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Sirket Performans Parametreleri Arasindaki iliskilerin Belirlenmesi: BiST-30
Sirketleri Uzerinde Analitik Inceleme

Yagsar KOSE?, Emre YILMAZ?2

OZET

Amagc: Calismanin amaci, sirketlerin deger yaratma esasina dayali 6nemli finansal performans gdstergeleri
olan Serbest Nakit Akimi (FCF), Firma Degeri (EV), Firma Degeri/Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar
(EV/EBITDA) ve Fiyat/Kazancg (P/E) aralarindaki iligkilerin belirlenmesi ve yorumlanmasidir.

Yéntem: Calismada BIST 30 sirketlerinin 2015-2021 yillarinda FCF ile EV, P/E ve EV/EBITDA yillik
degerleri arasindaki iliski panel veri analiz yéntemi ile incelenmistir.

Bulgular: Yapilan analizler sonucunda FCF ile EV ve P/E aralarinda ayni yonli; FCF ile EV/EBITDA
arasinda ters yonlu iliski oldugu belirlenmistir. Elde edilen bulgularin literatlirdeki ¢alismalarla kismen
uyumlu oldugu belirlenmistir.

Ozgiinliik: Caligmanin BIST-30 endeksindeki kapsamindaki sirketler icin deger maksimizasyonunu esas
alan sirket performans oOlgiim gostergeleri belirlenerek bu gostergeler arasindaki iliskiler ortaya konulmasi
ve yorumlanmasi agisindan 6zgun oldugu degerlendiriimektedir. Daha énce literatirde incelenen érneklem
ve zaman araliginda herhangi bir calisma bulunmamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Serbest Nakit Akisi, Firma Degeri, Faiz, Vergi ve Amortismandan Onceki Kar.

JEL Kodlar: C33, G32, G35.

Determining the Relationships Between Company Performance Parameters:
Analytical Analysis on BIST-30 Companies

ABSTRACT

Purpose: The aim of the study is to determine and to interpret the relationship between Free Cash Flow
(FCF), Firm Value (EV), Firm Value/Earnings Before Interest, Taxes and Depreciation (EV/EBITDA) and
Price/Earnings (P/E) which are important financial performance indicators of companies based on value
creation.

Methodology: In the study, the relationship between the annual values of FCF and EV, P/E and
EV/EBITDA of BIST 30 companies was examined by panel data analysis method in the years 2015-2021.
Findings: As a result of the analysis; it has been determined that EV and P/E are in the same direction
with FCF and there is an inverse relationship between FCF and EV/EBITDA. It was determined that the
findings are partially consistent with the studies in the literature.

Originality: The study is original in terms of revealing and interpreting the relationships between
performance measurement indicators based on value maximization for the companies within the scope of
the BIST-30 index. There is no study using same sample and time period previously in the literature.
Keywords: Free Cash Flow, Enterprise Value, Earning Before Interest, Tax and Depreciation.

JEL Codes: C33, G32, G35.

! Dog. Dr., Tirk Hava Kurumu Universitesi, isletme Fakiiltesi, isletme Béliimii, Ankara, Tirkiye, ykose@thk.edu.tr,
ORCID: 0000-0003-0073-2095 (Sorumlu Yazar-Corresponding Author).

2 Ogr. Gorevlisi, Turk Hava Kurumu Universitesi, Ankara Havacillk Meslek Yiiksek Okulu, Ankara, Tiirkiye,
emreyilmaz@thk.edu.tr, ORCID: 0000-0002-6875-8403.

DOI: 10.51551/verimlilik.1136897

Arastirma Makalesi/Research Article | Gelis Tarihi /Submitted Date: 28.06.2022 | Kabul Tarihi/Accepted Date: 06.12.2022

Atif: Kbése, Y. ve Yilmaz, E. (2023). “Sirket Performans Parametreleri Aralarindaki lliskilerin Belirlenmesi: BIST-30 Sirketleri Uzerinde
Analitik inceleme”, Verimlilik Dergisi, 57(1), 199-210.

Verimlilik Dergisi / Journal of Productivity | 199



Yasar Kose, Emre Yilmaz

EXTENDED ABSTRACT

In order to manage a company well, it is necessary to qualitatively and quantitatively measure and
analyze its performance at the end of a certain period of activity and determine the degree of achievement
of its objectives. Free Cash Flow (FCF), Firm Value (EV), Firm Value/Interest, Earnings Before Taxes and
Depreciation (EV/EBITDA), and Price/Earnings (P/E), which are important financial performance indicators
based on value creation.

The aim of the study is to determine and interpret the relationship between Free Cash Flow (FCF),
Firm Value (EV), Firm Value/Earnings Before Interest, Taxes, and Depreciation (EV/EBITDA), and
Price/Earnings (P/E) which are important financial performance indicators of companies based on value
creation. Although there are various studies on the Turkish Financial Market, there is no study on the BIST
30 sample, which is one of the most important indexes of the Turkish Financial Market. This situation is the
main motivation for this study.

In the study, annual values of FCF, EV, P/E, EV/EBITDA of BIST 30 companies between 2015 and
2021 were analyzed by panel data analysis method. The dependent and independent variables used in the
study were obtained from the annual end-of-period data of MarketScreener (2022). The dependent variable
of the study was the FCF of the companies; The independent variables were determined as EV, P/E ratio,
and EV/EBITDA ratio, respectively.

According to the findings a positive correlation was found between FCF and EV at a 90% significance
level, a positive correlation was found between FCF and PE at a 95% significance level, and a negative
correlation was found between FCF and EV/EBITDA at a 99% significance level. The series were included
in the analysis by taking their logarithms. The changes between the coefficients for these reasons are
expressed as percentages. According to the coefficients of the results a 1% increase in the EV value affects
the dependent variable, FCF, by 0.2%, in the same direction. A 1% increase in P/E value has a positive
effect on FCF by 0.1%. There is an inverse relationship between EV/EBITDA and FCF. Accordingly, a 1%
increase in the EV/EBITDA value affects the FCF value by 0.28% negatively (inversely).

It was determined that the purpose of the study, which was determined as making an evaluation by
determining the company performance measurement indicators based on value maximization for
companies within the scope of the BIST-30 index and by determining the relationships between these
indicators, was achieved with the findings obtained at the end of the analysis. According to the findings
obtained, there is an inverse relationship between the selected dependent variable FCF and EV and P/E
ratio, and an inverse relationship between EV/EBITDA. It has been determined that the findings obtained
in this respect are compatible with the studies of Ghodrati and Hashemi (2014), Jensen (1986), Wang
(2010) in the literature.

