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Ozet

Glnumizde kiresellesme ve artan rekabet
ortami nedeniyle, hissedar degeri maksimizasyo-
nu isletmeler igin oldukga 6nemli hale gelmistir.
Bununla birlikte geleneksel muhasebe bazli
performans Olgltleri bu konuda yetersiz kalmis-
tir. Bu noktadan hareketle, galismanin temel
amaci, Yatirrmin Nakit Akim Karliligi (CFROI) ve
Nakit Katma Deger (CVA) yontemlerini, 2012 yili
icin Borsa istanbul’da islem géren gimento sektd-
ri firmalari igin analiz etmektir. Calismanin
sonucunda ¢imento sektorl firmalarinin etkin bir
sermaye yonetimi gosteremedikleri, duzenli bir
nakit akigi saglayamadiklari ve hissedar degeri
yaratamadiklari tespit edilmistir.
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The Methods of Cash Flow Return on Investment
and Cash Value Added: Evidence from Cement
Sector Companies Traded on Istanbul Stock
Exchange

Abstract

Nowadays, because of globalization and increa-
sed competition, maximization of shareholder
value is becoming increasingly important for
companies. In this respect, the accounting-based
traditional performance measures have been
inadequate. The main aim of this study, the
methods of Cash Flow Return on Invetsment and
Cash Value Added is to evaluate on the cement
sector companies traded on Istanbul Stock
Exchange for the year of 2012. According to the
result of this study, cement sector companies
have not been provided a regular cash flow and
capital management and have failed to obtain
shareholder value.

Keywords: Cash Flow Return on Invetsment, Cash
Value Added, Shareholder Value, Cement Sector.

1. Giris

Finansal piyasalardaki yeni gelismelere paralel olarak, degere dayali yéne-
tim oldukga 6nem kazanmistir. Bununla birlikte isletmeler igin de hissedar
degeri yaratma ¢abasi ve yaratilan bu degerin dogru bir sekilde dlglilmesi
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hayati 6neme sahiptir. Artan rekabet ve gelismeler karsisinda isletmelerin
finansal performanslarinin élglilmesinde muhasebe temelli yaklasimlar ye-
tersiz kalmigtir. Bu durum yatirimcilarin portfoylerine dahil edecekleri fir-
malari belirlerken geleneksel performans 6élgitlerinin yerine degere dayali
performans olgltlerini kullanmalarini zorunlu kilmaktadir. Gelismis piyasa-
larda giin gectikge isletmelerin faaliyetleri deger odakli olmakta yénetim
sistemleri de degere dayali yonetime odaklanmaktadir. Tirkiye gibi gelis-
mekte olan Ulkelerde ise deger kiltliri ¢ok yaygin degildir. Son vyillarda
Ozellikle gelismis piyasalarda yaygin olarak kullanilan degere dayali perfor-
mans Olcgltleri arasinda Yatirnmin Nakit Akim Karlihigi (Cash Flow Return on
Invetsment - CFROI) ve Nakit Katma Deger (Cash Value Added — CVA) yon-
temleri sayilabilir.

Tirkiye’de adi gegen yontemlere iliskin ¢alisma sayisi oldukga sinirlidir. Bu
noktadan hareketle calismanin temel amaci geleneksel muhasebe bazl
degerleme olgltlerinin yerine firmalarin hissedar degeri yaratma nitelikle-
rinin CFROI ve CVA yontemleriyle analiz edilmesidir. Boylelikle ¢alismanin
bu konuda literatirdeki uygulama boslugunu doldurarak literatire katki
saglayacagi diisiintilmistiir. Bu calismada Borsa istanbul’a kote olan ¢imen-
to sektori firmalarinin 2012 yilinda hissedarlarina deger artisi saglayip sag-
lamadiklari CFROI ve CVA yontemleriyle analiz edilmistir.

Cimento sektori, Tirkiye’de yildan yila artan ihracat hacmi ile GSMH’da
onemli bir yer sahibi olmanin yaninda, sagladigi 6nemli istihdam dizeyiyle
de ekonomik yapi icindeki 6nemini korumaktadir. Bununla birlikte ithalat-
taki payi ise oldukca az olup sektér ihracattaki payini her gegen gilin arttir-
makta ve diinyanin 90 iilkesine satis yapmaktadir. ihracatin biiyiik bélimii
Rusya, Irak, Suriye ve italya’ya yapilmaktadir. Asagidaki sekilde 2011 yili
itibariyle diinyada ¢imento ihrag eden llkeler yer almaktadir.
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Sekil 1: Cimento ihrag Eden Ulkeler, 2011 (Milyon Ton)
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Tlirkiye Tayland Cin Kore Japonva Pakwstan Almanya Tayvan

Kaynak: SGM, Sektorel Raporlar ve Analizler Serisi, 2013.

