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Hakki OZTURK'

OZET

Bu calisma teorik degerleme modelleri olan Artik Kar (Rl), Oz
sermayeye Serbest Nakit Akimlar (FCFE) ve Defter Degeri'ni (BV)
sirketlerin piyasa degerlerine gére karsilashinr. IMKB’de agirlikli ola-
rak imalat sektérinde islem géren bir grup sirket icin uygulanan bu
ampirik calisma, panel data regresyon analizi kullanir ve teorik de-
Jerleme modellerinin sirketlerin piyasa degerlerini nasil agikladigini
inceler ve hangi modelin piyasa degerlerini en fazla etkiledigini be-
lirler. Sonuclara gére, sirketlerin piyasa degerleri, teorik degerleme
modellerinden RI, FCFE ve BV ile anlaml ve gicli bir iliski icinde-
dir. Sirketlerin piyasa degerleri bu G¢ model tarafindan hemen he-
men ayni derecede aciklanmaktadir. Fakat sirketlerin yarattiklar
arhk kérlar; piyasa degerlerini, defter degerleri ve ézsermayeye ser-
best nakit akimlarina gére daha fazla etkilemektedir. IMKB’de sir-
ketler artik kar, defter degerleri ve dzsermaye serbest nakit akimlari-
ni arthrarak piyasa degerlerini arttirabilirler. Ancak sirketlerin piyasa
degerlerini daha fazla artirabilmeleri ve baylece hissedarlarina daha
fazla deger yaratabilmeleri icin artik kéarlarina odaklanmalar gerek-
tigi belirtilmelidir.
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Anahtar Kelimeler: Artik Kér, Ozsermayeye Serbest Nakit Aki-
mi, Defter Degeri, Piyasa Degeri

ABSTRACT

This study compares the theoretical valuation methods which
are Residual Income (Rl), Free Cash Flow to Equity (FCFE), and Book
Value (BY) with respect to firms’ market value. An empirical model
which is conducted mainly for a group of manufacturing companies
listed on the Istanbul Stock Exchange (ISE) uses the panel data re-
gression and analyzes the question of how the theoretical models
explain the market value of the firms and determines which model
affects the market value of the firms the most. According to results,
the theoretical valuation models named as RI, FCFE and BV are all in
a significant and strong relationship with the market value. The mar-
ket values of the firms are explained by the three valuation models
almost in the same degree. However, the residual income that the
firms create, affects the market values more than BV and FCFE. The
companies listed on the ISE can increase their market values by in-
creasing their R, BV and FCFE. Nevertheless, it has to be noted that
firms can increase their market value more and consequently create
greater value for their shareholders by focusing on RI.

Keywords: Residual Income, Free Cash Flow to Equity, Book
Value, Market Value

1. Girig

Bu makalede teorik sirket degerleme modellerinden Artik Kér
(RI), Ozsermaye Serbest Nakit Akimlari (FCFE) ve Defter Degeri (BV)
modellerine gére tahmin edilen sirket degerlerinin, sirketlerin piyasa
degerlerini nasil acikladigina dair gecmis yillara ait ampirik bir ca-
lisma yapilmigtir. Diger bir deyisle, FCFE ve Rl modellerine dayali
olusan nakit akimlari ve defter degerlerinin sirketlerin piyasa deger-
lerini nasil acikladigr ve bu modellerden hangisinin sirketlerin piyasa
degerine ne sekilde etki ettigi istatistiksel olarak irdelenmistir.
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Bu calismada, IMKB’de agirlikli olarak imalat sanayinde yer
alan sirketler secilmis,? mali kuruluslar; yani bankalar, ézel finans
kurumlari, sigorta sirketleri, finansal kiralama ve faktoring sirketleri,
holdingler ve yatinm sirketleri, gayrimenkul yat. ort., menkul kiymet
yat. ort., bilisim, ikinci ulusal pazar, gézalh pazari, yeni ekonomi
pazarindaki sirketler analize dahil edilmemistir.