In the study, one of the important financial indicators for the purpose of maximizing the value of a
company; Relationships between FCF, EV, EV/ EBITDA, EV/R, P/E were examined in the sample of BIST-
30 companies. The value of a firm is determined by the actual value of its operations, the current and future
cash flows of its operations, rather than its net profit, which is accounting profit. In other words, the value
of its operations depends on all expected future FCFs. Therefore, the way for managers to make their firms
more valuable is to increase free cash flow now and in the future.

Evaluating the firm's performance with the parameters discussed in the study and considered to be more
realistic, rather than evaluating it with traditional financial ratios and analyzes will yield healthier results.
From this point of view, it is important to calculate and evaluate the relations between these parameters
specified in the companies. It is considered that this study and the results may contribute to the literature
in terms of the examined period and sample.

In practice, the firm's financial managers' knowledge of the concepts and parameters of FCF, EV,
EV/EBITDA, and their calculations for their own companies, taking the necessary measures according to
the results and establishing their strategic planning on these financial parameters will increase the market
value of the firm and the value of its stocks.
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1.GIRIS

Bir sirketin yénetilebilmesi icin belirli bir faaliyet ddnemi sonunda ortaya koyduklari performansin nitel
ve nicel olarak Olgilmesi, analiz edilmesi ve hedeflerine ulasma derecesinin belirlenmesi gereklidir. Sirket
performans analiz ¢alismalarinin yapilmasi, sirketin finansal durumu hakkinda birtakim bilgiler sunarken,
ilerleyen dénemlerde belirlenecek stratejiler icin yol gdsterici olacaktir. Glinimiizde yasanan teknolojik
gelismeler ve bununla birlikte yeni yonetim yaklasimlar farkli llkelerde ve sektorlerde faaliyet gosteren
sirketlerin geleneksel performans 6lgiim yontem ve analizlerinin gelistirmesini ve ginimiz igletmecilik
anlayisina gore uyarlamasini gerekli hale gelmektedir.

Baslangigta; oran analizi, trend analizi, yatay ve dikey analizler gibi finansal tablolar Gzerinden yapilan
geleneksel performans olcimleri ve hesaplamalari sirket performansinin belirlenmesi igin kullanilirken;
glinimizde deger yaratmayl amaclayan, basari ve degeri dlgen yonetim yaklasimlar gercevesinde,
gelecek yonelimli ve sirket degerini maksimize etmeyi temel amag kabul eden; serbest nakit akisi, firma
degeri, firma degeri/faiz, vergi ve amortisman éncesi kar, firma degeri/satislar, fiyat’/kazang gibi performans
Olgiim gostergeleri 6n plana ¢ikmaktadir.

Degere dayali yonetim anlayisinda firmanin nihai hedefinin deger maksimizasyonu oldugu kabul
edilmekteelde edilen karlar veya karlliktaki artiglar gibi geleneksel finans performans oélgtleri her zaman
temel gdstergeleri yansitamamaktadir (Ercan ve Ban, 2018: 334). Ozellikle firmalarin elde ettigi muhasebe
kazanglari ile mal ve hizmet satin almalari, calisanlarina 6deme yapmalari veya yeni yatirimlar finanse
edebilmeleri icin fona veya nakite ihtiyaclari vardir. Bu nedenlerden dolayi firmanin yaratilan serbest nakit
akislarina ihtiyaci olacaktir ve finanslama kararlarindan bagimsiz olarak yurutilen projeler tGizerinde sebest
nakit akisinin dnemli bir etkisi olacaktir (Berk ve DeMarzo, 2020: 281).

Degere dayali finansal performans olgimleri, genellikle geleneksel élgimlere gore firmalara finansal
performans hakkinda daha dogru ve saglilkli bilgiler sunmaktadir. Bir firmanin sermaye maliyetinin
hesaplanmasinda degere dayali O&lgutlerin  kullaniimasinin firmanin deger yaratma kapasitesinin
belirlenmesini kolaylastiracaktir. Ayrica, geleneksel muhasebe bilgilerinin sinirlamalarindan kaynaklanan
bazi muhasebe carpikliklarinin da ortadan kaldiriimasinda énemli yararlari vardir (Erasmus, 2008: 66).

Sirketler emek, sermaye, girisim, hammadde ve yarimamul gibi gesitli tGretim faktorlerini kullanarak
mal ve hizmet Ureterek musterilerine sunar ve gelir ve karlilik saglar. Bu girdi ve ¢ikti iliskisi igerisinde; ya
belirli bir miktar girdi ile en fazla ¢ikti, ya da en az girdi ile belirli bir miktar ¢ikti elde etmek amaglanmaktadir.
Cikti olarak nitelendirilebilecek kar ve deder maksimizasyonu verimliligin olgilmesinde ve artiriimasinda
onemli parametrelerdir. Klasik isletmecilik anlayisina goére sirket performasini dlgen gesitli finansal analiz
yontem ve gostergeleri, teknolojik gelisme ve cagdas yonetim yaklasimlarini karsilamada yetersiz
kalmaktadir. Bu nedenlerden dolayi sirket temel finansal amacini yansitan deger maksimizasyonunu esas
alan anlayisla uyumlu deger yénelimli performans analiz, ydntem ve gdstergelerinin kullaniimasi gereklidir.
Calismada ele alinan degere dayali performans Olgim yontemleri ve gdstergelerinin, esas olarak sirket
verimliligi ile yakin ilgisi vardir. Verimliligin artirilabilmesi ve gelistirilebilmesi igin dncelikle dogru ve gergekgi
bir sekilde o6l¢limesi ve elde edilen sonuglarin degerlendiriimesi sirketler icin dnemlidir. Bu noktadan
haraketle sirket verimliligi veya performansinin dlgilmesi, calismada incelenen yaklasim ve gostergelerin
kullaniimasiyla daha saglikli sonuglar verecektir.

Serbest nakit akisi (FCF), firma degeri (EV), firma dederi/faiz, amortisman ve vergi éncesi kar
(EV/IEBITDA), fiyat/lkazang (P/E) orani gibi ¢alismaya konu olan degdiskenler ve aralarindaki iliskiler
literatirde farkh 6rneklem ve yillar arasinda kismen incelemis olmasina ragmen; ¢alismada ele alinan
zaman araligi ve 6rneklem agisindan hem ulusal hem de uluslararasi diizeyde bir galigmaya rastlanmamis
olup bu yonuyle galismanin 6zgin oldugu degerlendiriimektedir. Bu galismanin amaci, BIST-30 endeksi
kapsamindaki sirketler icin deger maksimizasyonunu esas alan sirket performans 6lgim gostergeleri ve bu
gOstergeler arasindaki iliskileri belirleyererek degerlendirme yapmaktir.

