemlerden farki, sermaye maliyetinin hesaplanmasinda ortaya ¢ikmaktadir.
EVA’ da sermaye maliyeti olarak agilikli ortalama sermaye maliyeti kullanilmaktadir. Ekonomik katma
deger, 6zkaynak maliyetlerini de géz 6niinde bulundurulmast yoluyla saptanan kardir (Findik, 2013: 15).

Ekonomik katma degeri iki sekilde hesap etmek miimkiindir :

Yontem 1.
EVA = NOPLAT —CC
= NOPLAT- (WACC XNOA)

Yontem 2.

EVA = (ROIC —-WACC) XNOA

ROIC = NOPLAT/ NOA

NOPLAT= Vergi Sonrast Net Faaliyet Kari
CC= Sermaye Maliyeti

WACC= Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
NOA = Yaurilan Sermaye

ROIC = Sermaye Karlilik Orant

Firma Degeri = Yatrilan sermaye + Ekonomik katma degerin bugiinkd degeri™*

“** Hesaplanan EVA degerinin WACC ile iskonto edilmesi ile bulunur.
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Bir firmanin faaliyet donemi boyunca ekonomik katma deger yaratmast igin sermaye getiri oraninin
agirliklt ortalama sermaye maliyetinden yitksek olmasi gerekmektedir. Sermaye getiri orani ise, vergi sonrast
net faaliyet karinin yatirilan sermayeye boliinmesiyle bulunur. Eva sermaye maliyetinden agirliklt ortalama
sermaye maliyetinin ¢tkarilip yatirilan sermaye ile carpilmastyla bulunur. Bulunan bu deger wacc ile iskonto
edilip yatirilan sermayeye eklenince EVA ile firma degeri belirlenmis olunur.

EVA'nin hesaplanmasinda kullandan formillerden de gorilebilecegi gibi, isletmenin daha fazla
Ekonomik katma deger yaratip firma degerini artirmasi; varolan sermaye tzerinden daha fazla faaliyet kart
elde etmesine ve elde edilecek getirinin sermaye maliyetinden yliksek olmasina baglidir. ( Lovata ve Costigan,
2002: 17)

6. Arastirmanin Amaci
Calismanin amact, firma degerleme yéntemlerinden hangisinin hangi sektérde piyasa fiyatina daha yakin
sonuglar verdigini ortaya koymak ve sektorel bazda en uygun degerleme yontemini belirlemektir.

7. Veri Seti ve Yontem

Calisma BIST” de yer alan dort sektorden beser firma secilerek toplamda yirmi firma ile
gerceklestirilmistir. Firma se¢iminde 6zel bir kriter aranmamistir. Calismaya konu olan sektorler, gida,
ulagtirma, teknoloji ve enetji sektérleridir. Herbir firmanin 2010, 2011, 2012,2013 ve 2014 yillarindaki firma
degerleri ayri ayrt hesap edilmistir. Firma degerlemeleri kendi iclerinde farkliliklar barindirdigindan
Ozsermayeye serbest nakit akimlar1 (FCFE) ile firma degerlemesinde yontem-2, firmaya serbest nakit akimlar
(FCFF) ile firma degerlemesinde yontem-3, eckonomik katma deger (EVA) ile firma degerinin
belirlenmesinde yontem-2 kullanilmistir. FCFEF ve EVA yontemlerinde firmalarin agirlikli ortalama sermaye
maliyetinden (WACC) yararlanilmis, FCFE yonteminde ise 6zkaynak maliyetinden yararlanilmistir. WACC
hesaplamasinda bor¢ maliyeti finansal giderlerin toplam borca béliinmesiyle, 6zsermaye maliyeti ise CAPM
modeli ile bulunmugtur. WACC hesap edilirken bor¢ maliyeti vergi orant ile diizeltilmistir. Ayrica CAPM
modelinin bir parcast olan beta katsayisinin hesaplamasinda En kiigiik kareler yontemi kullanilmustir.
Ozsermaye maliyeti hesaplamalarinda risksiz faiz orant olarak hazine bonosunun faiz orant baz alinmistir.
Rappaport (1998), firma degeri hesaplamalarinda biiyime orant olarak satiglardaki biiyimeyi veri olarak
kullanmistir. Bu baglamda, FCFF ve FCFE ile firma degeri belitlenirken biiyiime orani (g), isletmenin cari
doénem satislarindan ge¢mis dénem satiglart ¢ikarilmis ve ¢tkan sonu¢ gecmis donem satislarina bolinerek
hesap edilmistir.

