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Ozet

Son yillarda genel olarak isletmecilik, 6zel olarak da finans alaninda en ¢ok kullanilan kavramlardan
birisini deger kavrami olusturmaktadir. Misteri degeri, Katma deger, Pazar degeri, Defter degeri, His-
sedar degeri vb. gibi pek ¢ok kavram; aslinda tek bilesenin cesitli parcalarini olusturmaktadir. Bu ne-
denle deger kavrami, glinimuizde hem igletmeler hem de musteriler ve hissedarlar agisindan oldukga
6nem kazanan bir kavram olmustur. Bu c¢alismada &ncelikle hissedar dederi ve 6nemi vurgulanip,
hissedar degeri ve unsurlari agiklanmis ve daha sonra da hissedar degerinin nasil hesaplandigi sayisal
bir érnekle agiklanmigtir.

Anahtar Sozcukler: Deger, dedere dayali yénetim, hissedar degeri.

Abstract (Shareholder Value And An Implication Concerning Its Calculation)

In recent years, value concept has formed one of the concepts exerted most generally in the field of
business and specifically in the field of finance. Many concepts such as Client Value, Added Value,
Market Value, Book Value, Shareholder Value and so on have in fact constituted the various items of
only one component. For this reason, nowadays value concept has been the one which is gaining
importance in terms of both businesses and clients and shareholders. In this study, primarily,
shareholder value and its importance were emphasized, shareholder value and its elements were
given an explanation to, and then how shareholder value can be calculated was explained by giving a
numerical example.

Key Words; Value, value based management, shareholder value.

1. Giris

Isletmecilik alaninda en ¢ok kullanilan
kavramlardan birisini “deger” kavrami
olusturmaktadir. Musteri degeri, Katma
deger, Pazar degeri, Defter degeri, Hisse-
dar degeri vb. gibi pek ¢ok kavram; aslin-
da tek bilesenin cesitli pargalarini olusg-
turmaktadir. Bu nedenle deger kavrama,

firma degerinin hissedarlar agisindan
maksimum yapilmasidir (Ureten ve Er-
can,2000;3). Diger bir ifadeyle Finansal
yoneticinin amaci, firma hissedarlarinin
varligini maksimize etmektir
(Gitman,1991;18). Bu nedenle son on yil
i¢ginde yoneticilerin biiyiik bir kismi, girke-
tin amacinin hissedarlarina sagladiklar:

glinimizde gerek igletmeler ve gerekse
miusteriler acisindan oldukca 6nem kaza-
nan bir kavram olmustur.

Bilindigi gibi Finansal yonetimin gii-
nimiizde gegerli temel politikalari;, Fi-
nansman Politikasi, Yatirim Politikas1 ve
Temettii politikas1 olarak siiflandiril-
maktadir. Bu politikalardaki ortak amac
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toplam getiriyi maksimum yapmak oldu-
gunu kabul etmiglerdir. Eger yoneticiler
isletme sahiplerine kar pay1 ya da serma-
ye artisi seklinde iyi kazanglar saglayami-
yorlarsa, yerlerine yeni yoneticilerin geti-
rilmesi yluksek bir ihtimaldir. Bu noktada
hissedar degerini artirmanin yolunun,
uzun dénemdeki nakit akiginin net gimdi-
ki degerini maksimum yapmak oldugu da



artik kabul edilmistir (Doyle, 2003;268).
Giinimuzde firmanin amaci “Firmanin
Net Bugiinkii Degerini hissedarlar1 agi-
sindan maksimum kilmak” olarak tanim-
lanmakla birlikte, firmalarin amaclarinin
ne olmasi1 gerektigi konusunda tlkeler
arasinda farkli yaklagimlar da bulunmak-
tadir (Ureten-Ercan, 2000;2).

ABD’de genel olarak kabul gérmis yak-
lagima gore, firmalarin dolayisiyla st
yonetimin amaci firma degerini maksi-
mum yapmaktir. Ancak, Kita
Avrupasinda ve Japonya’da bu amacin
yerini tlketicilerin ¢ikarlari, ¢aliganlarin
cikarlar1 hikiimetin c¢ikarlarn ve hatta
toplumun ¢ikarlar: alabilmektedir.

Firma amacinin hissedar degerini mak-
simum kilmak olarak tanimlanmasi, per-
formansin o6lgiilmesinde deger kavramini
6n plana cikartmaktadir (Copeland wvd,
2000; 22). Bu noktada geleneksel muhase-
be tekniklerinin zayif yonlerinin gittikce
anlagilmasi nedeniyle, giinimiuzde Hisse-
dar Deger Analizi(HDA) yeni bir standart
haline gelmeye baslamistir (Doyle, 2003;
47). Bu nedenle, son yillarda hissedar
degeri ve yonetimine oldukca fazla yone-
tim ilgisi bulunmaktadir. Bu ilginin art-
masindaki nedenlerden birisi muhasebe
karhiligindan ekonomik karlhiliga olan de-
gisimdir. Muhasebe karhiliginin en énemli
Ol¢listi 6z sermaye karhligidir.

Diger taraftan ekonomik karlilik, yine-
de sermaye maliyeti ve 6zsermaye karlhihig:
arasindaki fark olan sermaye maliyetini
dikkate alir. Ekonomik karlilik kavrami
ekonomik katma deger(EVA) kavramina
esdegerdir (Pandey, 2005;2).

Hissedar degeri kavrami tlkemizde
hentiz tizerinde fazla diistiniilmeyen konu-
lardan birsidir. Ancak kurumsal yonetim
kavraminin yayginlasmasi ve gostermelik
olmaktan ¢ikartilip gercek anlamda be-
nimsenmesiyle, esasinda baglh basina 6-
nem arz eden “hissedar degeri” kavrami
da hak ettigi 6neme ulasacaktir.

Bu noktan hareketle ¢alismada 6ncelik-
le hissedar degeri ve O6nemi vurgulanip,
hissedar degeri ve unsurlar1 agiklanmig ve
daha sonra da hissedar degerinin nasil
hesaplandig1 sayisal bir érnekle aciklan-
mastir.