Bu galismada, girig bélimunden sonra deger maksimizasyonunu esas alan 6lgim yontemleri hakkinda
kavramsal aciklamalar yapilmis, literatir incelemesinin ardindan ¢alismanin analitik incelemesi yapilmis ve
elde edilen bulgular, literatur incelemesi gergevesinde tartisiimis ve degerlendirmeler yapiimistir.

2. DEGER MAKSIMIiZASYONUNU ESAS ALAN PERFORMANS OLGUM YONTEMLERI

FCF, sirketlerin performansini dlgmek icin dnemli bir géstergedir ve sirket varliklarinin sirdirilmesi
veya gelistiriimesi icin harcama yapildiktan sonra sirketin kullanabilecedi nakit miktarini gésterir. FCF,
sirketin devam eden operasyonlarini sirdirmek icin gerekli yatirimlari yaptiktan sonra sirketin tim
yatinmcilarina dagitilabilece@i nakit akisidir (Ehrhardt ve Brigham, 2011: 59). Bu nedenle, serbest nakit
akigi sirket performansi icin gok 6nemlidir; ¢linki firma degerini artirmak veya maksimizasyonu igin bir firsat
veya kaynak olarak degerlendiriimektedir. Nakit akisi olmamasi; yeni Grlin gelistirme, is basarisi elde etme,
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hissedarlara nakit 5deme yapma ve borg erteleme gibi birgok énlemi imkansiz hale getirecektir. Ote yandan
sirkette bulundurulmasi gereken nakit miktari, nakit bulundurma maliyetleri ile yetersiz nakit maliyetlerini
dengeleyen uygun bir diizeyde olmalidir.

FCF; EBITDA’dan daha dogru bir 6l¢ctidir. ClnkU serbest nakit akisi hesaplamasinda; biylk sermaye
harcamalari hari¢ tutulur ve isletme varlklari ve yukimlGliklerindeki degisiklikler nedeniyle nakitteki
degisim belirlenir. FVOK ve Net Kar gibi dlciitler, bir isletmenin gercek nakit akimini hatali gdsteren nakit
disi giderleri de icermektedir (Berk ve DeMarzo, 2020: 281).

Pozitif serbest nakit akisina sahip sirketler yliksek performansa sahiptir. Sirketin yiksek performansi
kamu kurumlarinin (vergi idareleri) dikkatini ¢ektiginden, kar ydnetimini kullanarak ylksek performanslarini
azaltmaya veya gizlemeye calismaktadirlar. Negatif nakit akisina sahip veya yetersiz serbest nakit akisina
sahip sirketlerde borg seviyesi artma egiliminde olabilmektedir. Bazi sirketler yiksek serbest nakit akimi
ile bagka bir sirketi satin almak i¢in ¢cok fazla 6deme yapmak gibi deder katmayan gereksiz yatirimlar yapma
egiliminde de olabilirler. Bu nedenle, yiksek serbest nakit akimi, yoneticilerin hissedarlarin ¢ikarina en iyi
sekilde hareket etmemesi durumunda israfa neden olabilir. Bu durum temsil maliyeti olarak
adlandiriimaktadir (Ehrhardt ve Brigham, 2011:65).

Serbest nakit akisi, hissedarlar ve borglular dahil tim yatinmcilara dagitilabilecek nakit miktaridir.
Serbest nakit akisinin bes ayri kullanim yeri vardir:

Borglara faiz 6demesi,

Borglarin tamaminin veya bir kisminin geri 6denmesi,
Hissedarlara temettli 6demesi,

Hissedarlardan hisse senetlerinin bir kisminin geri satin alinmasi,
Kisa vadeli yatirimlar yapilmasi (Ehrhardt ve Brigham, 2011:64).

Bu bes kullanim yeri sonucunda serbest nakit akimi negatif olabilir. Burada serbest nakit akiminin
neden negatif olduguna bakmak gerekir. Eger vergi sonrasi faaliyet kari negatif olmasindan
kaynaklaniyorsa, isletmenin faaliyeti ile ilgili bir problem olabilir. Bununla birlikte, birgok hizli biylyen sirket,
blylimeyi desteklemek icin isletme varliklarina blyilk yatirimlar yaptiklari igin vergi sonrasi faaliyet kari
pozitif oldugu halde negatif serbest nakit akimina sahip olabilir. Bu durumda negatif serbest nakit akigi
isletme icin sorun olmayabilir.

Hisse senedinin degerlemesi ile yaklasimdan birisi, iskonto edilmis nakit akiglarina dayanan
degerleme modellerine alternatif bir yaklasim da serbest nakit akigina dayanan degerleme yaklagimlaridir.
Bu kapsamda kullanilan yéntemler; firmaya yonelik nakit akimi ve 6zsermayeye (hissedarlara) yonelik nakit
akimidir (Karan, 2018: 379-380). Firmaya yonelik serbest nakit akimi ile 6zsermayeye (hissedarlara)
yonelik serbest nakit akimi arasindaki temel fark; firmaya yonelik serbest nakit akiminda faiz ve borg¢ geri
O0demelerinin etkisi yoktur, 6zsermayeye (hissedarlara) yonelik nakit akiminda ise faiz 6demeleri ve borg
geri 6demelerinin etkisi vardir.

Literatlire gore bir firmanin yarattigi serbest nakit akiglarinin hesaplanabilmesi igin gesitli ydontemler
sunulmaktadir. Bu ydntemler icerisinde anlagiimasi en kolayi olan Brigham ve Ehrhadrt (2011) tarfindan
verilen 5 adimda serbest nakit akisini hesaplama ydntemidir. Bu yonteme gore; birinci adimda firmanin
faaliyet dénemine iligkin vergiden sonra net faaliyet kari (NOPAT) hesaplanmaktadir. ikinci adimda net
calisma sermayesi (Net operating working capital) hesaplanmaktadir. Ugiincli adimda, hesaplanan net
calisma sermayesine uzun dénemli varliklar eklenerek cari ddneme ait toplam net galisma sermayesi (Total
net operating capital) belirlenmektedir. DOrdincli adimda cari déneme ait toplam net calisma
sermayesinden bir énceki doneme ait toplam net galisma sermayesi ¢ikartilarak ¢alisma sermayesine
yapilan net yatirrm (Net investment in operating capital) bulunmaktadir. Besinci ve son adimda, birinci
adimda bulunan faaliyet dénemine iligkin vergiden sonra net faaliyet karindan, dérdiincii adimda bulunan
¢alisma sermayesine yapilan net yatinnm tutari ¢ikartilarak faaliyet ddneminde yaratilan serbest nakit akisi
hesaplanmaktadir. (Brigham ve Ehrhadrt, 2011: 60-64).