Bu ampirik calisma sonucunda; sirketlerin borsada olusan pi-
yasa degerlerinin, diger bir deyisle hisse senedi getirilerinin teorik
degerleme modelleriyle iliskisi ortaya c¢ikmigtir. Ayni zamanda, ge-
lismekte olan bir piyasa olan IMKB icin bu sonuclarn degerlendiril-
mesi oldukca énemlidir. Cikan ampirik sonuclarin teorik faydalari-
nin yani sira pratikte sirketlerin artik kar, dzsermayeye serbest nakit
akimlari ve defter degerlerinden hangilerini daha fazla arttirarak
piyasa degerlerini yukseltebilirler sorusuna cevap vermede de yarar-
lari olmustur. Ayni zamanda bu sonuclarin finans sektérinde 6zel-
likle yatinm bankaciligi alaninda calisan uzmanlara ve porttéy yéne-
ticilerine yararli olacag diusinilmektedir. Bundan sonraki bélimler
sirasiyla; 2. bélim literatir incelemesi, 3. bdlim data ve metodoloji
ve 4. ve son bolim ampirik sonuclardir.

2. Literatir Incelemesi

Bu konu ile ilgili; EVA (Ekonomik Katma Deger), Rl (Artik Kaér),
serbest nakit akimi ve defter degerlerinin piyasa degerlerini nasil
acikladigi ve piyasa degerlerine etkilerinin ne oldugu konusunda
degisik Ulkelerde yapilan ampirik calismalar farkli sonuclar vermistir.
Bu sonuclar asagida ézetlenmistir.

RI modeli Uzerine gelistirilmis olan EVA ile ilgili yapilan ampi-
rik calismalarda farkl sonuclar mevcuttur. Bazi calismalarda; sirket-
lerin piyasa degerleri ile EVA arasinda veya hisse senedi getirileri ile
EVA arasinda istatistiksel olarak ok az aciklayici baginti veya higbir

IMKB'de imalat sanayinde yer alan gida, icki ve tiitin, dokuma, giyim esyasi ve deri,
orman Urinleri ve mobilya, kagit ve kagit Grinleri, basim ve yayin, kimya, petrol, kaucuk
ve plastik Grinler, tas ve topraga dayali sanayi, metal ana sanayi sektérlerinden sirketler
ve bunlara ek olarak insaat ve bayindirlik sektérlerinden bir sirket, ulashrma ve haberles-
me sektorlerinden 3 sirket ile toptan ve perakende ticaretten 2 sirket secilmistir.
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ilgi bulunamamistir.® Yapilan diger calismalarin sonuclari ise séyle-

dir.

Biddle, Bowen ve Wallace (1997),* 1984-1993 yillar arasin-
da 6174 sirket-yil gdzlem sayisi ile yaptiklari panel data regresyon
analizinde; hisse senedi getirilerini bagiml degisken, EVA, RI, CFO
(faaliyetlerden saglanan nakit akimi-cash flow from operations) ve
NI’y (net kér- net income) bagimsiz degisken olarak kullanmiglardir.
Bu calismada; EVA'nin sirket degeri ve hisse senedi getirilerini acik-
lamada net kara gére daha Ustiin olmadigini tespit etmislerdir.”

O'Byrne (1996), sirket degerleri ile EVA ve NOPAT (vergiden
sonraki net faaliyet kar) arasinda kurulan regresyon analizi sonu-
cunda; R? degerlerini EVA icin %56 ve NOPAT icin %33 bularak,
EVA'nin anlamli olarak piyasa degerlerindeki degisiklikleri agikladi-
gini tespit etmistir. Stewart'in ABD’de 613 sirket Uzerinde yaphg:
calismada, EVA ile piyasa katma degeri (MVA) arasinda %99 dize-
yinde bir korelasyon bulunmustur. EVA'nin bir sirketin MVA’sindaki
degisimin %50’sini acikladigi tespit edilmistir.” Worthington ve
West'in (2001), 1992-1998 dénemine ait veri setinden yararlandik-
lart ve 110 Avustralya sirketine uyguladiklari ampirik calismanin
sonucu; EVA'nin, faaliyetlerden dogan nakit akimi, olaganisti gelir

3 Bkz. Shimin Chen, James L. Dodd, “Economic Value Added (EVA): An Empirical Ex-
amination of a New Corporate Performance Measure”, Journal of Managerial Issues,
Vol.9, (Fall 1997), ss.318-333.