2. Hissedar Degeri ve Onemi

Kurumsal finansman teorisyenlerinin
tzerinde birlestigi husus, bir sirketin bi-
rincil amacinin hissedarlarinin degerinin
maksimize edilmesi olmasi gerektigidir.
Hissedarlar agisindan deger olusturulmasi
ise ancak, yatirimlarin getirisinin maliye-
tinden yiiksek olmasi durumunda mim-
kiindiir(YYD,2007;3).

Cagdas hissedar deger hareketi once-
likle Amerika ve Ingiltere’de baslamis ve
ticaretin globallesmesi ve nakit akiglariyla
beraber, diger buylk tilkelere de yayil-
maktadir. Sirketler artik sadece mitsteri-
ler i¢in degil sermaye igin de uluslararasi
alanda rekabet etmektedirler. Sermaye
cekmenin en 6nemli kriteri, beklenen eko-
nomik getirisidir. Bilgi devrimi de pazar-
lar1 daha etkin hale getirmektedir. Bilgi-
sayarlar ve modelleme yazilimlari, hisse-
dar degeri analizinin yapilmasin ve stra-
tejik distince sisteminin getirdiklerini test
edebilmesini hizlandirmaktadir. Bunun
yaninda, yatirimcilarin sahip oldugu bil-
ginin miktari ve niteligi de analizin potan-
siyelini son yillarda artirmistir. Son ola-
rak modern telekomiinikasyonun getirdik-
leri, paranin bir saniyede tim diinyay1
dolagabilecegi anlamina gelmektedir. Tum
bu trendlerin anlami ise yoneticilerin,
parasimi kullandiklar1 kigiler tarafindan
artan bir ilgiyle incelendikleridir (Doyle,
2003;53). Bunun bir sonucu olarak, iist
yoneticiler firmalarindaki deger olustur-
ma rollerini yeniden diizenlemek zorunda
kalmaktadirlar. 1980’lerde baslayan bu
stirecte, ABD’de ortaya cikan, daha sonra
da genigleyerek Avrupa, Latin Amerika ve
Asya’y1 etkileyen trend yatirimcilari ve
yoneticileri hissedar degerine odaklan-
dirmaktadir(Ercan vd, 2003;12). Bugiin,
global finansal piyasalar sayesinde ulusla-
raras1 yatirim yapmak daha da kolay hale
gelmis, hissedarlarin ve yoneticilerin ilgisi
ulke disindaki karli piyasalara, ucuz isgu-
ciine ve daha az simirlayici gevreye yonel-
migtir. Yoneticiler, bu avantajli sartlari
bulup uygulayarak firma degerini maksi-
mum kilmak i¢in uluslararasi girisimleri-
ni artirmislardir (Alp, 2000,77). Bu nokta-
da, son yillarda yasanan (Enron,
Parmalat, Worldcom vb.) finansal skan-
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dallar, global olarak isletme yoneticileri-
nin, hissedarlarin deger maksimizas-yonu
karsisinda daha acgik bir strateji i¢in daha

dikkatli olmalarmni zorunlu kilmigtir
(Becchetti vd, 2007;3).
Hissedar deger analizi yaklagim

1980’de Alfred Rappaport tarafindan ge-
ligtirilmigtir. Bu yaklagim, hissedarlarin
bir igletmeye veya isletme birimine koy-
mus olduklar1 sermayenin degerini tah-
min etmekte kullanilabilir. Yine bu yakla-
sim, stratejik kararlarin degerlemesinin
temeli olarak da kullanilabilir (Cooper ve
Davies, 2004;10). Hissedar degerinin gii-
nimize kadar gecirdigi slre¢ incelendi-
ginde birbirinden farkli gelismelerin bu
stirecte etkili oldugu gorilmektedir. Geg-
mis donemlerde sermaye piyasalarinin iyi
organize olmamasi, sermaye akimlari tize-
rinde 6nemli simirlamalarin bulunmasi ve
sermaye piyasalarinin likiditesinin diisik
olmas1 sermaye kaynaklarimin hareketle-
rini simirlandirmis, yoneticileri de firma
performansimi artirmak i¢in yogun caba

gostermeye tesvik etmemistir (Ercan
vd,2003;13). Ancak giiniimiizde sermaye
piyasalarindaki globali-zasyon ve

deregiilasyon, sermaye kontrollerinin son
bulmasi, bilgi teknolojilerinin geligmesi,
menkul kiymet kazang ve yatirnmlarinda-
ki yeni davranig bi¢imleri ile kurumsal
yatirimcilarin artmasi hissedar degerinin
6nem kazanmasinda énemli bir rol oyna-
migstir. Boylece son yillarda, hissedar de-
gerl yaratma kavrami, sayilari gittikge
artan, alaninda o6nemli sirketlerin ust
gelmigtir. Giinlimiizde hem teorik hem de
pratik olarak hissedar degerini maksi-
mum kilan stratejileri segmek, her yoneti-
ci i¢in neredeyse kaginilmaz bir durumdur
(Doyle, 2003;17). Bu baglamda gectigimiz
on yil icinde lider sirketlerin, stratejilerini
ve yoneticilerinin performanslarini deger-
lendirme 6l¢litu olarak, hissedar degerini
kullanmaya bagladiklar1 goriilmektedir.
Bu él¢ut, sirket stratejilerinin, hissedarla-
ra kazandirdig1 ekonomik kazanclarla (kar
hisseleri ve igletmenin hisse fiyatlarinin
artigt olarak olciilir) degerlendirilmesi
gerektigini ortaya koyar (Doyle, 2003;51).
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Copeland ve arkadaglarina goére de his-
sedar degerinin 6nem kazanmasinda;

e 1980’11 yillarda etkin piyasalarin or-
taya citkmasiyla birlikte bir¢ok y6ne-
tim takiminin endustrilerindeki 6-
nemli degisikliklere cevap vermede
yetersiz kalmasi,

Avrupa ilkelerinin c¢ogunda ve
ABD’de ust yonetime yapilan o6de-
melerde 6zsermaye niteligindeki 6-
demelerin 6neminin gittikge artma-
s1,

Ozellikle 1980’1i yillarin bagindan i-
tibaren diinyadaki bireysel yatirim-
cilarin varhilarinin biiyiik bir kismi-
m Avrupa ve Amerika’daki gtgla
sermaye piyasalarina aktarmalari.
Kita Avrupasi, Japonya ve Dbircok
ulkede iflaslara kargi sosyal guven-
lik sisteminin Oneminin giderek
artmasi, hissedar derini etkileyen
énemli etkenler olmustur (Ercan
vd.,2003;13).