Yatirimcilar ve analistler, bir sirketin toplam parasal degerini hesaplamak i¢in firma degeri metrigini
kullanir. Bazi yatirimcilar bir sirketin degerini belirlemek icin sadece bir firmanin piyasa degerine bakarken,
diger yatinmcilar firma degeri metriginin bir sirketin gercek degerini daha eksiksiz bir sekilde ortaya
koyduguna inanmaktadirlar. Bunun nedeni, firma degerinin, sirketin tasidigi bor¢ miktarini ve nakit
rezervlerini de dikkate almasidir (Titman, vd., 2011: 497).

isletme degerini hesaplamak igin, sirketin tedaviildeki hisse senedi sayisi ile hisse senedinin cari
piyasa fiyati ile ¢carpilir. Bulunan tutar kapitalizasyon degeridir. Bu tutara sirketin toplam uzun vadeli ve kisa
vadeli borcunu eklenir daha sonra da sirketin nakit ve nakit benzerleri bu tutardan ¢ikartilir. Bulunan sonug,
bir sirketin tamamini satin almak igin ne kadar paraya ihtiyag duyulacagini gdsterir. isletme degeri, bir
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sirketin bagka bir sirketi satin almak igin 6demesi gereken teorik devralma bedelidir. Nihai bir satin alma
fiyatina etki edebilecek baska faktorler olsa da isletme degeri, bir sirketin degerini belirlemek igin tek basina
piyasa kapitalizasyon degerinden daha kapsaml bir bilgi vermektedir (Bodie, vd., 2003: 576).

Firma veya isletme degeri bir sirketin toplam degerini ifade ederken, EBITDA bir sirketin genel finansal
performansini ve karlihgini 6lgmektedir. Girisim veya isletme ¢arpani (EM) olarak da ifade edilen katsayi,
bir sirketin degerini belirlemek icin kullanilan bir orandir. EV’nin EBITDA bdlinmesiyle olusan igletme
garpani, bir sirketin devralinmasinda kapitalizasyon degeriyle birlikte borglarinin da dikkate alinmasini
saglar. EV/EBITDA orani, bor¢ dahil bir sirketin degerini belirleyen bir degerleme araci olarak kullanilan
popdiler bir 6lcimdur. Ayni sektordeki sirketleri karsilastirmak isteyen analistler ve yatinmcilar igin kullanigli
bir metriktir. Genel olarak, 10'un altindaki EV/EBITDA degerleri saglikli bir deger olarak kabul edilir (Berk
ve DeMarzo, 2020: 731).

Fiyat/kazan¢ (P/E) orani, mevcut piyasa fiyatini hisse basina kazan¢ (EPS) ile karsilastirarak bir
sirketin gelecekteki buyime potansiyelini gosteren populer bir degerleme 6lgutidur. Fiyat/Kazang orani
sirketlerin hisse senetlerinin ucuz veya pahali olduguna karar verilmesinde kullanilir. Genel olarak bir
sektorde yer alan bir sirketin hisse basina kazanci ile o sektériin fiyat/kazang oranindan faydalanilarak,
sirketin hisse senedinin ucuz veya pahali oldugu belirlenir. Bir hisse senedini degerlendirmek igin
fiyat/lkazang oranini kullanmak, tahakkuk esasina gore sirketlerin kazang bildirmesi nedeni ile sakincali
olabilmektedir. Clinkl kazang kismininin manipule edilebilmesi ve asiri iyimser yatirimcilarin hisse senedi
fiyatini artirarak sisirmesi yapay bir P/E oranina neden olabilmektedir. Yiksek bir fiyat/lkazanc¢ orani
yatirnmcilarin yiksek karpayi buyime orani bekledigine, hisse senedinin riskinin disik olduguna veya
sirketten karin blyik bir kisminin dagitiimasina ragmen ortalama bir karpayi biyime orani beklendigine
isaret etmektedir (Brealey ve digerleri, 1997: 479).

isletme degeri/gelir (EV/R) carpani, bir sirketin gelirlerini isletme degeriyle karsilagtirmaya yardimci
olur. Bu oran ne kadar distikse, bir sirketin degerinin gelirine gére diistik oldugu ve bu durumun yatirimcilar
igin olumlu bir sinyal olarak degerlendirilebilecegi anlamina gelebmektedir. isletme degeri/gelir degerleme
carpani, genellikle firma satin almalari sirasinda kullanilir. isletme degeri/gelir garpani, yatirmcilara hem
sirketin 6zkaynaklarini hem de borcunu g6z 6niinde bulundurarak bir sirketin satislarina gére nasil deger
vereceklerine dair 6lgllebilir bir metrik saglamaktadir. Ayrica isletme degeri/gelir metridi bir sirketin satislar
agisindan, satin alinmasinin ne kadara mal olacagini dlgen bir mali orandir. Daha disuk bir isletme
degeri/gelir carpani, bir sirketin nispeten daha az maliyetli olabilecedinden daha gekici bir yatirrm oldugunu
gosterir. isletme degeri/gelir metrigi genellikle 1 ile 3 degeri arasinda bulunur. Genel olarak, daha diisiik bir
isletme degeri/gelir garpani, bir sirketin pazarda daha gekici olabilecegini veya daha az degerli olabilecegini
gOstermektedir. Sirketin nakit bakiyesinin piyasa degeri, bor¢ tutarindan daha biyik oldugunda isletme
degeri/gelir olglisi negatif olabilir ve bu da sirketin esasen kendi nakdi ile satin alinabilecegine isaret
etmektedir. Bununla birlikte, isletme degeri/gelir metrigi bazen yaniltici olabilir; ¢iinkl daha yuksek bir
¢arpan her zaman bir agiri degerleme sinyali olmayabilir. YUksek bir igsletme degeri/gelir orani, yatirrmcilarin
gelecekteki satiglarin buylk dlgtide artacagina inandiklarinin olumlu bir isareti olabilir. Daha dusuk bir
isletme degeri/gelir orani ise, benzer sekilde gelecekteki satig beklentilerinin pek de ¢ekici olmadigina isaret
edebilir. Bu metrikten en iyi sekilde yararlanmak igin, sirketin isletme degeri/gelir degerini ayni sektérdeki
diger sirketlerin dederleriyle kargilastiriimasi uygun olacaktir (Berk ve DeMarzo, 2020: 731).