Mevcut durumda, yurtici talebi karsilamakta sikinti cekmeyen sektér Avru-
pa’nin en blylk cimento ihracatcisi konumundadir. Dlinya pazarina bakil-
diginda 2011 yilinda dretim 3,3 milyar tona ulagsmis olup, Cin 2.063 milyon
ton Uretim miktari ile diinya ¢imento Uretimindeki lider konumunu sir-
dirmektedir. Cin’i sirasiyla 223 milyon ton uretim ile Hindistan, 195 milyon
ton Uretim ile AB lyesi Ulkeler, 67 milyon ton ile ABD, 63 milyon ton ile
Brezilya ve Tirkiye takip etmektedir. Turk ¢imento sektortiinin 2012 yilin-
daki ihracati 798 milyon ABD Dolari; ithalati ise 12,5 milyon ABD Dolari ola-
rak gerceklesmistir. Sektoriin 2011 sonu itibariyle lGretim kapasitesi 106,5
milyon ton/yil’a ulasmis olup, Avrupa’da Uretim ve ihracatta ilk sirada, diin-
yada ise ilk 10 Uretici ve ilk 3 ihracatci Glke arasinda yer almaktadir (SGM,
2013)

Tirk ¢imento sektorinin gerek Uretim kapasitesi ve GSMH’ye yapmis oldu
katki ile yaratmis oldugu katma deger goz online alindiginda, sektérde yer
alan firmalarin hissedar degeri yaratip yaratmadiklari ve yaratilan degerin
dogru bir sekilde tespit edilmesinin, hem yatirimcilar hem de yoneticiler
acisindan oldukga 6nem arz ettigi distinilmektedir.

AGUSTOS 2014

171



172

Genel olarak degere dayali performans o6lgitleriyle ilgili literatir incelendi-
ginde ekonomik katma deger (EVA) ve piyasa katma degeri (MVA) ile ilgili
cok sayida g¢alismanin bulundugu fakat CFROI ve CVA ile ilgili galisma sayisi-
nin oldukga kisitl oldugu gézlenmistir.

Glinther (1997) Alman hisse senedi borsasina kote olan firmalar igin yaptigi
calismada CFROI, CVA ve EVA yontemlerini kargilagtirmis olup CVA 6lgutu-
niin digerlerine nazaran daha iyi sonuglar verdigini tespit etmistir. Clinton
ve Chen (1998) 1991-1995 6rneklem déneminde 325 firmanin hisse senedi
getirileri ile CVA, CFROI ve EVA degerleri arasindaki iliskiyi arastirmistir.
Arastirmanin sonucunda EVA ve CFROI degerleri ile hisse senedi getirileri
arasinda herhangi bir iliski bulunamamistir. Fernandez (2002) ¢alismasinda
CVA’daki artis ile hissedarlarin getirisi arasindaki iliskiyi arastirmis ve
%1.7’lik bir iliski bularak CVA'nin firma performansini 6lcmede ¢ok da an-
laml bir 6lctit olmadigini savunmustur. Li ve Guo (2003) ¢alismalarinda CVA
ve EVA yontemlerini karsilastirmislar ve EVA yontemine uygulamada gori-
len bir takim eksikliklerinden 6tirli CVA yonteminin hissedar degerinin tes-
pitinde daha uygun bir yontem oldugunu bulmuslardir. Urbanczyk,
Jaroszewicz ve Urbaniak (2005) calismalarinda Polonya icin degere dayali
performans Ol¢limleri olan EVA ve CVA yontemlerinin uygulanabilirligini
arastirmislar ve arastirmanin sonucunda adi gecen yontemlerin kullanilabi-
lir oldugu sonucuna varmislardir. Jacops (2007) performans 6lcim yontem-
leri olarak ekonomik katma deger, nakit katma deger ve net katma deger
yontemlerini karsilastirmis ve g¢alismanin sonucunda net katma degerin
diger iki yonteme gore daha iyi bir 6lgiim yontemi oldugunu savunmustur.
Hejazi ve Oskouei (2007), Tahran Borsasinda faaliyet gosteren 85 enddstri
firmasi i¢cin 1999- 2003 doneminde hisse senedi getirileri ile CVA ve Fi-
yat/Kazang¢ orani arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismanin sonucunda
CVA’nin getirileri agiklamada Fiyat/Kazang oranindan daha iyi bir 6lglt ol-
dugu bulunmustur. Erasmus (2008a) Calismasinda 1991-2005 periyodunda
dizeltilmis piyasa getirisi ile Artik Kar, Nakit Akisi, EVA, CFROI ve CVA ara-
sindaki iliskiyi incelemistir. Calismanin sonuglarina gére deger temelli 6lgit-
lerin geleneksel muhasebe olgutleriyle karsilastirildiginda ¢ok da iyi sonug-
lar vermedigini tespit etmistir. Bayrakdaroglu ve Ege (2009) Borsa istan-
bul’da islem goren ulusal sinai alt endeksine tabi 19 isletmenin CFROI de-
gerlerini hesaplamis ve sanayi firmalarinin az da olsa olumlu performans
gosterdiklerini tespit etmislerdir.
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2.YONTEM

Galismanin yontem kisminda Yatirimin Nakit Akim Karliligi (CFROI) ve Nakit
Katma Deger yontemlerinin nasil hesaplandigiyla ilgili ayrintili bilgi verile-
cektir.

2.1. Yatinmin Nakit Akim Karlihg Yontemi (CFROI)

Yatirimin Nakit Akim Karhihgi (CFROI), “HOLT Value Associates” adli danis-
manlik sirketi tarafindan gelistirilmis bir performans 6lglstdir. Bu yontem
ginimizde pek cok 6nde gelen danismanlik firmasi tarafindan dikkate
alinmaktadir. Oziinde CFROI i¢ verim oraninin modifiye edilmis bir versiyo-
nudur (Venanzi, 2012: 24).

CFROI, nakit akislarini ve paranin zaman degerini dikkate alarak bir yatiri-
min beklenen getirisini 6lgen bir yontemdir. CFROI yénteminde bir firmanin
yatirimlarinin iyi, nétr ya da koti olup olmadigi karara varmak igin bulunan
deger sermaye maliyeti ile karsilastirilmaktadir. Bu nedenle bir firma dege-
rini yukseltmek icin CFROI ile sermaye maliyeti arasindaki farki artirmasi
gerekmektedir (Damodaran, 1999:59).