Christo Auret, J.U. De Villiers, “A comparison of EPS and EVA as Explanatory Variables for
Share Price”, Journal for Studies in Economics and Econometrics, Vol.22, No:2, (Au-
gust 1998), ss.47-63.

David Sparling, Calum G. Turvey, “Further Thoughts on the Relationship Between Eco-
nomic Value Added and Stock Market Performance”, Agribusiness, Vol.19, No:2,
2003, ss. 255-267

4 Gary C. Biddle, Robert M. Bowen ve James S. Wallace, “Does EVA Beat Earnings?
Evidence on Associations with Stock returns and Firm Values”, Journal of Accounting
and Economics, Vol.24, No:3 (December 1997), s5.310-306.

5 NI, RI, EVA, CFO icin dizeltilmis R¥ler sirasiyla %13, %7, %6 ve %3'tur. 5 yillik veriler

kullanildigi zaman R? degerleri ise; NI (%31), CFO (%19), EVA (%14) ve Rl (%11)’ dir.

Zaman dilimi kisaldikca R? degerleri artmasina ragmen, EVA’nin NI'ya gére Ustin ol-

duguna dair kanit bulunamamigtir.

Stephen F. O’Byrne, “EVA and Market Value”, Journal of Applied Corporate Finance,

Vol.9, No.1, (Spring 1996), ss.116-125.

7 G. Bennett Stewart lll, The EVA Management Guide: The Quest for Value, Harper
Business Publishers, 1991, ss.153-154.
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ve giderlerden dnceki kér ve artik kér gibi élcilerden hisse senedi
getirilerini daha iyi oranda acikladigini ortaya koymustur.®

Dmitry Volkov, Irina Berezinets (2007), 2001-2005 yillar icin
Rusya hisse senetleri piyasasindan finans sektéri disindaki 31 sirket
Uzerinde panel data regresyon analizi kullanarak (31 sirket x 4 yil=
124 sirket yil gézlem sayisi) yaptiklarn calismada; sirket degerlerinin
yani sirket fiyatlarinin teorik degerleme modellerinden BV ve Rl mo-
dellerine gére nasil aciklandigini incelemislerdir. Sonug olarak Rl
modelinin sirket degerlerini daha iyi oranda agikladigini tespit et-
mislerdir.’

Anastasia Vardavaki ve John Mylonakis (2007) yaptklar
amprik calismada ise; ingiltere’deki gida ve ilac sektérinde satis
cirolarina gére secilen 10 buytk sirket Gzerinde 1998, 1999, 2000
ve 2001 yillari icin ayri ayn kesitsel analiz regresyon metodu kulla-
narak, sirket degerleri ile defter degeri, iskonto edilmis nakit akimla-
n yontemi'® ve artik kar yontemleri arasindaki iliskiyi arastirmislardir.
Bu calismada, BV ve EBITDA'nin birlestirildigi model ile RI modeli-
nin, sirketlerin piyasa degerini en yiksek aciklayiciliga sahip oldugu
sonucu cikmishr. !

Ahmad Ismail’in (2006) ingiltere hisse senetleri piyasasinda
1990-1997 yillan igin 2252 sirket-yil gézlem sayisi kullanarak pa-
nel data regresyon ydntemiyle yaptigi calismada; EVA, RI, Net Kér,
Vergiden Sonraki Esas Faaliyet Kari ( Net Operating Profit After Tax-

8 Andrew C. Worthington, Tracey A. West, “The Usefulness of Economic Value added
(EVA) and Its Components in the Australia Context”, Accounting, Accountability and
Performance, Vol.7, No:1, 2001, ss5.73-90.

Dmitry Volkov, Irina Berezinets,“Accounting-Based Valuations and Market Prices of
Equity:Case of Russian Market”, Working Paper. Bu calismada kullanilan 2 model

séyledir. 1. model: P, = ,80 + ,BlEt + & ve 2. model:

9

P=a,+aE +a,RIl, +&. Bu modellerde; P: t zamanindaki hisse senedinin

piyasa fiyah, E, t zamanindaki &zsermayenin defter degeri ve Rl: t zamanindaki artik
kérdir. 1. modelde R? degeri 0,68 iken 2. modelde 0,83tir.
10 By calismada serbest nakit akimlan yerine; EBITDA (Faiz, Vergi, Amortisman ve Itfa
Oncesi Kar) kullanilmistir.
Anastasia Vardavaki, John Mylonakis, “Empirical Evidence on Retail Firms: Equity
Valuation Models”,International Research Journal of Finance and Economics,
No:7,2007, ss.104-119.