3. LITERATUR TARAMASI

Ghodrati ve Hashemi (2014), iran borsasinda 2008-2012 dénemindeki islem goren rasgele sectigi 65
sirket Uzerinde yaptigi arastirmada, serbest nakit akisi ile incelenen érneklemdeki firmalarin firma degeri
arasindaki iligkiyi incelemis; serbest nakit akislari ile firma degeri arasinda gérece guglu bir dogrusal iligki
bulundugunu, sirket degeri arttikga serbest nakit akisinin da artacagi belirlenmistir (Ghodrati ve Hashemi,
2014).

Javadi ve Hashemi (2015)'nin arastirmasinin sonuglari, firmalarin serbest nakit akislari ile gergek
degerleri arasinda dogrudan ve anlamli bir iligki oldugunu goéstermektedir. Yazarlara goére, firmalarin gergek
degeri, piyasada 6ngorilen degerlerinden fazladir ve firmalarin serbest nakit akisina dayali tahmini degeri,
piyasa degerlerinden yuksektir.

Yudianti (2008), 150 drnek sirketin katildigi bir calismada, serbest nakit akislari ile hissedar degeri
arasindaki iliskiye etkisini incelemektedir. Arastirma sonugclari, %95 guvenle, serbest nakit akiglarindaki
degisikliklerin hissedarlarin servetindeki degisikliklerle iliskili oldugunu géstermektedir (Yudianti, 2008).

Abadi ve digerleri (2014) Tahran Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren sirketlerin performansi
uzerindeki serbest nakit akiglari ve temsil maliyetlerinin etkilerini incelemistir. Arastirma hipotezlerinin
istatistiksel analiz sonuglarina gore, serbest nakit akiglari ile varlik devir hizi orani arasinda pozitif ve
anlaml bir iliski oldugunu gdstermektedir.
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Platt ve digerleri (2010) yaptiklari galismada, firmanin degerinin gelecekteki nakit akiglarinin bugtinki
degeriyle iliskili oldugunu ancak bununla esit olmadigini géstermislerdir.

Wang (2010) yaptidi ¢alismasinda, serbest nakit akisinin temsil maliyetleri ve firma degerini nasil
etkiledigini arastirmig, temsil maliyetinin firma performansi ve hisse senedi getirisi Gizerinde énemli dlglide
olumsuz bir etkisi oldugunu; serbest nakit akigi ile firma degeri, arasinda énemli 6lgiide pozitif bir iligki
bulundugunu tespit etmistir (Wang, 2010).

Jensen (1986), serbest nakit akislari teorisini agiklayan ve tanimlayan ilk kigilerden biridir. Jensen
(1986)'in goérusliine gore, nakit yaratan bir firmanin nakit akislari, sermaye maliyeti seklinde bir iskonto
oranina bagli olarak pozitif net bugiinkii degeri olan tiim projeler igin gerekli olan nakit fazlaliklaridir. Serbest
nakit akisi, sirketin ihtiyaclarina gore yaptigi harcamalar sonrasi sirketlerin performansini ve nakit akislarini
Olgmek icin bir kriterdir. Serbest nakit akisi, sirketin hissedar degerini artirmasi ve firsatlari kesfetmesine
olanak saglamasi agisindan dnemlidir.

Demirci (2017) yaptidi galismasinda, serbest nakit akislarinin disik biyime firsatlarina sahip
sirketlerde sirketin degerini azaltacagini savunan serbest nakit akis teorisini destekledigini, buna gére BIST
100 endeksindeki mali sektor digi sirketlerde karl yatinm alternatifleri bulunmadiginda, serbest nakit
akislarindaki artiglarin yoneticilerin etki alanlarini genisletmek adina negatif getirili projelere yonelmelerine
ya da deger yaratmayan harcamalar yapmalarina neden oldugunu ve sonugta ilgili sirketlerin degerleri
dusurdiuguna belirlemistir.

Lyons (2015), degerleme garpanlari olarak bilinen P/E, EV/EBITDA, EV /R metriklerini kullanarak diger
firma bilgileriyle birlikte, finansal analizin gelistirilebilecegini ve bunun firma ve sektdr dinamiklerinin
anlasiimasini kolaylastirabilecegini belirtmigtir.

Temir (2022) yaptigi calismasinda Borsa istanbul Turizm Endeksinde (XTRZM) iglem géren
firmalarin finansal performanslarini ¢ok kriterli karar verme (CKKV) yontemleri ile analiz etmis, yaptidi
analiz sonucunda finansal performans agisindan en basarili firmayi belirlemistir. Calismasinda, arastirilan
firmalarin Covid-19 pandemisinden olumsuz yonde etkilenmesine ragmen en yiksek hisse getirilerinin bu
doénemde elde ettiklerini belirlemistir.

Yigit ve Esen (2022) yaptiklari calismasinda kamu hastanelerinin performans degerlendirmesini
yapmislar, Veri Zarflama Analizi (VZA), Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) ve Pabon Lasso Modelini (PLM)
kullaniimiglardir. VZA modeline gore hastanelerin %34°U teknik diizeyde verimli oldugunu, girdi ve ¢iktilarin
agirliklan dikkate alinarak yapilan VZA'ya gore hastanelerin %12,8’inin teknik diizeyde verimli oldugunu
tespit etmiglerdir. PLM’ye goére ise hastanelerin %31,9’'unun en verimli bdlgede bulunduklarini
belirlemislerdir.

Ekim ve digerleri (2019) yaptiklari galismasinda, bankacilik sektoriinde entelektiel sermayenin deger
yaratmadaki rollinii incelemisler, Turkiye'de faaliyet gésteren 21 ticari bankanin 2006-2015 yillari arasinda
entelektiiel sermaye performansi, Katma Deger (VA) ve Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (VAICTM)
Modeli ile dlgtilmUs ve entelektliel sermaye performansi ve performans bilesenlerinin finansal performansa
katkisi Panel Veri Analizi Yontemi kullanilarak incelenmislerdir. Arastirmalarinin sonucunda bankacilik
sektdriinde entelektiiel sermaye etkinliginin bankalarin finansal performansini olumlu etkileyerek katkida
bulundugunu, sirasiyla fiziksel ve finansal sermayenin ve insan sermayesinin finansal performans igin en
etkili deger etkenleri oldugunu ve yapisal sermayenin daha az 6nem tasidigini ortaya koymuslardir.