Bununla birlikte firmalarin hissedar
degeri yaklagimini benimsemelerinde bir-
¢ok faktor de 6nemli rol oynamaktadir. Bu
faktorlerden bazilar1 asagidaki gibi 6zet-
lenebilir (Black vd,1998;24—25);

Firmada gorev yapan list yonetimin
hissedar degeri yaklagimini benim-
semesi,

Ust yonetimin firmanin finansal fa-
aliyetlerinin daha detayli bicimde
goriilebilmesini saglamak igin, his-
sedar degeri uygulamasina gegilme-
sini istemesi,

Alt yonetimi giiglendirerek, yetki ve
sorumluluk kullaniminin iligkilen-
dirilmesi,

Firmadaki tiim sistemlerin hissedar
degeri olusturma silirecine uyumlu
olmasinin saglanmasi,

Firmanin baglhh kuruluslarindan
bekledigi performans ile gerceklesen
performans arasinda sapmalarin
olmasi,

Firmanin plan ve programlarinin
dogru ve butge dahilinde yuratul-
mesini saglamak olarak siralanabi-
lir.

Hissedar degerini maksimum kilmak,
her bir igletme biriminin; yoneticileri stra-



tejik alternatifler gelistirmeye tesvik ede-
cek, alternatifleri hissedar degerine yap-
tiklar1 etki acisindan degerlendirecek,
yiksek deger olusturacak stratejiyi etkin
bir sekilde yuriitmesini saglayacak bir
slirece sahip olmasini gerektirir
(Doyle,2003;269). Bu nedenle yatirimcilar
glinimiizde, serbest nakit akiglarina ve
sermaye maliyetine odaklanan hissedar
degeri tlizerine yogunlagsmaktadirlar. His-
sedar degerindeki artig, firmanin yatirdigi
sermayenin getiri oraninin sermaye mali-
yetinin tzerinde oldugu durumlarda orta-
ya gikmaktadir. Halka agik herhangi bir
firmanmin bagarili olmasinin gostergesi,
hissedar degerindeki artiglar olmaktadir.
ABD’de yapilan arastirmalar firmalarin
%65’1inin 1lk hedeflerinin hissedar degerini
artirmak oldugunu ortaya koymakta-
dir(Black vd, 1998, 13-24).

3. Hissedar Degeri ve Unsurlar

Hissedar degeri, bir sirketteki hisse-
darlarin yatirnmlardan elde ettikleri top-
lam faydadir. Bu fayda, kar paylar ve cok
daha 6nemlisi, hissedarlarin yatirimlari-
nin sermaye degerlemesini de igcerir. Yay-
gin olarak, yatirilan sermayenin getirisi
6lguldigi zaman, hem sirketin kar sagla-
masi ile ilgili ve hem de genel bir kural
olarak daha yiiksek karlar, hissedar dege-
rini arttirir. Isletmeler, faaliyetlerinden ve
karlh alanlarda devam eden yatirimlarin-
dan gelir elde ederler. Hissedar degeri,
yatirimlardan elde edilen gelirler igletme-
nin agirlikli ortalama sermaye maliyetini
astig1 zaman meydana gelir ve aksine eger
gelirler agirlikli ortalama sermaye maliye-
tinden daha dusik olursa hissedar degeri
yok olur (Pareek,2003;1).

Hissedar degerini kullanan girketler,
¢agdas finansman teorisinden aldiklar: iki
varsayimi kabul ederler (Brealey ve
Myers, 1999;). Buradaki ilk yaklasim,
yoneticilerin temel gorevinin igletmenin
hissedarlarina saglayacagi kazanci mak-
simize etmek oldugudur. Yoneticiler, go-
revleri, sirket tizerinde finansal iyelik
hakkina sahip olan kigiler yararina hare-
ket etmek olan aracilardir. Ikinci varsa-
yim ise birincinin uygulamada nasil basa-
rildig ile ilgilidir. Bir sirketin Pazar dege-
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ri, yatirnmcilarin sirketin nakit saglaya-
bilme yetenegine yonelik beklentilerine
baglidir. Bu beklenti, yénetimin gérevinin,
zaman i¢inde olusacak nakit akiginin de-
gerini maksimize edecek stratejilerle ilgili
oldugu seklinde tanimlanmasina yol acar.
Bir sirket, satiglar1 maliyetlerini(sermaye
maliyeti de dahil) astifinda nakit yani
deger yaratir (Doyle, 2003;51). Hissedar
Degeri Yaklasimi (HDY), bir yatirimin
ekonomik degerini, gelecek tahmini nakit
akimlarini sermayenin maliyeti ile 1skonto
ederek tahmin etmektedir. Bu nakit akim-
lar1; hissedarin temettii ve hisse senedi
fiyat artiglar1 seklinde aciga cikmaktadir
(Serin,2004;72).