CFROI performans degerleme 6lcitiniin altinda yatan temel teori, kar payi
iskonto modeli ile benzer 6zellikler tasimasidir. ikisinde de elde edilen nakit
akislari belli bir iskonto oraniyla bugiine indirgenmektedir. Ancak bu iki
model arasindaki temel fark, hesaplamalarda farkli noktalara odaklanmala-
rindan ileri gelmektedir. Kar payi iskonto modeli direkt olarak hissedarlarin
aldiklari temetti getirilerine odaklanirken, CFROI ise firmanin yeniden yati-
rimlarina odaklanmaktadir (Bayrakdaroglu, 2009: 89).

Bir firma icin CFROI dort girdi kullanilarak hesaplanir (Damodaran, 1999:
60, Erasmus 2008b: 67);

eilk girdi enflasyona gore dizeltilmis yillik brit yatirim tutaridir (Gl-
gross investment).

Dizeltilmis Brit Yatirim Tutari = Net Aktif Deger + Duran Varliklarin
Birikmis Amortismani

eikinci girdi enflasyona gore diizeltilmis yillik briit nakit akislaridir
(GCF-gross cash flow)
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Diizeltilmis Briit Nakit Akislar = Faiz ve Vergi Oncesi Kar + Cari YIl
Amortismani

Ugtincii girdi varliklarin ekonomik émriidiir.

eSon girdi ise firmanin amortismana tabi olmayan (arsa ve bina gibi)
varliklarinin ekonomik dmiir sonundaki terminal degeridir.

CFROI i¢ verim orani ydntemiyle hesaplanacak olursa formalin matematik-
sel ifadesi su sekilde olacaktir (Ameels; Bruggeman; Schipers 2002, 19);

N\ BNA, TDyaq

LT " (L1

Formilde BNY; Briit Nakit Yatirimini, BNA; Briit Nakit Akisini, TD; Terminal Degeri,
tise yillari gostermektedir.

Diger bir hesaplama yontemi ise ekonomik amortismani dikkate alarak yapiimak-
tadir. Ekonomik amortismani ise su sekilde hesaplayabiliriz (Gorke, 2011: 32);

AQ3M

- (L+AGSM)® —1 & Arrrrbleereareer T ol Ve Dk Tar

Ed

Ekonomik amortisman bulunduktan sonra ise CFROI asagidaki gibi hesapla-
nabilir (Damadoran: 61-62, Chandra, 2011: 814);

EBri: Nekit Akt — Ekenomnilk Amortieman

CFROE= Bric Nakit Vasorom

Asagida CFROI hesaplamasinda kullanilacak hesaplama yéntemi detayli bir
sekilde verilmistir (Madden, 2003: 112; Bayrakdaroglu, 2009: 234).
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Tablo 1: CFROI Yonteminin Detayli Olarak Hesaplanmasi

1 - BRUT NAKIT AKISI

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

+Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylari dahil)

+Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borglanma giderleri)

+Finansal Kiralama Giderleri

+/-Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar (1)

-LIFO Rezervleri

+Kidem Tazminati Karsihgi (2)

+Azinhk Hisselerinin Kari

Brut Nakit Akimlari

2 - BRUT NAKIT YATIRIMI

Brit Tesis Makine ve Cihazlar

Tagitlar

Demirbaslar

+Yapilmakta olan yatinmlar

+Brit Finansal Kiralama Degerleri (Buglinkii Deger)

+Maddi Olmayan Varliklar

=Amortismana Tabi Varliklar

Parasal Varliklar (Stoklar Harig¢ Donen Varliklar) (a)

Faiz Digi Borglar (b) (1)

+Net Parasal Varliklar (a-b)

+Stoklar

+LIFO Rezervleri

+Yer Alti ve Yer Ustii Diizenleri

+Arazi ve Arsalar

Amortismana Tabi Olmayan Varliklar (I1)

Brat Nakit Yatirimi (1+11)

3 - VARLIKLARIN EKONOMIiK OMRU

Briit Tesis Makine ve Cihazlar

- Arazi ve Arsalar

- Yer alti ve yer Ustl duzenler

- Yapilmakta olan yatirimlar

=Duzeltilmis Maddi Varliklar (a)

Amortisman Giderleri, itfa ve Tiikkenme Paylari (b)

Varliklarin Ekonomik Omrii (a/b)
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2.2. Nakit Katma Deger Yontemi (CVA)

Nakit katma Deger (CVA), Fredrik Weissenrieder-Anelda Danismanlik firma-
si tarafindan gelistirilmis bir deger tabanli performans 6lgiitlii olup nakit
akislarina dayanmaktadir (Ottoson and Weissenrieder, 1996).

CVA, EVA'nin en 6nemli Ozelliklerinden birisi olan sermaye maliyetini de
kapsamaktadir. EVA ile CVA arasindaki temel farklilik EVA’nin amortismana
gore netlestirilmesi CVA'nin ise amortismana gore netlestiriimemesidir. Bu
nedenle CVA savunucularina gére yontemin en énemli GstlinlUgi amortis-
man yaklasimlarindan etkilenmemesidir (Ertugrul, 2005: 183).