Yukarida belirtilen literatir incelemesindeki ¢alismalarda sebest nakit akisi, firma degeri, arasindaki
iliskiler farkh Glkeler ve dénemler icin incelenmis, genel olarak serbest nakit akisi ile firma degeri arasinda
ayni yonlu iligki bulunmus, serbest nakit akisi arttikga firma degeri ve hisse senetlerinin degerinin artacagi
bertilmig, ancak serbest nakit akisinin artmasinin temsil maliyetlerini artirabilecegi belirtilmigtir. Yapilan
¢alismada serbest nakit akisi bagiml, firma degeri, firma degeri/faiz, amortisman ve vergi 6ncesi kar,
fiyat/lkazang oranlari bagimsiz degiskenler olarak belirlenmis ve bagimh degisken ile bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskiler panel veri analizi ile belirlenmistir. Calisma; uygulanan yontem ve incelenen drneklem
ve donemler agisindan literatlirde yer alan galismalardan dodan boslugu doldurmaktadir.

4. YONTEM

Calismada BIST 30 sirketlerin 2015-2021 yillari arasindaki FCF, EV, P/E, EV/EBITDA yillik degerleri
panel veri analiz yontemi ile incelenmistir. Calismada kullanilan bagimh ve bagimsiz degiskenler
MarketScreener (2022) vyilhik dénemsonu verilerinden saglanmistir. Calismanin bagimli degiskeni
sirketlerin FCF; bagimsiz degiskenleri ise sirasi ile EV, P/E orani ve EV/EBITDA orani olarak belirlenmistir.
Genel olarak panel veri analiz ydnteminde kullanilan model Esitlik 1°’de verilmistir.

Vit = ﬁ0+ﬁ1xit‘2+~~ﬂkxit‘k+uit i = 1,N,t= 1,T,k = 1,K (1)
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Panel veri analizi t zamanli ve k degiskenden olusan bir veri setini, n tane yatay kesit (llke, firma,
hanehalki) icin olusturabilme imkani saglamaktadir. Boylece birim ve zaman etkilerini birlikte gérebilmeyi
sa@lamaktadir. Sadece zaman serisi ya da yatay kesit verilerle ¢galismanin yetersiz kaldi§i durumlarda
panel veri teknigi her iki tir ile birlikte galismaya imkan vermektedir. Panel veri analizi ydntemi; bireyler,
bdlgeler ya da Ulkeler gibi secgilmis érneklemlerin belirlenmis bir zaman diliminde gézlemlenmesi seklindedir
(Baltagi, 2005:169).

Calisma kapsaminda izlenen yontem geredince oncelikle degiskenler arasindaki korelasyona
bakilmistir. Korelasyon analizinden sonra yatay kesit bagimliliginin varligi test edilmistir. Yatay kesit test
sonuglarina gére uygun olan birim kok testleri tercih edilerek serilerin birim kok igerip icermedigi kontrol
edilmigtir. Elde edilen birim kdk test sonuglari dogrultusunda uygun tahminci belirlenmis, sonuglar elde
edilmis ve yorumlanmistir.

Tahmin edilen panel veri modelinde heteroskedasite, otokorelayon veya birimler arasi korelasyondan
en az birinin olmasi durumunda standart hatalar dizeltiimeli veya uygun yéntemlerle tahmin yapilmaldir
(Tatoglu, 2012:36). Driscoll ve Kraay Tahmincisi otokorelasyona, degisen varyansa ve birimler arasi
korelasyona direngli bir tahmincidir. Bu nedenle galisma kapsaminda tahminci olarak Driscoll ve Kraay
direngli tahmincisi kullaniimigtir.

Zaman boyutunun buylk oldugu distnuldaginde, Driscoll ve Kraay standart parametrik olmayan
zaman serisi kovaryans matris tahmincilerinin uzamsal ve dénemsel korelasyonunun tim genel formlari
icin direngli olabilecek sekilde gelistirilebildigini gdstermistir. Bu sekilde dizeltiimis standart hata tahminleri,
yatay kesit boyutu N’den badimsiz olarak (N — o) kovaryans matris tahmincilerinin tutarhligini
garantilemektedir (Hoecle, 2007).

5. BULGULAR

Calismada kullanilan degiskenlerin igin tanimlayici istatistikler (toplam gézlem sayisi, ortalama,
standart sapma, maksimum ve minimum degerler) Tablo 1’de verilmistir. Calismada FCF modelde bagimli
degisken olarak belrlenmistir. Aciklayici degisken olarak belirlelen EV, P/E ve EV/EBITDA logaritmalari
alinarak modele eklenmistir. Ayricap Covid-19 slrecinin etkisini gdzlemleyebilmek icin kukla degisken
kullaniimigtir.

Tablo 1. Tanimlayici istatistikler

Standart
Kullanilan Degiskenler Gézlem  Ortalama Sapma Minimum Maksimum
FCF (Bagimli Degisken) 210 3249,451 7540,185 -4840 59690
InEV 210 2,853909 1,29496 -1,007858 5.318855
InP/E 210 1,766113 1,681139 -6,907755 4.697476
INEV/EBITDA 210 7,817143 12,11679 0,01 138,19
Kukla degisken (Covid 19) 210 0,1428571 0,3507633 0,00 1,00

Degiskenler arasindaki korelasyon katsayisi ¢galisma kapsaminda analiz edilen bir diger testtir. Panel
veri analizinde modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin aralarindaki korelasyon katsayisinin yiksek
olmasi, ¢oklu dogrusallik sorununa neden olabilmektedir. Bu nedenle analiz yapilmadan dnce degiskenler
arasindaki korelasyona bakilmasi gerekir korelasyon test sonuglari asagida Tablo 2'de verilmistir. Bu
nedenle ilk olarak degiskenler arasindaki korelasyona bakiimis ve ¢oklu dogrusallik sorunu olmadigi tespit
edilmigtir. Ayrica bagimli degisken FCF ile EV arasinda orta derecede pozitif, P/E ve EV/EBITDA arasinda
ters yonlu zayif korelasyon belirlenmigtir.