Calismaya konu olan firmalarin degerleri yil bazinda ve her ti¢ ydnteme gére hesaplanmistir. Her yil icin
hesaplanan sektér degerlerinin ortalamasi alinarak sektoriin 2010-2014 yilari arasindaki ortalama degeri
hesaplanmustir. FCFF, FCFE ve EVA yontemleri kullanilarak hesaplanan ortalama firma degeri ile ortalama
piyasa degeri arasindaki farklar alinmistir. Bu farkin en kii¢iik oldugu yontemin o sektdr icin daha uygun
degerleme yontemi olacagl varsayilmustir. Piyasa degeri olusurken piyasanin etkin oldugu kabul edilmistir.

Aragtirmada yer alan sektor ve firmalar su sekildedir:

Tablo 1. Arastirmaya Konu Olan Sektdr Ve Firmalar

GIDA ULASTIRMA TEKNOLOJI ENERJI
BANVIT CELEBI ESCORT AK ENERJI
KENT DOCO INDES AKSA ENERJI
ERSU GSD HOLDING KAREL AKSU ENERJI
TAT GIDA REYSAS LOGO PETKIM
TUKAS TAV NETAS TUPRAS

8. Uygulama

Calismanin bu boliimtinde incelenen sektorlerin FCFF, FCFE ve EVA yontemleriyle hesap edilen firma
degerleri tablolar halinde gosterilmektedir.
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8.1. Teknoloji Sektorii Firma Degerleri .
Tablo 2. FCFF Yontemi lle Hesap Edilen Firma Degerleri

ESCOM INDES KAREL LOGO NETAS Ortalama
2010 | 453878018 | 89.139.229 | 157.855.574 | 4.507.327 | 396.947.947 | 220.465.619
K011 | 4869-384 | 282944304 | 151.288.335 | 5.906.098 74.923.764 | 103.986.377
FIRMAYA NAKIT 2012 | 67:999:205 | 27.222.460 | 601.748.904 | 7.601.729 | 370.574.672 | 215.029.394
AKISLARI
2013 | 25.8062.217 | 455.911.691 | 231.908.015 | 43.561.068 | 835.833.871 | 365.055.372
2014 | 17.297.889 | 650.571.757 | 431.584.203 | 9.427.709 | 1.567.934.896 | 535.363.291
T S . 287.980.011
FCFF YONTEMINE GORE TEKNOLOJI SEKTORU FIRMA DEGERI ORTALAMASI
Tablo 3. FCFE Yontemi Ile Hesap Edilen Firma Degerleri
ESCOM INDES KAREL LOGO NETAS Ortalama
2010 | 286.558.901 | 32.546.284 | 11.602.428 | 4.191.637 | 288.147.108 | 124.609.272
2011 | 1.560.257 | 24.953.864 | 131.703.718 | 2.900.961 | 29.105.068 | 38.044.774
OZSERMAYEYE NAKIT | 2012 | 15.239.970 | 6.964.885 | 56.024.461 | 7.624.079 | 166.513.275 | 50.473.334
AKISLARI
2013 | 73.296.151 | 72.900.592 | 21.617.677 | 1.327.811 | 223.029.811 | 78.434.408
2014 | 224.450.205 | 50.217.241 | 329.502.689 | 31.866.318 | 472.766.310 | 221.760.553
FCFE YONTEMINE GORE TEKNOLOJI SEKTORU FIRMA DEGERT ORTALAMASI 102.664.468
Tablo 4. EVA Yéntemi ile Hesap Edilen Firma Degerleri
ESCOM INDES KAREL LOGO NETAS Ortalama
2010 | 38.143.173 | 288.670.032 168.581.956 2.965.875 150.280.459 | 129.728.299
2011 | 29.546.819 | 1.077.712.934 | 297.416.873 27.061.008 130.563.977 | 312.460.322
EKONOMIK 2012 | 38.863.434 | 106.697.712 55.382.638 56.929.797 589.886.584 | 169.552.033