11
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NOPAT) ile Faaliyet Nakit Akimlarinin (Operating Cash Flow-OCF)
sirket degerlerini nasil etkiledigini incelemek icin R? degerlerini ve
tahmin edilen katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini
ve bu katsayilarin biytkligini incelemistir. Bu calismada kurulan
model sdyle formule edilmistir: '

R, =b,+5X,/ MY,

i1 T
Bu modelde;
R,= yillik hisse senedi getirisi (bagimli degisken)

X, = bagimsiz degisken olarak kullanilan EVA, RI, Net Kaér,
NOPAT ve OCF

MV, ,=sirketin -1 zamanindaki dzsermayesinin piyasa degeri
(piyasa kapitalizasyonu)

EVA degerleri Stern Stewart'in Ingiltere icin yaptigi calisma-
dan'® ve net kar degerleri sirket bilancolarindan alinmustir.

NOPAT = EBIT*(1-1) olarak hesaplanmustir.'
OCEF hesaplamasi ise asagidaki formile gére yapilmigtir.

OCF : NOPAT+Amor’rismon—[—iffo—|— () Net Faaliyet isletme
Sermayesindeki Degisim (Nakit Digi Isletme Sermayesi)

Artik kér da, RI = NOPAT-(Sermaye maliyeti*Toplam sermaye)
olarak hesaplanmisgtir.

Ahmad Ismail,”ls Economic Value Added More Associated with Stock Return Than
Accounting Earnings¢The UK Evidence”, International Journal of Management Fi-
nance,Vol.2, No:4, 2006, ss.343-353.

Stern Stewart tarafindan ingiltere icin yapilan calismada, EVA ekonomik kérin bir kon-
septi olarak RI" ya birtakim muhasebe dizeltmeleri yapilarak séyle hesaplanmigtir.
EVA= NOPAT- (Sermaye Maliyeti*Toplam Sermaye) + Muhasebe Dizeltmeleri

EVA icin Stern&Stewart Company tarafindan genel kabul gérmis muhasebe ilkeleri ve ig
muhasebe uygulamasinda yapilabilecek 160 kadar muhasebe dizeltmesi tanimlanmis-
tir. Bunlardan en 6nemlileri; kira &demelerinin borca dénistirilmesi, Ar-Ge harca-
malannin aktiflestiriimesi ve bir defaya mahsus olarak yokiomloloklerin etkilerinin elimi-
ne edilmesidir.

EBIT= Faiz ve Vergiden Onceki Kar (Earnings Before Interest and Tax), ve t=kurumsal
vergi oranidir.
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Yukaridaki model uyarinca yapilan 5 ayri panel data regres-
yon analizi sonucunda; EVA ve RI sirket degerlerini belirlemede
NI'ya Ustinltk saglamamigtir. Net Kar ve NOPAT'in; EVA, Rl ve
OCF'ye gére sirket degerlerini daha iyi acikladigr ve etkiledigi so-
nucuna varilmigtir. "

Penman ve Sougiannis (1995) RI modelini, serbest nakit akimi
(FCF) ve temetti iskontolama modeli (DDM) modelleriyle karsilas-
tirmigtir. Sonuc olarak; RI modelinin DDM modeline gére Ustin ol-
dugu ve FCF modeline gére ise performansinin nihai degeri tahmin
etmek icin yapilan varsayimlara baglh oldugu ortaya cikmistir, '