Tablo 2. Korelasyon sonuglari
FCF InEV InP/E  EV/EBITDA dummy

FCF 1.0000

InEV 0.4708 1.0000

InP/E -0.0193 0.1201 1.0000

EV/EBITDA -0.1848 -0.0779 -0.2232 1.0000

dummy 0.0520 0.1504 -0.0641 0.2513 1.0000

Yatay kesit bagimlihgi literatiirde “birimler arasi korelasyon” veya “uzamsal korelasyon” seklinde de
kullanilmaktadir. Panel verilerde yatay kesit bagimlihdinin ihmal edilmesi tahmincilerin etkinliginde ve
sonuglarin givenilirliginde belirsizliklere neden olabilir (Phillips ve Sul 2003). Bu ¢alisma kapsaminda
Pesaran (2004) tarafindan zaman ve kesit bliyUkligu bakimindan her iki durumda da gecgerli (T > N veya
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T < N) olan ve sifir ortalamaya sahip sonugclar veren Pesaran CD testi kullaniimistir (Pesaran, 2004). ilgili
testin matematiksel denklemi Esitlik 2’de ve sonuglari Tablo 3’te verilmistir.

2T

b= [vaD

(ZA X i416:)) (2

Tablo 3. Yatay kesit bagimlihgi test sonucu

Test [statistik Olasilik Olasilik
Pesaran (2004) CD# 8.697 0,000***
Gézlem Sayisi (210) T (7) N (30)

# : Cift tarafl test
Not: *, ** *** jsaretleri test istatistiklerinin sirasiyla %90, %95 ve %99 seviyesinde
anlaml oldugunu géstermektedir

Bu asamada yatay kesir bagimhhginin olup olmadiginin belirlenmesi igin Pesaran (2004) CD testinin
Ho ve Hz hipotezleri olusturulmustur. Bu hipotezler asagdida verilmektedir:

Ho: Yatay kesit bagimhhgi yoktur.
Hi: Yatay kesit bagimhligi vardir.

Yukaridaki Pesaran (2004) test istatistiginin olasilik degerine bakildiginda Ho hipotezi reddedilmekte,
birimler arasinda yatay kesit bagimlihdi oldugu gorilmektedir. Bu durumda yatay kesit bagimliigini dikkate
alan birim kok testleri ve tahminciler kullanilmasi gerekmektedir.

Bir serinin zaman igerisinde ortalamasi, varyansi ve otokovaryansi sabit ise duragan seriler olarak
ifade edilmektedir (Tatoglu, 2017: 169-172). Duragan olmayan seriler ortak bir trende sahip olabilir. Bu
durumda seriler arasinda anlamh bir iliski olmasa da trend nedeniyle R? degerleri yiksek gikmaktadir.
Bunun durum degiskenler arasindaki ortak egilimden kaynaklanmaktadir.

Panel veri analizinde degigkenlerin duraganligini gérmek uzere geligtirilen birgcok birim kok testi
bulunmaktadir. Bir 6nceki baslikta da ifade edildigi gibi hangi testlerin segilecegi yatay kesit bagimhligi test
sonuglarina baglidir. Yatay kesit bagimligini test sonuglari géz éninde bulunduruldugunda ikinci nesil birim
kok testlerinin yapilmasi gerekmektedir.

Modelde birinci nesil birim kok testleri olarak bilinen testlerin ¢esitli ddntsumleri yapilarak yatay kesit
bagimlihgini dikkate alan ve ikinci nesil birim kok testti olarak kullanilan birim kdk testleri uygulanmigtir
(Tatoglu, 2017: 169-172). Modelde kullanilan testler Levin — Lin - Chu (LLC,2002), Lm, Pesaran — Shin
(2003) ve Breitung (2001: 165) birim kok testleridir. Testlerden elde edilen sonuglar Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Birim kok test sonuglari

Levin Lin — chu Lm, Pesaran ve Shin Birim Brreitung (Direngli)
istatistik D.  Olasilik D.i  Istatistik D.  Olasilik D. statistik D. Olasilik D.
FCF -12,3088 0,0000*** -20,7192 0,0000*** 0,1634 0,0000***
InEV -28,0971 0,0000%** -4,9389 0,0000*** 0,0415 0,0637*
InP/E -2,3 0,0000*** -39,5123 0,0000*** -0,2353 0,0000***
INEV/EBITDA -1,1 0,0000%** -66,1037 0,0000*** -0,2137 0,0000***

Not:* ** *** isaretleri test istatistiklerinin sirasiyla %90, %95 ve %99 seviyesinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Uygulanan testlerde Ho hipotezi “seriler birim kok icermektedir” seklinde kurulmustur. Elde edilen
sonuglara bakildijinda basvurulan G¢ test sonucu da tim degiskenler icin Ho hipotezini reddedilerek
degdiskenlerin 1(0) oldugunu yani seviyede duragan oldugunu géstermektedir. Bu durumda degiskenlerin
farki alinmadan analiz yapilabilir.

Bu boélime kadar yapilan test sonuglarina baktigimizda seriler arasinda yatay kesit oldugu ve
serilerin birim kok icermedigi anlasiimistir. Elde edilen bu sonuglardan sonra panelde hangi modelin
kullanilacaginin belirlenmesi gerekmektedir. Panel veri analizi igerisinde sabit etkiler modeli ve rassal etkiler
modeli yaygin olarak kullanilan iki modeldir. Bu iki modelden hangisi daha etkin sonuglar veriyorsa o model
tercih edilmelidir. Bu nedenle her iki model sonuglar tutarhdir fakat etkinlikleri farklidir. Sabit etkiler modeli
ile rassal etkiler modeli arasinda se¢im yapmak icin Hausmann testinden yararlaniimistir (Baltagi, 2005:
169). Hausmann testinde Ho hipotezi “Rassal etkiler modeli uygundur” seklinde kurulmustur (Ahn ve Low,
1996). Calisma kapsaminda hangi modelin uygulanacagi Tablo 5’teki sonuca gore belirlenmistir.

Hausman testinin Ho ve Hi hipotezleri agsagidaki gibidir.
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Ho: Rassal etkiler modeli uygundur.
Hi: Sabit etkiler modeli uygundur.

Tablo 5. Haussman testi sonucu
Istatistik p degeri
Hausman Testi 2,94 0,5682

Not: * ** *** jsaretleri test istatistiklerinin sirasiyla %90, %95 ve %99
seviyesinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 5’e gore p degerin anlamh gikmamis ve bdylece “rassal etkiler moedeli uygundur” seklinde
kurulan Ho hipotezi reddedilmemistir. Sonug olarak rassal etkiler modeli daha etkindir ve bu nedenle rassal
etkiler modeli kullanilacaktir.

Yapilan tim test sonuglarinin 1siginda modelde kullanilacak tahminci igcin degisen varyans, oto-
korelasyon ve yatay kesit bagimhligi durumlarinda direngli standart hatalarla etkin ve tutarli tahminler yapan
Driscoll-Kraay (1998) tahmincisi ile belirlenmigtir (Tatoglu, 2013). Driscoll-Kraay kovaryans matris
tahmincisi asagidaki esitlikte 2 matrisi ile ifade edilmektedir (Hoechle, 2007).