Hissedar degerinin temel ilkesi sudur;
bir sgirketin hisse fiyatim1 “sermayenin
maliyeti” olarak bilinen faiz oranmina gore
diizeltilmig, gelecekte beklenen nakit akig-
lariin toplami belirler. Eger sirketin da-
ha fazla nakit akig1 saglamasi bekleniyor-
sa, belki yeni bir Grin gelistirdigi i¢in ya
da belki harika bir reklam kampanyasi
yurittuglu igin hisse fiyat1 yiikselecektir
ya da tam tersi, nakit akisinin diisecegi
bekleniyorsa 6rnegin, 6nemli bir rakibin,
sirketin pazarina girmesi halinde hisse
fiyat1 diisecektir. Hissedar degeri yakla-
simi, tipki her varhik gibi, bir sirketin e-
konomik degerinin, sermaye maliyetinin
tahminlenen nakit akigindan c¢ikarilma-
siyla  belirlendiginin kabul edilmesiyle
baglar. Sirketin beklenen finansal perfor-
mans1 lzerinde sermaye pilyasasinin yar-
gilari, sirketin Pazar degeri rasyosuna
yansir. Hissedar degeri, hisse senetlerinin
Pazar degeri, defter degerini astiginda
meydana gelir. Pazar degerinin temel be-
lirleyicisi ise sirketin karli yatirim firsat-
larin1 yonetebilme yetenegidir. Hissedar
deger analizi, yoneticilerin, sirketin, gele-
cekteki tum nakit akiglarinin iskon-
tolanmis degerini artiran kararlar vermesi
halinde, sirketin degerinin de arttigim
ifade eder (Doyle, 2003;10 — 80).

3.1. Temel Kavramlar

Hissedar degerinin nasil olusturuldu-
gunu hesaplamak i¢in oOncelikle baz ta-
mimlara ihtiya¢ duyulmaktadir. Bilindigi
gibi, bir firmanin ya da igletme biriminin



toplam degeri, Girisim Degeri ya da Sirket
Degeri olarak ifade edilir. Girisim degeri,
sirketin borclar1 ile sermayesi toplamin-
dan olugmaktadir. Girisim degeri i¢indeki
sermaye payl ise Hissedar Degeri’dir
(Doyle,2003:81). Yani;

Girisim Degeri = Borclar + Hissedar
Degeri

Diger bir ifadeyle de

Hissedar Degeri = Girisim Degeri —
Borglar

olarak da hesaplanabilir (www.value
basedmanagement.net/faq_shareholder_va
lue.htmal).

Diger bir ifadeyle, bir sirketin hissedar
degerini hesaplamak i¢in 6ncelikle o girke-
tin toplam degeri ya da girisim degeri
hesaplanmali, sonra da bor¢lar1 bu deger-
den dustulmelidir. Bu noktada bir girisi-
min degerini iki ana 6geye ayirmak yaygin
bir uygulamadar.

1. Tahminlenen siire igindeki girisim
degeri; Bu, sirketin tahminlenen siire bo-
yunca ya da planlama siireci icinde (nor-
malde ilk 5 ila 10 yil) isletme faaliyetle-
rinden kaynaklanan nakit akigimin gimdi-
ki degeridir.

2. Stiregelen girisim degeri; Bu ise
sirketin, tahminlenen siirenin sonrasinda
olusacak nakit akiginin gimdiki degerinin
tahminidir.

Bu noktada daha acik olabilmek i¢in,
analizcilerin bir Ug¢lnci unsuru; diger
yatirimlar1 da hesaplarina dahil etmeleri
gerekir(Doyle,2003;82). Bilindigi gibi pek
¢ok sirketin menkul kiymetleri ve ana ig
kolunun diginda yaptig1 yatirimlari vardir.
Bu varliklardan gelen gelirler, sirketin
faaliyetlerinin sagladig1 nakit akigindan
indirilir ve bunlarin Pazar degeri ayrica
gosterilir. Bu durumda, girisim degeri,
sozu gecen u¢ 6ge dikkate alinarak goyle
ifade edilebilir:

Girigim Degeri = Tahminlenen sure iti-
bariyle sirket faaliyetlerinin olusturacag:
nakit akiginin simdiki degeri + Siiregelen
deger + Diger yatirimlar

3.1.1.
Akis1

Faaliyetlerden Saglanan Nakit

Nakit akigi, sirkete faaliyetleriyle gelen
ve yine faaliyetleriyle giden nakitler ara-
sindaki farktir ve sirket degerinin kayna-
gidir. Zira alacakhilara ve hissedarlara
6denebilir mevcut nakit miktarini belirler.
Nakit akigi, tahmin déneminin her yih
i¢in belirlenir ve sonra sermayenin mali-
yeti kullanilarak hesaplanan nakit akig
simdiki degere indirilir.

Bu noktada gelen nakit akig: iki 6geye
baghdir; Satiglar ve faaliyet kar marji.
Faaliyet kar marji, faiz ve vergi Oncesi
faaliyet karlarinin satiglara oramidir. Faa-
liyet kar ise; satiglar eksi SMM eksi satis
ve yonetim giderleri eksi amortisman gi-
derleri kadardir. Sirketten ¢ikacak nakit-
ler de ti¢ 6genin bir fonksiyonudur. Bunlar
sirketin 6dedigi nakit vergiler, ¢alisma
sermayesi ve sirketin satis yapabilmesi
igin gereken sabit yatirrm miktaridir
(Doyle,2003;84).

Nakit akigini belirleyen faktérler goyle
ozetlenebilir;

Nakit Akig1 = Nakit Girigi — Nakit Ci-
kis1

Nakit Girigi = Satig Biiyimesi + Faali-
yet Kar Marj

Nakit Cikis1 = Nakit Odenen Vergiler +
Artan Calisma Sermayesi + Artan Sabit
Yatirimlar

3.1.2. Siiregelen Deger

Bir igletmenin faaliyetlerinin deger-
lendirilmesindeki ikinci kavram, planla-
nan dénem sonrasi serbest nakit akimla-
rinin simdiki degeridir ve siiregelen de-
ger olarak ifade edilmektedir (Cooper-
Davies, 2004;11). Siiregelen deger raka-
mi, hissedar degeri analizinde oldukga
onemlidir. Cinki  stliregelen  deger,
tahminlenen siirede olusan degerden ge-
nellikle daha buyuktur. Cesitli endistri-
lerde siiregelen deger rakami ortalama
firma degerinin biyik bir kismini temsil
eder. Bu durum o6zellikle ¢ok az ya da hig
kar saglamayan ve ilk yillarinda hi¢ nakit
akisi saglayamayan biiyime durumundaki
sirketler icin gecerlidir (Doyle,2003;88).