KATMA DEGER

2013 | 51.686.942 | 1.759.434.914 | 1.957.576.552 | 2.250.637.948 | 13.026.828

1.206.472.637

2014 | 59.832.316 | 1.383.783.278 | 98.332.890 296.860.946 | 88.811.171 | 385.524.120
EVA YONTEMINE GORE TEKNOLOJI SEKTORU FIRMA DEGERI ORTALAMASI 440.747.482
Tablo 5. Teknoloji Sektorii Piyasa Degeri
ESCOM INDES KAREL LOGO NETAS Ortalama

25413722 | 122.498.880 | 105.855.000 | 54.646.000 | 369.891.522 135.661.025
2010

91.566.645 | 159.677.470 | 143.708.300 | 51.485.178 | 859.535.514 | 261.194.621
2011

PIYASA DECERI s 299.608.780 | 171.127.588 | 110.257.114 | 63.809.289 | 7.183.984.269 | 1.565.757.408

68.281.210 | 231.425.600 | 113.300.640 | 117.328.000 | 580.716.392 | 222.210.368
2013

2014 | 45.923.022 | 245277768 | 86.520.392 | 419.612.549 | 400.298.512 | 239.526.449

TEKNOLOJI SEKTORU GERCEK PIYASA DEGERI ORTALAMASI 484.869.974
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Tablo 2, 3, 4 ve 5’de teknoloji sektorii firma degerleri verilmistir. Firmaya serbest nakit akist yontemiyle
hesap edilen sektériin firma degeri ortalamast 287.980.011 TL, Ozsermayeye serbest nakit akist yontemiyle
hesap edilen sektor firma degeri ortalama 102.664.468 TL ve Ekonomik katma deger yontemiyle hesap
edilen sektor firma degeri ortalama 440.747.482 TL‘dir. Teknoloji sektoriiniin piyasada olusan ortalama
degeri ise 484.869.974 TL’dir. Buna goére, teknoloji sektériinde firma degerinin hesaplamasinda EVA
yonteminin kullanilmasinin daha uygun olacagi s6ylenebilir.

8.2. Ulagtirma Sektorii Firma Degerleri
Tablo 6. FCFF Yontemi lle Hesap Edilen Firma Degerleri

CELEBI DOCO GSDE RYSAS TAVHL Ortalama
552.826.508 | 386.468.213 | 50.441.038 | 79.395.863 | 2.594.950.765 | 732.816.477
2010
2011 | 45.652.033 | 554.008.950 | 17.629.800 | 88.745.814 | 1.704.679.333 | 482.143.186
FIRMAYA NAKIT [ 2012 | 325.919.945 | 347.112.338 | 36.779.022 | 118.447.066 | 4.523.772.294 | 1.070.406.133
AKISLARI
2013 | 264.597.394 | 1.714.348.179 | 24.671.520 | 1.358.235.708 | 1.235.876.235 | 919.545.807
2014 | 476.533.031 | 2.350.850.795 | 57.677.094 | 152.498.868 | 4.258.493.802 | 1.459.210.718
FCFF YONTEMINE GORE ULASTIRMA SEKTORU FIRMA DEGERI ORTALAMASI 932.824.464
Tablo 7. FCFE Yontemi ile Hesap Edilen Firma Degerleri
CELEBI DOCO GSDE RYSAS TAVHL Ortalama
100.728.723 | 234.520.526 | 27.776.034 | 73.921.836 | 470.286.392 | 181.446.702
2010
5.449.436 | 372.587.381 | 9.407.623 | 46.637.804 | 96.646.160 | 106.145.681
2011
OZSERMAYEYE 2012 | 55.502.029 | 175.502.607 | 9.464.173 | 36.786.162 | 1.126.490.043 | 280.749.003
NAKIT AKISLARI
25.436.798 | 1.244.248214 | 14.811.805 | 392.129.760 | 1.338.533.550 | 603.032.025
2013
2014 | 268.091.199 | 616.885.546 | 28.807.172 | 54.819.232 | 3.990.286.063 | 991.777.842
FCFE YONTEMINE GORE ULASTIRMA SEKTORU FIRMA DEGERI ORTALAMASI 432.630.251
Tablo 8. EVA Yéntemi ile Hesap Edilen Firma Degetleri
CELEBI DOCO GSDE RYSAS TAVHL Ortalama
442.651.772 | 406.318.107 | 118.484.827 | 131.009.544 | 1.891.553.972 | 598.003.644
2010
2011 | 544.987.451 | 1.491.173.458 | 248.201.198 | 622.281.297 | 1.680.798.270 | 917.488.335
EKONOMIK - - -
KATMA DEGER | 2012 | 333.319.788 | 225.656.174 5.978.764 137.157.494 | 4.630.618.175 | 1.066.546.079
2013 | 627.607.323 | 1.711.980.893 | 1.839.740.024 | 1.533.029.805 | 2.156.258.300 | 1.573.723.269
2014 | 871.882.730 | 1.464.810.546 | 4.025.137 1.523.548.519 | 4.402.415.670 | 1.653.336.520