0 =30 he(@)h_;@) veh(8) = T hy (8) 3)
ht(é) = X = x5 Vi — xité) (4)

Driscoll ve Kraay (1998), yapmis olduklari ¢alismada degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit
bagimhhgi ile tutarh standart hatalar Greten parametrik olmayan bir kovaryans matris tahmincisi 6nermistir.
Yapilan tanisal testler sonucunda Discoll- Kraay tahmincisi ile elde edilen bulgular Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Driscoll-Kraay direngli tahminci sonuglar

Drisc/Kraay Olasilik
Katsayi Standart t-istatistigi Degeri

InEV 0,216368  0,1022752 2,12 0,079*
InP/E 0,1070692  0,0386194 2,77 0,032**
EV/EBITDA -0,288905  0,0581669 -4,97 0,003***
Dummy 0,6564339 0,1164518 5,64 0,001 ***
Sabit T 1,901341  0,2842165 6,69 0,001 ***
R2 0.255
Sirket 30
Gozlem 210

Not: * ** *** |jsaretleri test istatistiklerinin sirasiyla ylizde 90, yiizde 95 ve yiizde 99
seviyesinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 6'da elde edilen bulgulara gére; FCF ile EV arasinda % 90 anlamlik diizeyinde pozitif, FCF ile
PE arasinda % 95 anlamlilik dizeyinde pozitif ve FCF ile EV/EBITDA arasinda % 99 anlamlk dizeyinde
negatif bir iliski tespit edilmigtir. Seriler logartimalari alinarak analize dahil edilmistir. Bu nedenler katsayilara
arasinda degisimler yUzdelik olarak ifade edilmektedir. Elde edilen sonugclarin katsayilarilarina gée; EV
degerininin %1 artmasi bagimli degisken olan FCF degerini %0,2 pozitif, ayni yonde etkilemektedir. P/E
degerinin %1 artmasi FCF’yi %0,1 pozitif etkilemketedir. EV/EBITDA ile FCF arasinda ters yonlu bir iligki
gorilmektedir. Buna gore, EV/EBITDA degerinin %1 artmasi FCF degderini %0,28 negatif (ters) yonde
etkilemektedir.

BIST-30 endeksi kapsamindaki sirketler icin deger maksimizasyonunu esas alan sirket performans
Olgim gOstergeleri ve bu gostergeler arasindaki iligkileri belirleyererek degderlendirme yapmak olarak
belirlenen galismanin amacina, analiz sonunda elde edilen bulgularla ulasildigi belirlenmistir. Elde edilen
bulgulara goére secilen bagimh degisken FCF ile EV ve P/E orani arasinda ayni yonli ve EV/EBITDA
arasinda ters yonlu bir iligki oldugu; bu agidan elde edilen bulgularin, literatiirde yer alan Ghodrati ve
Hashemi (2014), Jensen (1986), Wang (2010)'nun ¢alismalari ile uyumlu oldugu belirlenmistir.

6. SONUG ve DEGERLENDIRME

Calismada bir sirketin dederini maksimize etme amacina ydnelik dnemli finansal géstergelerinden;
FCF, EV, EV/ EBITDA, EV/R, P/E aralarindaki iligkiler, BIST-30 sirketleri 6rnekleminde incelenmistir. Bir
firmanin dederi muhasebe kari olan net kardan ziyade faaliyetlerinin gercek dederi olan, faaliyetlerinin simdi
ve gelecekte olusturacagi nakit akisiyla belirlenir. Diger bir ifadeyle faaliyetlerinin degeri, vergi sonrasi
isletme karindan igletme sermayesine yeni yatirnm tutarinin gikartiimasi olarak tanimlanan gelecekteki
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beklenen tum FCF’lara bagldir. Bu nedenle yoneticilerin firmalarini daha degerli kilmalarinin yolu, simdi ve
gelecekteki serbest nakit akigini artirmaktan gegmektedir.

Serbest nakit akisinin artiriimasi ¢abasinin yaninda bazi durumlarda serbest nakit akisi negatif de
olabilmektedir. Genel olarak serbest nakit akisinin negatif olmasi faaliyetlerin disik verimliligine isaret
etmekle birlikte, hizli blylyen firmalar biylimelerini destekleyebilmek amaciyla varliklara biyik yatirimlar
yapmalari nedeniyle negatif serbest nakit akisina sahip olabilirler. Bu noktada firmalarinin vergi sonrasi
faaliyet karinin pozitif ve yatirilan sermayenin getiri oraninin agirlikli ortalama sermaye maliyetinden biiytk
olup olmadigina, baska bir ifade ile ekonomik katma deger yaratip yaratmadigina bakmak gerekmektedir.

Calismada yapilan analizler sonucunda BIST 30 sirketlerinde, 6zellikle incelenen FCF ile EV ve P/E
aralarinda ayni yonli iliski, FCF ile EV/EBITDA arasinda ters yonlu iliski oldugu belirlenmistir. Elde edilen
bulgular ile literatlrde yer alan Ghodrati ve Hashemi (2014), Jensen (1986), Wang (2010)'nun ¢alismalar
ile uyumlu oldugu belirlenmistir. Firma performansinin geleneksel finansal oranlar ve analizler ile
degerlendiriimesinden ziyade galismada ele alinan ve daha gergekgi oldugu degerlendirilen parametrelerle
degerlendiriimesi daha saglikli sonuglar verebilecektir. Bu noktadan hareketle firmalarda belirtilen bu
parametrelerin hesaplanarak aralarindaki iligkilerin belirlenmesi ve degerlendiriimesi 6nem kazanmaktadir.
Yapilan bu galismanin ve ulasilan sonuglarin incelen donem ve érneklem agisindan literatiire katkisinin
olabilecedi degerlendiriimektedir.

Uygulamada firma finans yoneticilerinin FCF, EV, EV/EBITDA kavram ve parametrelere hakim
olmalari ve bunlari kendi firmalari igin hesaplamalari ve ¢ikan sonuca gore gereken tedbirleri almalari ve
stratejik planlamalarini bu finansal parametreler Uzerine kurmasi, firmanin piyasa degerini ve hisse
senetlerinin degerini artiracaktir.

Calismada kullanilan veri seti ve incelenen dénem galismanin kisitlarini olusturmaktadir. Bu konuda
¢alisma yapacak arastirmacilarin farkli veri seti ve donemlerde galisma yapmalari énerilmektedir.
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