Stiregelen degeri hesaplamanin tek bir
yontemi yoktur. Kullanilacak yontemin
secimi, sirketin rekabet¢i giiclinii, marka-
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larinin degerini tahmin, dénemin ya da
planlanan dénemin sonunda dikkatli bir
sekilde muhakeme edilmesine baghdir.
En yaygin kullanilan siiregelen degeri
O6lcme yontemi ise, “Sureklilik Yontemi”
olarak da ifade edilen Siireklilik Bilegik
Deger yontemidir. Bu yontem, tahmin
doénemi sonunda artan rekabetin sirketin
kazancin1 sermaye maliyeti diizeyine indi-
recegini varsayar. Bunun aksi ise bu nok-
tadan sonra yapilacak yatirimlarin sirketi
genigletse bile degerini degistirmeyecegi-
dir. Sonug olarak, gelecekteki nakit akig-
lar1, tahmin stiresinden sonra finansman
yoneticilerinin adlandirdigi gibi “sturekli-
lik” arz eder ya da sturekli aym1 miktarda
nakit akiglar1 saglar. Stireklilik yéntemini
kullanarak, tahmin-lenen siirenin sonun-
daki simdiki deger, vergi sonrasi net faali-
yet karmi (VSNK) sermaye maliyetine
b6lmek suretiyle hesaplanmr
(Doyle,2003;90).

Stuireklilik Bilegik Deger = VSNK /
Sermaye Maliyeti

Yukarida da ifade edildigi gibi stirekli-
lik degerini hesaplamanin c¢ok degisik
bagka yollar1 da vardir. Baz sirketler Enf-
lasyon Icinde Siireklilik Yéntemini kul-
lanmaktadir. Bu model, standart sirekli-
lik modelini tahminlenen slirenin sonunda
faaliyet karinin enflasyon oraninda arta-
cagl varsayimi ile uyumlagtirarak kulla-
nir. Enflasyonist donemlerde, enflasyon,
siiregelen degerin daha yiiksek tahmin
edilmesine neden olur. Iki yontemden
hangisinin kullanilacagina yonelik tercih,
sirket yoneticilerinin, girketin uzun do-
nemde fiyatlarin1 enflasyon ile paralel
artirma yetenegi olup olmadigina inanma-
larina baghdir. Bu ise endiistrideki kosul-
lara, sirketin pazardaki konumuna ve
uzun vadede rekabet¢i konumunu strdi-
rip sitrdirememe yetenegine baghdir
(Doyle, 2003;91). Bilesik degeri hesapla-
mada bir bagka sik¢a kullanilan yaklasim,
Fiyat/Kazan¢(F/K) orami yéntemidir. Bu
yontemde, benzer endiistri tiirleri iginde
olgunluk doénemini yasayan sirketlerin
ortalama F/K orammna bakilir ve
tahminlenen en son yil i¢in net faaliyet
karmi ¢arpmak i¢in kullamilir. Bir bagka
alternatif, Piyasa Degeri/Defter Degeri

(PD / DD) yaklasimidir. Bu yoén- temde
simdiki deger, varliklarin muhasebe kayit-
larina yansiyan defter degeri, benzer sir-
ketlerin ortalama piyasa degeri rakam ile
carpilarak hesaplanmir. Goraldaga gibi bu
yontemde hisse bagina defter degeri ve
piyasa degeri arasinda karsilastirma ya-
pilmaktadir. Piyasa degeri defter degerini
gectiginde hissedar degeri olusur; defter
degeri piyasa degerini astiginda ise hisse-
dar degeri azalir(Pandey, 2005;3). F/K ve
PD/DD yontemlerindeki temel zorluk,
tahmini F/K ve PD/DD oranlarinin hesap-
lanmasidir (Serin, 2004;75). Bu nedenle
farkli yontemleri kullanmanin farkli so-
nuglar verebilecegi unutulmamalidir.

4. Hissedar Degerinin Hesaplanmasi
Uzerine Ornek Uygulama

Isletmeye yatirim yapan yatirimeilar,
bu yatirimlarinin kargiliginda getiri elde
etmeyi amagclarlar. Yatirimcilar agisinda
bu getiri, yaratilmis bir deger olarak da
ifade edilebilir. Isletmelerin faaliyetleri-
nin sonucunda deger olusturmasi, islet-
menin ortaklarinin 6zsermaye degerleri-
nin (shareholder value) artirilmasi an-
lamina gelir. Gerek igletme faaliyetleri-
nin dogru bir sekilde degerlendirilebil-
mesi, gerekse igsletmeye yatirim yapanla-
rin servetlerinin ne kadar arttirildiginin
belirlenebilmesi bakimindan, bir dénem
icinde meydana gelen degerin tam ve
gercege uygun sekilde hesaplanmasi
biuyik 6nem tasimaktadir. Muhasebe ve
finansman teorisinde, bu amacla gelisti-
rilmig ¢ok sayida 6lgiit ve hesaplama yon-
temi bulunmaktadir (Celik,2002;1).

Calismanin bu kisminda hissedar de-
geri uygulamasina yer verilecektir. Bu
baglamda tartigilacak uygulama hissedar
degerinin nasil hesaplandiginin belirlen-
mesine yonelik olacaktir. Bunun i¢in asa-
gida yer alan varsayimlar ve veriler goz
oniune alimarak bir isletmenin hissedar
degerinin nasil hesaplandig1 incelenecek-
tir. Ornegin gelistirilmesinde
Doyle(2003)’den yararlanilmistir. Hisse-
dar degerinin hesaplanmasi yukarida a-
c¢iklanan kavramlar c¢ercevesinde adim
adim gergeklestirilecektir. Bunun igin
oncelikle nakit akiglarinin tahmin edilme-
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si ve sliregelen degerin hesaplanmasi ya-
pilacaktir.