Hissedar degeri yaratma sirecinde, firmalarin hangi tiir getiriler sagladig
konusunda bilgi vermesi, CVA’yi olduk¢a 6nemli bir 6lgit haline getirmek-
tedir. Bu 6zellik ayni zamanda, yoneticilerin dikkatini, yatirrmin ayrintilari
Uzerinde toplamakta ve uzun déonemde hangi yatirimlarin daha énemli ol-
dugu konusunda yonetime katkida bulunmaktadir. CVA, stratejik yatirimla-
rin karh olup olmadigi hususunda da onemli bilgiler icermektedir. Bununla
birlikte hangi yatirnmlara agirlik verilmesi gerektigiyle ilgili bilgi vermekle
kalmaz ayrica yapilmis olan yatirimlardan hangilerinin desteklenmesi gerek-
tigi konusunda da bilgi verir. Fakat CVA, bu bilgileri yonetime saglarken,
firmanin varlik yapisi ile ilgili 6nemli birgcok bilgiye ihtiya¢ duyar. Dolayisiyla
bu yontem, fazla emek isteyen ve pahali bir ydontem olarak karsimiza ¢ikar
(Bayrakdaroglu, 2009: 106).

CVA, yalnizca nakit ¢ikisi gerektirmeyen harcamalar igin faiz ve amortisman
oncesi gelir, calisma sermayesi hareketleri ve stratejik olmayan yatirimlar
gibi nakit unsurlari kapsar. Bu ¢ unsurun toplami ise Faaliyet Nakit Akisini
(FNA) verir. FNA su sekilde hesaplanir (Ertugrul, 2005: 184);

FN& = [Samglar — Satglarin Maliyetl] +/—Calisma Sermayecl Deoglziklig
Etrate|lk Olmayan Yaarunlar

FNA ise Faaliyet Nakit Akisi Talebiyle (FNAT) ile karsilastirilir ve FNA ile
FNAT arasindaki fark CVA'yi verir.

FNAT’1 ise su sekilde hesaplamak miimkindir (Ottoson and Weissenrieder,
1996; 6);
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Yamrmm Mikters

FRAT = (1 Enflasyon)”
1 _ (ACSH Bl lasyait)
AQSM — Euflasyon (1 + AC2SM ™

Ottoson ve Weissenrieder (1996) bir indeks olusturarak yoneticiler icin 6l-
¢iim kolayligi saglanabilecegini 6nermislerdir. CVA indeksi asagidaki sekilde
formiile edilebilir (Ottoson and Weissenrieder, 1996; 6);

Faaltyvet Nakit Aktst

CVA indsksl = Faaltyet Nakit Akist I'alebt

Boston Consulting Group (2000), CVA'nin direkt olarak su sekilde hesapla-
nabilecegini 6nermistir;

CVA = Faaliyet Nakit Akimlari — Ekonomik Amortismani — Brit Yatirimlarin
Sermaye Maliyeti Tutari (Briit nakit yatirimi x AOSM)

3. Veri Yapisi

Bu ¢alismanin temel amaci Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren ¢imento fir-
malarinin 2012 yilinda hissedar degeri yaratip yaratmadiklarini tespit et-
mektir. Yontem olarak yukarida bahsedildigi sekilde CFROI ve CVA degerleri
hesaplanarak firmalarin hissedar degeri yaratip yaratmadiklari analiz edile-
cektir.

Bu arastirmada Borsa istanbul’a kote olmus, 2012 yilinda faaliyet gdsteren
ve veri yapisi uygun 10 ¢imento firmasi (Adana ¢imento, Afyon g¢imento,
Bolu ¢imento, Bati Soke ¢cimento, Baticim ¢cimento, Bursa ¢imento, Goltas
cimento, Konya ¢imento, Mardin ¢imento, Unye ¢cimento) kullanilmistir.

Bilanco verileri bagimsiz denetimden gecmis 12 aylik veriler olup Kamuyu
Aydinlatma Platformu resmi internet sitesinden® temin edilmistir. Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda borg yapisi igin bilango verile-
rinden yararlanilmistir.

Fakat borgclanma maliyetinin tespiti her bir firma icin oldukca zor oldugun-
dan ortak bir 6lcit olarak Tiirkiye Kalkinma Bankasinin orta vadeli yatirim

" www.kap.gov.tr

AGUSTOS 2014

177



178

kredilerine uyguladigi yillik faiz orani® baz alinmistir (Yilgér, 2005). Ozser-
maye maliyeti ise CAPM’in standart formali kullanilarak tespit edilmistir>.
Burada piyasanin getirisi (R, ) olarak XTAST (Tas ve topraga dayali sanayi)
endeksinin getirisi kullanilmis olup veriler Borsa istanbul resmi internet
sitesinden alinmistir®. Risksiz faiz orani (Ry) olarak, gosterge niteligi tasimasi
ve islem hacminin yogun olmasi sebebiyle hazine bonosu yillik bilesik refe-
rans faiz orani aylik degerlere dénusturilerek ¢alismada kullanilmistir. Risk-
siz faiz orani verileri Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi resmi internet
sitesinden saglanmistir’. Ozsermayenin agirlig icin ise bilanco verilerinden
yararlanilmistir. Boylelikle firmalarin borglanma maliyeti ve 6zsermaye ma-
liyeti belirlendikten sonra bu maliyetlerin agirliklarinin garpiminin toplami
vasitasiyla agirlikli ortalama sermaye maliyetine ulagilmistir.  Ayrica bilan-
colari enflasyon etkisinden arindirmak icin TUFE verisi kullaniimistir. Veriler
Turkiye istatistik Kurumu resmi internet sitesinden® elde edilmistir.

4. Bulgular

Asagidaki tabloda analizde kullanilan ¢imento sektort firmalarinin CFROI
hesaplamasina temel teskil eden verileri sunulmustur.