Thomas Plenborg (2000) ise; yaptgi calismada DCF ve RI
modellerini karsilastirmistir. Plenborg bu calismada; teoride bu iki
modelin birbirine esit oldugu bilinse de, gelecek icin yapilan varsa-
yimlarin basitlestirildigi durumda, her iki modelin de sirket degerle-
rini farkli etkiledigini géstermistir. Bazi durumlarda Rl modeli sirket
degeri icin daha dogru sonuclar verirken, diger durumlarda ise
DCF modeli daha dogru sonuclar vermistir. Bu calismada, nihai
degeri hesaplamada kullanilacak biyime oraninin, finansal tablo-
lari tahmin etmek icin (proforma finansal tablolar) kullanilan biy-
me oranindan farkli oldugu durumda, Rl modeli sirketlerin gercek
degerini belirlemede DCF modeline gére daha dogru sonuclar ver-
digi gosterilmistir.'” Bununla beraber bu calismada 6zetle savunulan
iddia soyledir. Sirket degerini belirlemek icin en &énemli husus gele-
cek ile ilgili varsayimlarin kalitesidir. Rl ve DCF modellerinde, gele-
cek icin yapilacak varsayimlar farklidir. RI modelinde sirketlerin ge-
lecekteki karlarina yénelik tahmin yapilirken, DCF modelinde gele-
cekteki serbest nakit akimlar tahmin edilmeye calisilir. Gelecege
yonelik kér ve serbest nakit akimlar tahminleriyle ilgili son yillarda

1% Bu calismada NOPAT, NI, RI, EVA ve OCF icin R? degerleri sirasiyla %25,78, %25,03,
%20,79, %20,20 ve %19,87'dir. Tahmin edilen katsayi degerleri ise (1,271), (1,395),
(0,598), (0,335) ve (0,094)" tir. Bu katsayr degerleri %5 dizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir.

Stephen H. Penman, Theodore Sougiannis, “A Comparison of Dividend, Cash Flow,
and Earnings Approaches to Equity Valuation”, Contemporary Accounting Research,
Vol.15, No.3, 1998, ss. 343-83.

Thomas Plenborg, “Firm Valuation: Comparing The Residual and Discounted Cash
Flow Approaches”. Scandinavian Journal of Mangement, Vol.18, 2002, s5.303-318.
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yapilan calismalarin sonucunda; sirket kérlarinin zaman serilerinin,
serbest nakit akimlarina gére daha duragan ve istikrarli oldugu
(Plenborg 1996) ve nakit akimlarina gére kérlarin varyanslarinin
daha dustk oldugu ve kérlarin hisse senedi getirileriyle korelasyo-
nun yUksek oldugu (Shroff 1998) bulunmustur.'® Bu yizden Rl mo-
deli kar rakamlarina ve DCF modeli nakit akimlarina dayandigin-
dan, RI modelinin DCF modeline gére daha Ustin olmasi gerekir.'”

Francis, Olsson ve Oswald (2000); DDM, DCF ve Rl modelle-
rinin sirket degerlerini nasil acikladiklarina dair gelecege dénik
yaptklar calismada panel data analizi kullanarak; A.B.D’de halka
acik olan sirketlerin degerlerini aciklamada, Rl modelinin DDM ve
DCF modellerine gére daha Ustin oldugu sonucuna varmisglardir.
Her ne kadar teoride bu modellerin birbirleri ile esit olduklar bilinse
de; pratikte uygulanirken biyime oranlari, iskonto oranlari ve var-
sayimlar birbirleriyle tutarsiz olduklar takdirde sézkonusu modellerin
farkhlagtiklar bilinmektedir. Bu calismada RI modeli fiyatlardaki de-
Jisimin %7 1’ini aciklarken, DDM %51'ini ve FCF ise %35’ini acik-
lamaktadir.?

Jiang ve Lee (2005), Dow Jones endeksindeki sirketler icin
yaptiklar analiz ve ampirik testte, Rl modeli ile geleneksel DDM
modelini karsilastirmislardir.?’ Bu calismada, Rl modeli, geleneksel
temUtty iskontolama modelinden sirket degerleri acisindan daha iyi
sonuclar vermistir. Bu calismada, sirket kazanclari ve defter degeri-
nin degerleme fonksiyonunun 6z0 oldugu sonucu ortaya cikmistir.
Yazarlarin savi acik ve nettir, muhasebe bazli degerleme modeli

Plenborg, a.g.m., s.315.