EVA YONTEMINE GORE ULASTIRMA SEKTORU FIRMA DEGERI ORTALAMASI

1.161.819.570
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Tablo 9. Ulastirma Sektorii Piyasa Degeri

CELEBI DOCO GSDE RYSAS TAVHL Ortalama

429.931.469 560.794.267 37.468.800 | 239.752.400 | 2.384.389.219 730.467.231

= 569.805.000 664.812.771 45972332 | 162.939.130 | 2.755.653.409 839.836.528

= 444.740.000 769.776.000 25.967.015 | 95.895.652 | 3.249.055.398 917.086.813
PIYASA DEGERI = 405.373.592 | 1.013.376.000 | 25.940.400 | 81.276.800 | 4.476.453.281 | 1.200.484.015
égii 501.814.597 | 1.286.208.000 | 36.713.546 | 83.446.614 | 6.255.457.078 | 1.632.727.967
ULASTIRMA SEKTORU GERGEK PIYASA DEGERI ORTALAMASI 1.064.120.511

Tablo 6, 7, 8 ve 9’da Ulastirma sektSrii firma degerleri verilmistir. FCFF y6ntemi kullanilarak hesap
edilen sekt6riin ortalama firma degeri 932.824.464 TL, FCFE yontemi kullanilarak hesap edilen sektoriin
ortalama firma degeri 432.630.251 TL ve EVA ile hesaplanan sektoriin ortalama firma degeri 1.161.819.570
TL’dir. Bu sektérin piyasada olusan ortalama degeri ise 1.064.120.511 TL’dir. Ortalama Piyasa degeri ile
arasinda en digik farka sahip olan yontem EVA yontemidir. EVA yontemi diger yontemlere kiyasla bu
sektérde piyasa degerine en yakin sonucu vermektedir. Buna gére, ulastirma sektoriinde firma degerinin
hesaplanmasinda EVA yénteminin kullanilmasinin daha uygun olacag: séylenebilir.

8.3. Gida Sektorii Firma Degerleri .
Tablo 10. FCFF Yontemi Ile Hesap Edilen Firma Degerleri

BANVT ERSU KENT TATGD TUKAS Ortalama
196.156.635 | 14.171.105 | 472.518.866 | 409.058.386 | 36.446.563 | 225.670.311
2010
2011 | 4.313.908.006 | 15.962.545 | 188.093.696 | 1.427.974.814 | 208.954.294 | 1.518.095.388
FIRMAYA NAKIT [ 2012 | 279.340.916 | 18.010.509 | 850.437.870 | 228295279 | 34.086.941 | 282.034.303
AKISLARI
2013 | 492275330 | 16.810.654 | 228.766.162 | 125.671.582 | 98.261.599 | 192.357.065
2014 | 118.099.231 | 20.369.773 | 2.150.667.515 | 309.038.781 | 76.702.344 | 534.975.529
FCFF YONTEMINE GORE GIDA SEKTORU FIRMA DEGERI ORTALAMASI 550.626.519
Tablo 11. FCFE Yéntemi Ile Hesap Edilen Firma Degerleri
BANVT ERSU KENT TATGD TUKAS Ortalama
180.848.372 | 52.518.624 | 325.860.066 | 63.013.877 | 7.301.483 | 125.908.484
2010
123.483.985 | 126.068.375 | 183.146.754 | 198.225.648 | 106.811.254 | 147.547.203
2011
OZSERMAYEYE NAKIT [ 2012 | 75.487.759 | 19.563.508 | 260.464.715 | 246.693.547 | 22.698.629 | 124.981.632
AKISLARI
179.505.108 | 9.880.548 | 640.630.559 | 25.966.142 | 151.239.587 | 201.444.389
2013
2014 | 600.077.833 | 86.506.975 | 864.406.609 | 954.447.721 | 103.952.751 | 521.878.378
FCFE YONTEMINE GORE GIDA SEKTORU FIRMA DEGERI ORTALAMASI 224.352.017
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Tablo 12. EVA Yéntemi lle Hesap Edilen Firma Degerleri