Tablo 2: Firmalarin CFROI hesaplamasinda kullanilan veriler (TL)

rmatar g:::??":( Ekonomik Brit Nakit Briit Nakit
vi) Amortisman Akimi Yatirimi

AFYON 4 4.079.720 3.562.434 99.840.333
BSOKE 5 585.658 12.411.258 233.792.802
MARDIN 20 6.184.981 51.953.960 258.955.405
UNYE 14 386.815 71.574.935 496.909.637
BURSA 10 32.199 95.351.909 921.301.692
BTCIM 14 26.714.867 91.247.924 657.223.207
BOLU 7 859 32.827.338 467.440.276
GOLTS 10 691.461 81.295.118 807.171.166
KONYA 7 249.751 38.237.798 548.904.492
ADANA 15 1.602.996 109.343.146 735.713.592

2 www.dpt.gov.tr

* Ke= R+ B(Rm— Ry

* borsaistanbul.com

> www.tcmb.gov.tr

6 .
www.tuik.gov.tr
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Tablo 2 incelendiginde ¢imento sektori firmalarinin amortismana tabi var-
liklarinin ekonomik dmriiniin en az 4 yil en fazla ise 20 yil oldugu goérilmek-
tedir. En ¢ok brit nakit akimina sahip firma Adana ¢imento, en az brit nakit
akimina sahip firma ise Afyon ¢imento ‘dur. Firmalarin brit nakit yatirimlar
incelendiginde en yuksek degerin Bursa ¢imento, en disik degerin ise Af-
yon ¢imento "ya ait oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3: CFROI ve AOSM Degerlerinin Karsilastirilmasi (%)

CFROI AOSM
AFYON 0,5 0,7
BSOKE 5 46
MARDIN 18 19
UNYE 14 45
BURSA 10 23
BTCIM 10 15
BOLU 7 51
GOLTS 10 64
KONYA 7 54
ADANA 15 14,5
Ortalama 9,7 331

Tablo 3’de ¢imento sektorl firmalarinin CFROI ve AOSM degerleri karsilas-
tinlmistir. Elde edilen sonuca goére 2012 yili igin sektdrde yer alan firmalarin
CFROI degerleri AOSM degerlerinden ylksek olmadigi igin, deger temelli
performans ol¢itld olan CFROI'ye gore olumlu bir performans gdstereme-
mis olduklari tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle ¢cimento sektort firmalari
2012 yili igin hissedar degeri yaratamamislardir. Sektordeki firmalarin orta-
lama CFROI degeri %9,7 ve AOSM degeri ise %33,1 olarak hesaplanmistir.
Bu sonug sektoriin hissedarlarina herhangi bir katma deger yaratmadiginin
bir gostergesidir. 2012 yili icin en fazla deger kaybina ugrayan sirketler sira-
siyla; Goltas cimento (%54), Konya ¢cimento (%47), Bolu cimento (%44) ve
Bati Soke cimento ‘dur (%41). Adana ¢cimento ve Afyon ¢cimento firmalarinin
ise deger kaybina ugramadiklari goziikmektedir.

Tablodan da goruldiugi tzere firmalarin CFROI degerlerinin oransal olarak
hesaplanmis olmasi hem AOSM ile kolaylikla karsilastirilabilmesi hem de
ayni veya farkli sektordeki firmalarin CFROI degerleriyle karsilastirilabilmesi
acisindan 6nemli bir avantaj saglamaktadir. Cimento firmalarinin genel iti-
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bariyle yliksek maliyetle sermaye kullandiklari, brit nakit akimlarinin briit
nakit yatirrmlarindan oldukga disiik oldugu gozlenmistir. Dolayisiyla firma-
larin brit nakit akimlarini artirmalari gerekmektedir.

Tablo 4: Cimento Sektorii Firmalarinin CVA Degerleri (TL)

Firmalar CVA
AFYON 194.876
BSOKE -102.411.105
MARDIN -38.56.198
UNYE -167.456.436
BURSA -133.312.627
BTCIM -36.803.018
BOLU -222.378.339
GOLTS -464.353.272
KONYA -276.803.749
ADANA -6.015.691

Tablo 4’te analiz kapsamindaki ¢cimento firmalarinin CVA degerleri verilmis-
tir. CVA degerlerinin CFROl'ye benzer oldugu gorilmektedir. Afyon ¢cimento
firmasinin az da olsa hissedarlarina katma deger yarattigi tespit edilmistir.
Goltas cimento ise hissedarlarina en cok deger kaybi yaratan firmadir. Ci-
mento sektort firmalar genel olarak hissedarlarina katma deger yarata-
mamistir. Bunun en 6nemli sebebinin firmalarin yiiksek maliyetli sermaye
kullanmalarindan ve faaliyet nakit akimlarinin yeterli seviyede olmamasin-
dan kaynaklandigi soylenebilir.