Faaliyetlerden Saglanan Nakit

Akist

S6zi gegen nakit akiglarimin nasil he-
saplandigimi gostermek icin, 100 milyon
YTLlik satisi, %10 faaliyet kar marj ve
%30’ luk vergi orani olan XYZ isletmesini
goz oniine alalim(Tablo:1). Yonetim, sirke-
tin biiylimesini hizlandirmak i¢in yeni bir
pazarlama stratejisi geligtirmigtir. Yedi
yillik bir siirecin, anlamli ve detayh tah-
min yapabilmek i¢in yeterli olduguna i-
nanmaktadir. Bu sire iginde satiglarin,
yilda %1271ik bir bliyime gerceklestirece-
gini tahmin etmiglerdir. Faaliyet kar mar-
j1 ile vergi oraninin ise ayni kalacag: tah-
min edilmektedir. Vergi sonrasi net faali-
yet kari, genellikle VSNK olarak adlandi-
rilir.

Biylime, normalde ek yatirimlar ya-
pilmasini gerektirir. Bu nedenle sgirket
yonetimi, artan net ¢calisma sermayesinin,
satiglarin %181 kadar buylyecegini tah-

min etmektedir. Diger bir ifadeyle satis-
larda her 100 YTL’lik artis, calisma ser-
mayesine nakit olarak 18 YTL ek yatirim
yapilmasini gerektirecektir. Burada artan
net sabit sermaye yatirimi, amortismanla-
r1 asan sermaye harcamasi olarak tanim-
lanmigtir. Bu durumda net amortisman
1skontosu kullanmilir ¢inki amortisman
faaliyet kar1 hesaplanirken digtlmistir.
(Sik¢a kullanilan alternatif bir yaklasim
VSNKa amortismani eklemek ve nakit
akigini hesaplamak igin toplam yatirimla-
r1 bu toplamdan ¢ikartmaktir. Bu stireg
VSNK'dan net yatirimlar indirilmesi sure-
tiyle elde edilen rakamin aynisini verir).
Tahmin dénemi i¢in strateji gelistirirken,
yonetim, sermaye harcamalar1 konusunda
bir de kendi tahminlemesini yapar. Or-
nekte, artan sermaye yatiriminin satigla-
rin %22’si kadar olacagi éngérulmiistir.

Bu varsayimlar altinda elde edilen na-
kit akiglar1 asagidaki tabloda gosterilmis-
tir.

Tablo:1; XYZ Sirketinin Nakit Akigi Tahmini

Yil Cari Yil 1. Yil 2.Yil 3.Yil 4. Y1l 5. Yil 6.Yil 7.Y1l
Satislar(M 100,00 | 112,00 | 125,44 | 140,49 | 157,35 176,23 | 197,38 | 221,07
Faaliyet Marji(%10) 10,00 11,20 12,54 14,05 15,74 17,62 19,74 22,11
Vergi(%30) 3,00 3,36 3,76 4,21 4,72 5,29 5,92 6,63
VSNK 7,00 7,84 8,78 9,83 11,01 12,34 13,82 15,47
Ek Caligma Sermayesi 2,16 2,42 2,71 3,03 3,40 3,81 4,26
Ek Sabit Sermaye 2,64 2,96 3,31 3,71 4,15 4,65 5,21
Nakit Akis1 3,04 3,40 3,81 4,27 4,78 5,36 6,00

Siiregelen Deger

Bilesik degerin simdiki degerini hesap-
lamak i¢in, rakamin uygun sayida yil i¢in
geriye dontilerek 1skonto edilmesi gerekir.
Ornegin, yedi yillik tahmin stirecinin so-
nunda net faaliyet kar1 8 milyon YTL ve
sermayenin maliyeti %10 ise sureklilik
degeri 80 milyon YTL ve sliregelen dege-
rin simdiki degeri 80 milyon YTL/(1+0.1)7
ya da 41 milyon YTL olur.

Buraya kadar hissedar degeri analizi-
nin finansal unsurlarini (faaliyetlerden
gelen nakit akisi, sermaye maliyeti ve
bilesik degeri) gézden gecirdik, simdi tiim
metodolojiyl bir biitiin olarak ortaya koya-
biliriz. Agagidaki Tablo;2, yukaridaki Tab-
lo;1’de Gzetlenen satig biiytimesi, faaliyet

marji, vergl ve sermaye ihtiyaclarindan
cikarilan nakit akigi bilgileri kullanilarak
hazirlanmigtir. Iskonto faktéra 1/(1 + 1)t
olup, r agirlikli sermaye maliyeti (%10) ve
t de s6z konusu edilen yildir. Bu faktor ile
carpim yapilmasi gelecekteki nakit akisini
su andaki guncel degerine indirir. Sturege-
len deger her yil igin ve streklilik yontemi
kullanilarak hesaplanmigtir. Ornegin bi-
rinci yilsonunda sliregelen deger, asagida-
ki gibi hesaplanmigtir:

VSNK =7.84 =78.4 milyon YTL
0.1

78.4 milyon YTL’yi simdiki degerine
indirgemek i¢in, bu deger, uygun iskonto
orani olan 0.909 ile carpilmis ve 71.27
milyon YTL'lik simdiki deger elde edilmis-

Sermaye Maliyeti
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tir. Benzer sekilde diger yillara ait veriler
de ayni yolla hesaplanmigtir. Boylece 7
yillik tahmin siirecinin tamami i¢in nakit

gelen degerin de 79.36 milyon YTL'ye u-
lagmasi ile yedinci yilin sonunda toplam
deger 99.79 milyon YTL olarak gercekles-

akiglarinin toplam simdiki degeri 20.43

milyon YTL olarak hesaplanmigtir. Siire-

mis olacaktir.