BANVT ERSU KENT TATGD TUKAS Ortalama
504.805.209 | 38.242.008 | 479.259.707 | 321.253.886 | 151.760.673 | 299.064.297
2010
2011 | 624.859.106 | 19.399.123 | 559.389.813 | 401.062.118 | 1.570.803.183 | 635.102.669
EKONOMIK
KATMA DEGER | 2012 | 317.782.323 864.202 726121359 | 344.937.381 | 363.024.168 | 350.545.887
2013 | 366.664.042 | 43.829.595 | 2.269.537.446 | 262.863.112 | 311.403.296 | 650.859.498
2014 | 465.831.141 | 79.509.738 | 584.538.366 | 854.345.338 | 471.404.937 | 491.125.904
EVA YONTEMINE GORE GIDA SEKTORU FIRMA DEGERI ORTALAMASI 485.339.651
Tablo 13. Gida Sektdrii Piyasa Degeri
BANVT ERSU KENT TATGD TUKAS Ortalama
528.272.532 | 33.552.000 | 4.463.578.085 | 473.628.160 | 84.964.000 | 1.116.798.955
2010
414.817.154 | 39.006.640 | 4.529.698.981 | 439.676.220 | 123.795.276 | 1.109.398.854
2011
358.677.438 | 32.044.269 | 3.894.631.999 | 308.064.190 | 98.391.304 938.361.840
2012
PIYASA DEGERI 337.383.533 | 25.741.440 | 2.692.575.282 | 337.916.480 | 85.852.000 695.893.747
2013
2014 | 269.772.758 | 41.797.291 | 1.719.922.312 | 359.289.243 | 276.842.944 | 533.524.910
GIDA SEKTORU GERCEK PIYASA DEGERI ORTALAMASI 878.795.661

Gida sektérintn firma degerleri Tablo 10, 11, 12 ve 13’ te verilmistit. FCFF yontemi ile hesaplanan
sekt6rin ortalama firma degeri 550.626.519 TL, FCFE yontemi ile hesaplanan sektdriin ortalama firma
degeri 224.352.017 TL ve EVA y6ntemi ile hesap edilen sektoriin ortalama firma degeri 485.339.651 TL dir.
Gida sektoriiniin incelenen dénemler itibari ile piyasada olusan ortalama degeri ise 878.795.661 TL’dir.
Ortalama piyasa degeri ile arasinda en dustik farka sahip olan yontem FCFE’ dir. Buna gore, gida sektoriinde
firma degerinin hesaplanmasinda FCFF yonteminin kullamilmasinin daha uygun olacagi séylenebilir.

8.4. Enerji Sektorii Firma Degerleri .
Tablo 14. FCFF Yontemi lle Hesap Edilen Firma Degerleri

AKENR AKSA AKSUE | PETKIM TUPRAS Ortalama
2.994.937.954 | 474743743 | 27.789.231 | 859.321.428 | 15.131.926.017 | 3.897.743.675
2010
2011 | 127.659.828 | 524.020.095 | 27.080.052 | 870.050.994 | 14.414.159.488 | 3.192.594.091
Fg%é?* 2012 | 840.580.735 | 586.512.963 | 29.549.068 | 1.520.407.455 | 26.588.403.745 | 5.913.090.793
AKISLARI
2013 | 1.185.768.540 | 1.512.838.875 | 24.242.999 | 2.370.053.346 | 16.960.464.387 | 4.410.673.630
2014 | 160.495.951 | 1.330.544.952 | 14.474.618 | 2.469.149.882 | 11.508.600.049 | 3.096.653.090
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Tablo 15. FCFE Yéntemi Tle Hesap Edilen Firma Degerleri