Literatlrde yer alan galismalar incelendiginde ¢alismalarda genellikle deger
temelli 6l¢ltlerin birbirleriyle ya da geleneksel muhasebe temelli perfor-
mans Olgutlerle karsilastinldigl gézlenmistir. Arastirma sonuglarindan elde
edilen bulgular ise geliskilidir. Bu nedenle deger temelli 6lgitlerin birbirleri-
ne kiyasla hangisinin daha iyi oldugunu sdylemek mimkin olmamaktadir.
Bu galisma ise deger temelli 6lglitlerden CVA ve CFROI yéntemlerinin he-
saplanarak Turkiye igin uygulama boslugunun doldurulmasini amaglamak-
tadir. Calismaya bu agidan yaklagsmak daha saglikli olacaktir.
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5. Sonug ve Degerlendirme

GUnUmuzde artan rekabet kosullarina paralel olarak firmalar dogru ve etkin
performans oOl¢clim yontemlerini kullanmak durumundadirlar. Bir firmanin
performansinin dogru olarak dlcllmesi firma yoneticileri ve hissedarlar aci-
sindan hayati 6neme sahiptir. Dolayisiyla da bu durum firma performansi
konusunun finans literatlirinde oldukca fazla ilgi gormesine neden olmus-
tur. Gelisen rekabet kosullari firmalarin temel amacini kar maksimizasyo-
nundan hissedar degeri maksimizasyonuna dogru yonlendirmistir. Bununla
beraber finansal piyasalarda yasanan gelismeler performans o6lciimiinde
geleneksel muhasebe yontem ve tekniklerinin yetersizliklerini ortaya c¢i-
karmistir.

Bu noktadan hareketle calismanin temel amaci Tirkiye’de fazla kullanilma-
yan ve hesaplamasi oldukc¢a karmasik olan degere dayali performans olgiim
yontemlerinden Yatirimin Nakit Akim Karliligi (CFROI) ve Nakit Katma Deger
(CVA) ydntemlerini kullanarak Borsa istanbul’a kote olmus ¢cimento sektérii
firmalarina uygulamaktir. Boylelikle Glkemiz icin olduk¢ca 6nem arz eden
sektorlerden biri olan ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin his-
sedar degeri yaratip yaratmadiklari tespit edilerek bu konuda literatiirde
yer alan uygulama boslugunun giderilmesi amaglanmustir.

Bu calismada Borsa istanbul’da islem géren gimento sektériine ait 10 fir-
manin performansi 2012 yili i¢cin CFROI ve CVA yontemlerine gore analiz
edilmistir. Firmalarin CFROI ve AOSM verileri karsilastirilarak, firmalarin
sermaye maliyetinin izerinde bir getiri elde edip etmediklerine bakilmistir.
iki firma hari¢ (ADANA ve AFYON) ¢imento sektérii firmalarinin hissedarla-
rina katma deger yaratamadiklari tespit edilmistir. Bu sonucun ortaya ¢ik-
masinda ¢imento sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin brit nakit akimla-
rinin yetersiz olmasi ve yuksek maliyetle sermaye kullanmalarinin etkisi
oldugu soylenebilir.

Firmalarin CVA degerleri icin de ayni sonuglar elde edilmistir. Soyle ki sek-
torde yer alan firmalar (AFYON harig) kullandiklari sermayenin maliyetin-
den daha fazla getiri elde edememislerdir. Ayrica sektoriin faaliyet nakit
akimlarinin yeterli seviyede olmadigi tespit edilmistir.

isletmelerin gelisen kiiresel rekabet ortaminda deger yaratmadan faaliyet-
lerini strdldrmeleri olasi degildir. Daha 6ncede bahsedildigi gibi Tirkiye
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ekonomisi igcin 6nemli sektorlerden birisi olan ¢imento sektori firmalarinin
calismanin varsayimlari ve kisitlari altinda elde edilen sonuglara gore hisse-
dar degeri yaratamamis olmasinin dikkate deger oldugu dusliniilmektedir.
Bu nedenle firma yoOneticilerinin hissedar degeri yaratacak strateji ve yon-
temler gelistirmesi gerekmektedir. Fakat bununla birlikte isletmeler sadece
hissedar degeri yaratmakla kalmayip diger gikar gruplarina da uygun politi-
kalar Gretmek durumunda olduklari gézardi edilmemelidir. Sonraki ¢alis-
malar icin adi gecen olcltlere ilaveten diger deger temelli 6lcitlerinde ca-
ismaya eklenmesi, uygulama yapilacak olan sektérlerin gogaltiimasi, yil
sayisinin arttirilmasi ve gesitli ekonometrik yontemler kullanilarak hisse
senedi getirileri ile deger temelli 6lgltler arasindaki iliskinin arastiriimasi
onerilebilir.

ESKISEHIR OSMANGAZi UNiVERSITESi iiBF DERGISi




Kaynaklar

Ameels, A., W. Bruggeman and G. Schipers (2002) “Value-Based Management
Control Processes to Create Value Through Integration A Literature Review”, Wor-
king Paper, Vlerick Leuven Gent Management School.

Bayrakdaroglu, A. ve i. Ege (2009), “Yatinmin Nakit Akim Karliligi (CFROI) Yéntemi
ile IMKB’de islem Géren isletmelerin Performanslarinin Analizi”, Muhan Sosyal
isletmecilik Konferansi, ODTU, 10 Subat.

Bayrakdaroglu, A. (2009), “Hissedar Degeri ile Geleneksel ve Cagdas Finansal Per-
formans Olgiitleri Arasindaki iliski: IMKB Sirketleri Uzerine Bir Uygulama” Erciyes
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayinlanmamis Doktora Tezi.

Boston Consulting Group, (2000). “New Perspectives On Value Creation: A Study
of the Worlds' Top Performers”, Erisim Adresi: http:// www.bcg.com.

Chandra, P., (2011), Financial Management, Theory and Practice, Published
by Tata McGraw-Hill Education Pvt. Ltd. India.

Clinton, B.D. and S. Chen, (1998). “Do New Performance Measures Measure Up?
Management Accounting, 80 (4): 38-43.

Damodaran, A. (1999), “Value Creation and Enhancement: Back to the Future,
Leonard N.
Stern Business School Finance Department Working Paper, New York University.