Tablo: 2; XYZ Sirketinin Hissedar Degerinin Hesaplanmasi

Stiregelen Kiimiilatif

Degerin Simdiki

Nakit Iskonto Simdiki Kumiilatif Siiregelen Simdiki Deger +

Akig1 | Faktoru Deger Simdiki Deger Degeri( Siiregelen

Yil (1) 2 (1x2) Deger(3) [CY) 4X2) —(5) Deger

Baz yil 70,00 70,00

1 3,04 0,909 2,76 2,76 78,4 71,27 74,03

2 3,40 0,826 2,81 5,58 87,8 72,52 78,10

3 3,81 0,751 2,87 8,44 98,3 73,82 82,26

4 4,27 0,683 2,92 11,36 110,1 75,19 86,55

5 4,78 0,621 2,97 14,33 123,4 76,63 90,96

6 5,36 0,564 3,02 17,35 138,2 77,94 95,29

7 6,00 0,513 3,08 20,43 154,7 79,36 99,79
Diger Yatirimlar = 7,00

Girisim Degeri = 7
Borc Degeri (-) = 25,00
Hissedar Degeri =

Diger Yatirumlar

Girisim degeri ile hissedar degeri arasin-
daki ayrimi géstermek igin, XYZ sirketinin 7
milyon YTL’lik bagka yatirimi ve 25 milyon
YTL’lik de borcu oldugu varsayilmistir. Diger
yatirimlar da girisim degerine eklenerek top-
lam girisim degeri 106.79 milyon YTL olarak
hesaplanmigtir. Bu rakamdan da bor¢lar du-
stlerek 81.79 milyon YTL hissedar degeri
rakamina ulagilmistir.

5. Hissedar Deger Analizinin
Sinirh Yonleri

Hissedar degeri yaklagsiminin temel unsu-
ru, yoneticilerin, sermaye maliyetinden daha
fazla kazang getirecek stratejiler gelistirme
yeteneklerine bagh olarak degerlendirilmesi-
dir. Bu yaklagimin istiin yonleri, yatirimeilar
i¢in firmanin degerini maksimize etmesi, diger
hissedarlarin, iggorenlerin, tedarik kaynakla-
rinin ve toplumun isteklerini kargilamak igin
gereken nakit akigini saglamasidir. Gelenek-
sel muhasebe yaklagsimlarina nazaran tstiin
yont, hissedar degeri analizinin kazang hedef-
leri, yatirimin geri déniis orani ve geri 6deme
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kriterleri acisindan kisa donemli bakis acila-
rindan uzak durmasidir. Soyut degerle-
rin(markalar, yetenekler, miisteri ve tedarik
kaynaklar ile iligkiler) temel degerler oldugu
cagimizda, muhasebe ya da defter degerlerinin
igletmenin degerini hesaplama agisindan ¢ok
az yararil vardir. Ancak, her teknikte oldugu
gibi, yoneticilerin, hissedar degeri analizlerini
gergek diinyada karsilastiklari sorunlara ce-
vaplar ararken kullanabilmeleri i¢in yapilan
varsayimlara ve tahminlemelere vakif olmala-
r1 gerekir. Yanhs varsayimlar ve gerekli veri-
lerin yetersiz belirlenmis olmasi, hissedar
degerinin kot tahmin edilmesine ve yanlig
kararlar alinmasina yol agabilir. Bu nedenle
ozellikle asagida belirtilen noktalarda gerekli
hassasiyetin gosterilmesi blylik o6nem tagi-
maktadir(Doyle,2003;130 — 133);

Nakit Akiglarinin Tahmini; Analizin temel
girdisi, satig biiylimesinin, karinin ve yatirim
gereklerinin en az bes yillik bir gelecek i¢in
tahmin edilmesidir. Bunlar buyik 6l¢iide pa-
zarin gelecekte nasil gelisecegine yonelik de-
gerlendirmelerle, 6zellikle de firmanin reka-
bet¢i ustiinligini koruyabilme yetenegine
yonelik tutarli yargilara baghdir. Boylesi



tahminler, tahmini yapan yo6neticilerin ényar-
gilarina, miisterilere ve rakiplere yonelik bilgi
yetersizligine ve tahmin edilemeyen olaylara
bagh olarak tutarsiz olabilmektedir. Ek ola-
rak, iy1 yonetilen sirketlerin ¢ogu yillik plan-
lama stireglerinin bir parcasi olarak bes yillik
satis, kar ve nakit akig1 tahminleri yapar. Bu
nedenle de hissedar degeri analizi yeni veri
toplanmasini gerektirmez.

Sermaye Maliyeti; Hissedar degeri hesap-
lamak; her bir igletme biriminden gelen nakit
akiglarinin, bor¢larin agirhikli ortalama mali-
yeti ve sermayenin agirlikli ortalama maliye-
tini dikkate alip iskonto yapilmasini gerekti-
rir. Isletme biinyesindeki her bir igletme biri-
minin kendine ait, sahip oldugu riske bagintili
ve varliklarini desteklemek igin gereken borg
miktarina bagh olan sermaye maliyeti vardir.
Sermaye maliyetini tahmin etmek kolay de-
gildir ve farkli tahminler farkli simdiki deger
rakamlar1 verir. Ozellikle isletme biriminin
risk primini tahmin etmek zordur. Sirketin
hisse senedi fiyatlarina ait dalgalanmay: tah-
min edebilmek i¢in, sirkete benzer ve verileri
halka duyurulmus sirketler bulmak genellikle
zordur ve bu nedenle agirlik hesaplama sis-
temleri kullanilir. Bu subjektif olcutler de
sermaye maliyetinin kolaylikla yanlis hesap-
lanmasina neden olur.

Nihai Degerin Hesaplanmasi; Hissedar de-
geri hesaplamalar1 tahmini iki kisma ayrilir:
Planlama streci boyunca saglanacak nakit
akiglarinin simdiki degeri ve planlama dénemi
sonrasinda saglanacak nakit akiglarinin sim-
diki degeri olan nihai deger. Biiyliyen isletme-
ler i¢in degerin ¢ok biyuk bir kismi nihai de-
gerden kaynaklanmir. Fakat ne yazik ki, nihai
deger konusunda emin olunmasi1 ¢ok guigtir.
Cozum ureten bir ¢cok metot vardir, buna su-
reklilik degeri yaklagimi, enflasyon i¢inde
stireklilik degeri ve Pazar degeri ¢arpimi yak-
lasimlar: da dahildir. Ancak bu yaklasimlarin
her biri ¢cok farkli nihai deger rakamlar: ¢gika-
rabilir. Nihayetinde, yapilacak se¢im, yapilan
yargilara baghdir.