AKENR AKSA AKSUE PETKIM TUPRAS Ortalama
359.514.231 97.366.874 94.588.590 375.924.437 11.538.909.748 2.493.260.776
2010
87.870.385 60.564.569 5.688.057 760.097.594 437.556.754 270.355.472
2011
OZSERMAYEYE 2012 30.931.175 43.441.250 134.302.286 3.577.459.549 2.999.935.843 1.357.214.021
NAKIT AKISLARI
750.727.684 596.218.369 8.025.794 918.186.711 2.705.257.821 995.683.276
2013
2014 1.286.389.450 3.433.144.719 12.139.822 1.711.066.561 254.023.141 1.339.352.739

FCFE YONTEMINE GORE ENERJI SEKTORU FIRMA DEGERI ORTALAMASI

1.291.173.257

Tablo 16. EVA Yontemi ile Hesap Edilen Firma Degerleri

AKENR AKSA AKSUE PETKIM TUPRAS Ortalama
2.840.276.956 | 371.790.662 | 4.859.492 | 2.632.935.792 | 7.422.739.748 | 2.654.520.530
2010
2011 | 572.467.343 | 1.213.529.729 | 67.182.905 | 3.288.249.278 | 14.092.822.914 | 3.846.850.434
EKONOMIK 2012 | 461.569.166 | 674.339.028 | 32.376.255 | 3.537.875.128 | 6.408.896.511 | 2.223.011.218
KATMA DEGER
2013 | 934.732.130 | 2.057.418.875 | 23.203.808 | 3.304.062.102 | 4.192.671.536 | 2.102.417.690
2014 | 586.172.039 | 2.024.737.173 | 36.853.010 | 5.647.050.907 | 4.393.971.244 | 2.537.756.875

EVA YONTEMINE GORE ENERJI SEKTORU FIRMA DEGERI ORTALAMASI

2.672.911.349

Tablo 17. Enerji Sekt6rii Piyasa Degeri

AKENR AKSA AKSUE PETKIM TUPRAS Ortalama
2.816.214.823 | 505.101.800 | 39.599.505 | 1.218.188.790 | 8.418.442.414 | 2.599.509.466
2010
1.207.209.636 | 809.780.830 | 37.576.077 | 2.355.177.866 | 10.167.118.500 | 2.915.372.582
2011
PIYASA 774.592.761 837.406.522 | 39.033.221 | 2.093.162.055 | 10.393.683.539 | 2.827.575.620
DEGERI 2012
1.086.104.361 | 1.243.718.000 | 52.450.560 | 2.978.480.000 | 11.727.030.968 | 3.417.556.778
2013
2014 | 838.829.104 | 1.381.301.394 | 54.891.607 | 3.169.880.478 | 11.843.102.163 | 3.457.600.949
ENERJI SEKTORU GERCEK PIYASA DEGERI ORTALAMASI 3.043.523.079

Tablo 14, 15, 16 ve 17°de enerji sektriiniin firma degerleri verilmistir. FCFF yontemiyle hesap edilen
sektorin ortalama firma degeri 4.102.151.056 TL, FCFE yontemi ile hesap edilen sektoriin ortalama firma
degeri 1.291.173.257 TL ve EVA y6ntemi ile hesap edilen sektériin ortalama firma degeri 2.672.911.349 TL,
enetji sektoriiniin ortalama firma degeri ise 3.043.523.079 TL’dir. Bu durumda, piyasa degerine en yakin
sonucu veren yontem EVA yontemidir. Buna gbre enerji sektériinde firma degerinin hesaplanmasinda EVA
yonteminin kullanilmasinin daha uygun olacagi s6ylenebilir.
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9. Sonug ve Degerlendirme

Tablo 18. Sektér Ortalamast Bazinda Firma Degerleri

YONTEM GIDA TEKNOLOJi ENERJi ULASTIRMA
SEKTORU SEKTORU SEKTORU SEKTORU
FIRMAYA SERBEST NAKIT 550.626.519 287.980.011 4.706.110.732 932.824.464
AKISLARINA GORE
OZSERMAYEYE SERBEST NAKIT 224.352.017 102.664.468 1.291.173.257 432.630.251
AKISLARINA GORE
EKONOMIK KATMA DEGERE 485.339.651 440.747.482 3.804.901.765 2.569.696.288
GORE
PIYASA DEGERI 878.795.661 484.869.974 3.043.523.079 1.064.120.511
PD - FCFF 328.169.142 196.889.964 -1.058.627.977 131.296.046
PD - FCFE 654.443.644 382.205.506 1.752.349.822 631.490.260
PD - EVA 393.456.010 44.122.492 370.611.730 -97.699.059