Erasmus, P., (2008a), “The Relative and Incremental Information of the Value Ba-
sed Financial Performance Meause Cash Value Added (CVA)”, Journal of the Sout-
hern African Institute for Management Scientests, 17 (1): 2-15.

Erasmus, P. (2008b), “Value Based Financial Performance Measures: An Evulation
of Relative and Incremental Information Content”, Corporate Ownership & Cont-
rol, 6 (1): 66-77.

Ertugrul, M. (2005), Deger Tabanli Yénetim: Finansal Performans Olgiitlerinin
iIMKB’de Test Edilmesi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayinlan-
mamis Doktora Tezi.

Fernandez, P. (2002), “Three Residual Income Valuation Methods and Discounted
Cash Flow Valuation”, Working Paper No:453, January. Erisim Adresi:
http://ssrn.com/abstract=296945.

AGUSTOS 2014

183



184

Gorke, A. (2011), Value-Based Management at DAX-listed Companies, Grin Verlag,
Germany.

Ginther, T., B. Landrock and T. Muche, (2000), “Profit versus Value Based Perfor-
mance Measures. An Empirical Investigation Based on the Correlation with Capital
Market for German DAX-100 Companies”, Controlling, 1(2): 69-75 and 2(3): 129-
134.

Hejazi, R. and M.M. Oskouei (2007), “The Information Content of Cash Value Ad-
ded (CVA) and P/E Ratio: Evidence on Association with Stock Returns for Industrial
Companies in the Tehran Stock Exchange”, Iranian Accounting and Auditing Re-
view, 14(47): 21-36.

Jacobs, J.F. (2007), “Neither EVA® nor CVA®, but NVA Measuring Financial Perfor-
mance, Uninterrupted, from Start to Finish, Social Science Research Network
Electronic Paper Collection, Erisim Adresi: http://ssrn.com/abstract=366561.

Li, Y. X. and X.Y. Guo, (2003), “Selection of Performance Measurement Methods in
Corporations: CVA or EVA?” Journal of Dalian University of Technology (Social
Sciences), 3: 12-27.

Madden, B.J., (2003), Cash Flow Return on Investment (CFROI) Valuation: A Total
System Approach to Valuing the Firm, Butterworth-Heinemann, Burlington, Eng-
land.

Ottoson, E. and F. Weissenrieder, (1999), “CVA: Cash Value Added- A New Met-
hod For Measuring Financial Performance”, Gothenburg Studies in Financial Eco-
nomics Working Paper.

Sanayi Genel Mudurligia (2013), Sektorel Raporlar ve Analizler Serisi-Cimento
Sektori Raporu.

Urbanczyk, E., E.M. Jaroszewicz and A.S. Urbaniak, (2005), “Economic Value Ad-
ded Versus Cash Value Added: The Case Of Companies In Transitional Economy,
Poland”, International Journal of Banking and Finance, 3(1): 107-117.

Venanzi, D. (2012), Financial Performance Measures and Value Creation: the State
of the Art, Springer.

Yilgor, A. G. (2005), “isletme Performansinin Degerlendirilmesinde Ekonomik Kat-
ma Deger (EVA) ve Piyasa Katma Degeri (MVA) Yontemleri ve Bu Yontemlerin His-
se Senedi Getirilerini Agiklama Giiciiniin incelenmesi: iIMKB 100 Ornegi”, Ankara
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 60 (1): 225-248.

ESKISEHIR OSMANGAZi UNiVERSITESi iiBF DERGISi



ESKISEHIR OSMANGAZI UNIVERSITESI
IKTISADI VE iDARI BILIMLER FAKULTESI DERGISI
YAYIN ve YAZIM KURALLARI
1. Eskisehir Osmangazi Universitesi IiBF Dergisi, iktisadi ve idari Bilimler alaninda

6zgin makaleleri yayinlamayi amaglayan hakemli bir dergidir. Yilda iki kez yayinla-
nan dergi, alaninda kuramsal ve uygulamali ¢alismalara yer verir.

2. Dergiye gonderilecek makaleler Tiirkge veya ingilizce olabilir.

3. Yayina gonderilecek makalelerin ayni anda baska bir derginin degerlendirme
sirecinde bulunmamasi, hicbir yerde yayina kabul edilmemis ve yayinlanmamis
olmasi gerekmektedir.

4. Yayinlanmak (zere dergiye gonderilen makaleler ile birlikte yazar/larin adi-
soyadi, Ginvani, kurum, ve elektronik posta adresleri ile acgik iletisim adreslerini

iceren bilgiler ayri bir sayfada gonderilmelidir.
5. Yazim kurallarina uygun olarak gonderilen makaleler dergi editéri tarafindan

incelenir. Hakeme goénderilmesi uygun gorilmeyen makaleler yazar(lar)ina bildiri-
lir.

6. Hakeme gonderilmesi uygun gorilen makaleler, konusunda uzman iki hakeme

gonderilir. Hakem raporlari dogrultusunda editor gerekli gordiigi durumda ugin-
cli bir hakem belirleyebilir.

7. Makale metninde makalenin Tiirkce ve ingilizce basliklari, 120 kelimeyi asmaya-
cak sekilde Tiirkce ve ingilizce 6zetler ile en fazla beser adet Tiirkce ve ingilizce

anahtar kelimeler yer almaldir. Makale metninde yazar/larin kimlik bilgileri yer
almamahdir.