Strateji Oncesi Deger; Stratejinin olustura-
cagl deger, strateji uygulanirsa olusacak his-
sedar degerini tahmin etmekle hesaplanir.
Strateji oncesi hissedar degeri(hic ek deger
saglanmadigr ya da saglanan deger yok edil-
medigi varsayilarak) sirketin su andaki mev-
cut degeri olarak kabul edilir. Bu varsayimla;
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net karinin sermaye maliyetine bélinmesiyle
hesaplanan streklilik degeri, sirketin simdiki
degeri olarak kolayca kabul edilir. Ancak sir-
ketin karhligini koruyacagini ve her net yati-
rim miktarinin sermaye maliyetini kazanaca-
g1 varsaymak gercekci olmayabilir. Sektor
olgunlastik¢a fazla kapasite ve rekabet, karlar
uzerine bask: getirecek, degerin siirdlirilme-
sinden ¢ok, azalmasina yol acacaktir. Bu du-
rumda, daha gergeke¢i strateji oncesi deger
hesab1 yapilmadikg¢a, stratejinin sagladig
deger daha az hesaplanmis olur.

Biiyiime Alternatifleri; Eger igletmenin a-
yakta kalmasi isteniyorsa, bliylime firsatlarim
degerlendirecek  alternatifler  gelistirmeye
ihtiyacit vardir. Bu alternatiflerin bazilar1 ya-
rinin igletmeleri olacaktir. Alternatifler teori-
s1, sermaye piyasalarinda 6nemli bir rol oynar,
ancak son ginlere degin igletmelerin karar
verme siiregleri iginde kullanilmamagtir. His-
sedar degeri analizi, dogrudan alternatifleri
degerlendiremez. Eger yoneticiler bu tir de-
nemeler yapmazlarsa, yeniliklerden ve blyu-
meden koparlar. Cogu sirket, normal sermaye
degerlendirmeleri diginda bir yargi sistemini
kullanarak alternatiflerine yonelik segimler
yapar. Son zamanlarda, karar teorisi ve finan-
sal alternatifler teorisi, bu tiir problemleri
nasil degerlendirmek gerektigi konusunda
ipuglar1 vermek tzere genigletilmistir. Alter-
natifler hi¢ stiiphesiz énemlidir ve pek ¢ok sir-
kete finansal pazarlarin verdigi yliiksek deger
cok acik bir gekilde sirketin alternatiflerine
yakigtirilan degeri de yansitir.

Borsa Beklentileri; Hissedar degeri analizi,
stratejinin hisse basina fiyat1 artirmasi halin-
de, bunun ger¢ek hisse degerinde ya da hisse
senedinin Pazar degerinde bir artisa neden
olacagini varsayar. Diger bir ifadeyle, hisse-
darlarin kazanglari, gercekte saglanacak nakit
akiglarinin net simdiki degere iskonto edilme-
sinin bir fonksiyonudur. Bunun da genelde
dogru oldugunu gésteren birgok kanit mevcut-
tur. Hisse bagina kazanclarin zaman iginde
hisse senedi fiyatlarinin oynamasiyla baglan-
tis1 aslinda sifirdir, oysa iskonto edilmig nakit
akiglar1 hisse senedi fiyatlarindaki degisimin
%80’inini acgiklar.

6. Sonug¢

Gunumiuzde degere dayali yonetim ve his-
sedar degerinin yayginlagsmasi, yeni bilgi ¢a-



ginin getirdikleri ile daha da hizlanmistir. Bu
degisimlerden biri, ekonomik biyliimenin tim
diinyada basta finansal piyasalar olmak lzere
sermaye piyasalarini fazlasiyla bluyltmesi ve
devlet yatirimlarinin oynadigi roliin azalmasi-
dir. Bu stirecte yatirnmeilar da artik ¢cok daha
stipheci hareket etmekte ve yatirim yaptiklar:
alanlarda sadece hissedarlara 6denen miktar:
ogrenmekle yetinmeyip ¢ok daha fazla bilgiye
sahip olmak istemektedirler.

Bu noktada geleneksel muhasebe teknikle-
rinin yeterli olmadig1 ve zayif yonlerinin git-
tikce anlasilmasi nedeniyle, hissedar deger
analizi yeni bir standart haline gelmeye bag-
lamigtir. Bir igletmenin degere dayali yoneti-
mi ya da diger bir ifadeyle de hissedar degeri
esasli yonetimi benimsemesi, satin alma is-
lemleri de dahil olmak {lizere tiim yatirim ka-
rarlarinin daha dogru bicimde alinmasini sag-
layabilir. Bu nedenle giinimiiz rekabet sart-
larinda igletmeler faaliyetlerini strdiirebil-
mek i¢in kaynaklarimi deger olusturmaya
yonelik olarak kullanmak zorundadirlar.

Isletmeler kaynaklarini deger olusturma
amacina goére kullandiginda, ayni1 zamanda
isletmeye yatirim yapan taraflarin degerle-
ri de maksimize edilmis olacaktir.

Hissedar degeri kavrami tilkemizde heniiz
uzerinde fazla distiniilmeyen konulardan
birsidir. Ancak kurumsal yénetim kavraminin
yayginlasmasi ve gostermelik olmaktan ¢ikar-
tilip ger¢ek anlamda benimsenmesiyle, esa-
sinda bagh basina 6énem arz eden “hissedar
degeri” kavrami da hak ettigi 6neme ulasacak-
tir.

Bu ¢ergevede, hissedar degerini maksimum
seviyeye ulastirmak isteyen isletmeler, hisse-
darlarimin taleplerini yakindan takip etmeli-
dirler.

Ancak, igletmeler yalnizca hissedar degeri
uzerine odaklanmayip, bundan fayda sagla%ﬁl-

cak kredi verenler, ¢aligsanlar, musteriler 1&‘%‘5
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