Tablo 18de 2010-2014 yillari arasindaki sektorlerin ortalama firma degerleri verilmistir. Incelenen
sektorler itibari ile piyasa degeri en fazla olan sektdr enerji sektoridiir. Enerji sektériiniin piyasa degerinin
diger sektorlere gore yiiksek olmasinin ana nedeni bu sektorde yer alan TUPRAS firmasidir. Firma degeri
en diisiik olan sektor ise teknoloji sektoriidiir. Ulkemizde teknoloji sektériinde dev bir marka olmamast bu
sektoriin piyasa degerinin dustik ¢tkmasindaki ana etkendir. Degerlemesi yapilan firmalarin piyasa degerleri
genellikle, degerleme yontemleri kullanilarak hesap edilen firma degerlerinden ytksek ¢ikmistir. FCEF ile
hesaplanan enetji sektoriiniin ortalama degeri ve EVA ile hesaplanan ulastirma sektoriiniin degeri piyasa
degerlerine gbre daha yitksek hesap edilmistir.

Hesaplanan ortalamalar itibari ile piyasa degerine en yakin sonug veren firma degeri belirleme yontemi
gida sektérinde firmaya serbest nakit akist yontemi, teknoloji, enetji ve ulastirma sektériinde ise ekonomik
katma deger yontemidir. PD-FCFF degeri en kii¢tik farka sahip oldugundan, FCFF y6ntemi gida sektdriinde
firma degerini en yakin tahmin eden yéntemdir. Incelenen diger sektérlerde PD-EVA degeri en kiigiik farka
sahip oldugu icin bu sektérlerde EVA yontemi firma degerini en yakin tahmin eden yéntemdir. FCFE
yontemi ise incelenen sektorlerde diger yontemlere kiyasla en uzak sonucu vermektedir. Literatiirde
Ozsermayeye serbest nakit akimlarinin piyasa degerini aciklamakta yetersiz olusunun sebebi, firma degeri
hesaplamalarinda FVOK vyerine net kar kullanilmast olarak belirtilmistir. Bu anlamda ¢alismanin sonuglar
literatiir ile uyumluluk gbstermektedir.

Kaynakga

Akbas H. E. (2011), Ekonomik Katma Deger Yaklasimi Ve Hissedar Degeri, Mali ¢6ziim, Temmuz-
agustos, s.115-132

Akyiiz Y. (2013), Ekonomik Katma Deger (Eva) Ve Pazar Katma Deger (Mva) Analizi: IMKB’de Islem
Géren Seramik Isletmelerinde Bir Uygulama, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiltesi Dergisi, Sayt: 2, s. 339-356

Alkan G.I ve Demireli E. (2007), Tirkiye’de Kullanilan Bazi Sirket Degerleme Yontemleri Ve Bir
Uygulama, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, Cilt 9, Sayt: 2,5.27-39

Bal H. (2009), Sermaye Biitcelemesi Yatirim Kararlarinda Ozkaynaga Nakit Akimi Yonteminin
Kullanilmast Ve Projeye Nakit Akimi Yontemi ile Karsilagtirilmasi, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiltesi Dergisi, Sayt: 11,5.219-236

Bilir H. ve Kulah I. (2014), Indirgenmis Nakit Akis ve Goreceli Degerleme Yontemlerinin
Karsilastirilmast, Siyaset, Ekonomi ve Y6netim Aragtirmalart Dergisi, Sayr: 2,5.39-55

Bastt E. Ve Yilmaz T. (2013), IMKB’de Islem Goren Yerli ve Yabanct Imalat Sanayi Sirketlerinin
Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Piyasa Katma Degerine (MVA) Dayali Performans Analizi, Finans
Politik ve Ekonomik Yorumlar, sayt 578, s. 55-74

Chambers, Nurgil. Firma Degerlemesi, Istanbul, Beta Basim Yayin A.S, 2009

Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitilsii Dergisi o 35/ 2016
22



Mikail ALTAN — Nebi Salih KARAHAN

Ercan Metin Kamil ve Ban Unsal, Finansal yonetim, Ankara, Gazi Kitabevi, 2005

Faster, J. ve W. Upton.(2001) The Case for Initially Measuring Liabilities at Fair Value. Understanding
the Issues. FASB, 2/1, s.1-4.