8. Dergiye gonderilecek yazilar A4 ebadinda kagida, Times New Roman, 12 punto,
1,5 aralikla, metin, tablo ve sekiller, kaynakca ve ekler dahil 25 sayfayi asmayacak
sekilde yazilmis olmalidir. Sayfalar numaralandiriimahdir.

9. Tiim metin iki yana yasl, paragraflar arasinda 12nk bosluk verilmis, basliklar ve

metin dahil olmak lzere soldan girinti yapilmamis olmalidir. Gonderilecek ¢alisma-
larin sayfa kenar bosluklari her taraftan 2,5 cm olacak sekilde ayarlanmalidir.

AGUSTOS 2014

185



186

10. Tum basliklar kalin (bold), sola yasli (girintisiz) ve yalnizca kelimelerin ilk harfle-
ri bliylk olacak sekilde yazilmahldir. Alt bashklar 1., 1.1, 1.1.1. seklinde numaralan-
dirtlmahdir.

11. Metin ici atiflarda Harvard metodu olarak adlandirilan ve yazar soyadi, tarih ve

sayfa numaralarinin verildigi sistem tercih edilmelidir (Orn: Clegg, 1997: 53). iki-
den fazla yazar olan kaynaklara atiflarda ilk yazarin soyadi ve "vd." ibaresi kulla-
nilmalidir (Orn: Morgan vd., 1994). Ayni parantez igerisinde birden fazla kaynak

noktal virgiil (;) isareti ile ayrilmalidir (Orn: Hassard ve Parker, 1994; Boje, 1996).

12. Metin icinde yer alacak tablo, sekil, grafik, harita vb.'lerinin de bu olglleri as-
mayacak sekilde metin igine ortalanarak yerlestirilmis olmasi ya da gerekiyorsa

ekler boliminde -metin sonunda- kaynakc¢adan hemen dnce yer almis olmasi
gereklidir.

13. Metin icindeki tim sekiller ve grafikler sira numarasi ile (Sekil 1) kendi icinde
ve sekil ya da grafigin altinda; tablolar ise yine kendi igcinde numaralanmak tzere
(Tablo 1) tablonun tGizerinde numaralandiriimis ve isimlendirilmis olmalidir. Tablo,
grafik ve sekil basliklari sayfaya ortalanmis, kalin (bold) ve yalnizca kelimelerin bas
harfleri bliylk olacak sekilde yazilmalidir.

14. Tablo, sekil ve grafiklerin varsa kaynaklari; tablo, sekil ve grafiklerin hemen

altinda metin ici atif kurallarina uygun olarak verilmelidir. Matematiksel ve istatis-
tiksel simgeler Microsoft Office denklem diizenleyicisi ile hazirlanmalidir.

15. Makalenin sonunda yazar soyadlarina gore alfabetik olarak diizenlenecek kay-
nakca kismi bulunmalidir. Kaynakgada sadece makalede kullanilan eserler yer al-
malidir ve kaynakga asagida belirtilen érneklere uygun olarak hazirlanmalidir.

KITAPLAR
Kazgan, G. (1989), iktisadi Diisiince veya Politik iktisadin Evrimi, istanbul: Remzi
Kitabevi.

Wood, R. ve T. Payne (1998), Competency Based Recruitment and Selection, Lon-
don: Wiley.

Mondy, R. W., R. M. Noe, ve S. R. Premeaux (2002), Human Resource Manage-
ment, NJ: Prentice Hall.

ESKISEHIR OSMANGAZi UNiVERSITESi iiBF DERGISi




DERLEME KiTAPTAN BOLUM

Toynbee, A. (2000), "Osmanli imparatorlugu'nun Diinya Tarihindeki Yeri", Ed. Ke-
mal Karpat, Osmanli ve Diinya, istanbul: Ufuk Kitaplari, 49-67.

MAKALELER

Paskaleva, V. (1967), "Osmanl Balkan Eyaletlerinin Avrupali Devletlerle Ticaretleri
Tarihine Katki 1700-1850", iU. iktisat Fakiiltesi Dergisi, 27(1-2), 48-59.

Li, T. ve R. J. Calantone (1998), "The Impact of Market Knowledge Competence on
New Product Advantage: Conceptualization and Empirical Examination", Journal
of Marketing, 61(2), 13-29.

INTERNET KAYNAKLARI

Yazari Belli Olan internet Kaynaklari:

Salmon, P. (2003), "Decentralization and Supranationalty: The Case of the Euro-
pean Union", http://www.imf.org/external/pubs/fiscal/salmon.pdf, (Erisim:
02.10.2003).

Yazari Belli Olmayan internet Kaynaklari:

"Special Topic: Corporate Income Taxation and FDI in the EU-8",
http://siteresources.worldbank.org/INTLATVIA/Resources/QER3spec.doc, (Erisim:

28.10.2004).
http://www.tcmb.gov.tr, (Erisim: 28.10.2004).

Belirtilen formatta hazirlanan calismalar elektronik posta araciligiyla iibfder-
gi@ogu.edu.tr adresine ekli Microsoft Word belgesi olarak gonderilmelidir. Yazar-
lara, yazinin ulastigina dair bilgi ve degerlendirme sirecini dergi internet sitesin-
den izlemede kullanabilecekleri makale takip numarasi yollanacaktir. Yazarlar ge-
rekirse editore, derginin diger iletisim kanallari yaninda asagidaki adresten dogru-
dan posta yoluyla da ulasabilirler:

Prof. Dr. Sami Taban

ESOGU iiBF Dergi Editori
Eskisehir Osmangazi Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Meselik Kampusu 26480
ESKISEHIR

AGUSTOS 2014

187