Findik H. (2013), Finansal Performansin Deger Odakli Olgiilmesi: Ekonomik Katma Deger Yaklasimi,
Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, Yil: 5, Say1:8,5.90-105

Gogus, H.S. (2011), Ekonomik Katma Deger Ve Hesaplanisi, Yonetim, Haziran, s.9-23

Haciriistemoglu R., Sakrak M. Ve Demir V. (2002), Etkin Performans Olgiim Aract (EVA), Mali C6ziim
Dergisi, Say1:59,

Hatipoglu M. Ve Yener H. (2013), Firma Degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlart Yéntemi: BIST
Elektrik Endeksinde Bir Uygulama, Eskisehir Osmangazi Universitesi [IBF Dergisi, Aralik, s.7-30

Jones G. Van Dyke, D., The business of business Valuation. New York: McGraw- Hill, 1998

Kayali C.A., Yereli A. N. ve Sebnem A. (2007), Entelektiie]l Katma Deger Katsayist Yontemi Kullanilarak
Entelektiiel Sermayenin Firma Degeri Uzerindeki Etkisinin Belitlenmesine Yénelik Bir Arastirma, Yénetim
ve Ekonomi, Sayr:1, s. 68-90

Lovata, LM. ve Costigan M.L. (2002), Empiricial Analysis of Adopters of Economic Value Added,
Management Accounting Research, Vol: 13, pp. 215-228

Onal Y. B. ve Karadeniz E. (2004), Firma Degerinin Ekonomik Katma Deger Yontemiyle Tespit
Edilmesi: IMKB’ye Kote Bir Turizm Isletmesi Uzerine Uygulama, Anatolia: Turizm Arastirmalari Dergisi,
Cilt: 15 Sayt: 2, s. 139-157

Oztepe E. Ve Beylik U. (2014), Saglik Kurumlarinda Firma Degerleme: Bir Ozel Hastane Uygulamast,
Isletme ve Tktisat Caligmalart Dergisi, Sayt 4,5.119-128

Oztiirk H. (2010), Artik Kar, Ozsermayeye Serbest Nakit Akimi Ve Defter Degerlerinin Sirketlerin
Piyasa Degetleri Uzerindeki Etkileri: imkb’de Ampirik Bir Uygulama, Maliye Finans Yazilari, Ekim, 5.49-72

Ogztiirk B. (2004), Finansal Performansin Olgiilmesinde Alternatif Bir Yontem "Ekonomik katma Deger,
Iktisadi ve idari bilimler dergisi, Eyliil, s. 351-358

Rappaport, Alfred. Creating Shareholder Value: A Guide for Managers and Investors, New York: The
Free Press, 1998

Reilly Frank and Brown Keith. Investment Analysis & Portfolio Management, Tenth edition, USA, 2012

Reilly Frank. Investment Analysis and Portfolio Management, Fourth Edition, Boston, Dryden Pres,
1991

Taner B. ve Akkaya G. C. (2003), Isletme Degerini Belirleme Yontemleri Ve Farkli Sektorlerdeki
Isletmeler Uzerine Bir Uygulama, Ege Akademik Bakis Dergisi, Ocak — Temmuz, s.1-7

Unlii U. Ve Saygin O. (2014), Arindirlmis Ekonomik Katma Deger (REVA) Yéntemiyle Performans
Ol¢iimii: Turizm Sektérii Uygulamast, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Temmuz, s.139-150

Ulgen M. ve Teker S. (2005), Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’nda islem goren sanayi sirketleri igin bir
analitik degerleme teknigi uygulamasi, ITU dergisi, say1:1,s. 49-57

Yilgor A. (2005), Isletme Performansinin Degerlendirilmesinde Ekonomik Katma Deger (Eva) Ve Piyasa
Katma Degeri (Mva) Yontemleri Ve Bu Yontemlerin Hisse Senedi Getirilerini Agtklama Giiciiniin
incelenmesi: IMKB 100 Ornegi, Ankara Universitesi SBF dergisi, Say1:60, 5.245-258

Zor 1., Bozkurt 1. Ve Oksiiz S. (2016), Iflasin Ertelenmesi Taleplerinin Karara Baglanmasina Yénelik Bir
Oneri: Firma Degeri Temelli Yaklasim, Atatiirk Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Sayt: 1, 5.19-
35

Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitilsii Dergisi o 35/ 2016
23