Bernand (1989) poritif artik kéra sahip bir sirketin PD/DD oraninin 1’in izerinde olma-
si gerektigini fakat pozitif serbest nakit akimina sahip bir sirketin PD/DD oraninin 1’in
Uzerinde olamayabilecegini sdylemistir. Bkz. Plenborg, a.g.m., s.316.

Jennifer Francis, Per Olsson , Dennis R. Oswald, “Comparing the Accuracy and Ex-
plainability of Dividend, Free Cash Flow, and Abnormal Earnings Equity Value Esti-
mates”, Journal of Accounting Research, Vol. 38, No:1, 2000, ss.45-70.

Xiaoquan Jiang, Bon-Soo Lee, “An Empirical Test of The Accounting-Based Residual
Income Model and The Traditional Dividend Discount Model”. Journal of Business,
Vol.78, No:4, 2005, ss.1465-1504.

20

21
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olan RI modeli, geleneksel DDM’e karsi daha Ustindir. O yizden
de finans arastirmacilarinin daha fazla dikkatini cekmesi gerekir.??

3. Data ve Metodoloji

Bu bslimde, IMKB’de agirlikli olarak imalat sektérinde yer
alan sirketlerin 2005, 2006 ve 2007 yillarinda olusmus olan piyasa
degerlerine; teorik degerleme modellerinden RI, FCFE ve BV’nin
ayni yilar Uzerindeki etkisi istatistiksel bir modelle incelenmistir.

Daha énceden bahsedildigi gibi IMKB’de islem géren sirket-
lerden mali kuruluslar, holdingler, ikinci ulusal pazar, gézalt pazan,
yeni ekonomi pazar analiz konusu disinda tutularak daha cok ima-
lat sanayinde islem géren sirketler secilmistir. Sirketler secilirken
dikkat edilen diger kriterler asagidadir:

- Secilen dénemde (2005, 2006 ve 2007 yillarinda) sirketlerin

net karlarninin pozitif olmasi

- 2007 yili sonu itibariyle sirket varliklar toplaminin T00 mil-
yon TL ve Uzerinde bulunmasi %

- 2002 yili bagi ve 2007 yilinin 6. ayinin sonuna gére aylik
olarak zaman serilerine gére bulunan beta degerlerinin ista-
tistiksel olarak anlamli olmasi

Bu kriterlere uygun toplam 53 sirket tespit edilmistir. 53 sirket
x 3 yil= 159 (sirket-yil) toplam gézlem sayisidir ve uygulanacak pa-
nel data regresyon analizi icin yeterlidir. Regresyon analizlerinde
Eviews istatistik programi kullanilmigtir.

Ampirik calismada kullanilan 53 sirket sunlardir: Akcansa, Alar-
ko Carrier, Alkim Kimya, Anadolu Efes, Anadolu Cam, Anadolu Isuzy,
Arcelik, Aselsan, Aygaz, Baticim, Batiséke, Bolu Cimento, Bossa, Brisa,
Bursa Cimento, Celebi, Cemtas, Cimentas, Cimsa, Demisas, Dogus

22 Fama ve French’in (2001) nakit olarak temetti 6deyen sirketlerin her sektor icin azal-

digini tespit etmesiyle birlikte, son yillarda Rl modeli DDM’ye gére dederleme agisin-
dan daha uygundur. Fama ve French, bu durumu temettilerin fark edilen faydalannin
zamanla azalmasina baglamiglardir. Bkz. Jiang, Lee, a.g.m., s. 1502.

Sadece Gentas, Desa, ve Afyon Cimento sirketlerinin toplam varliklari 2007 yili sonu
itibariyle 100 milyon TL'nin altindadr.

23
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Otomotiv, Ege Gubre, Enka insaat, Eregli Demir Celik, Ford Otomo-
tiv, Gentas, Gibre Fabrikalar, Hurriyet, izmir Demir Celik, Kardemir
D, Konya Cimento, Mardin Cimento, Migros, Nuh Cimento,
Olmuksa, Otokar, Parsan, Sarkuysan, Soda, Thy, Tofas Otomobil,
Trakya Cam, Turkeell iletisim, Yinsa, Afyon Cimento, Eczacibasi ilac,
Hektas, Kent, Kordsa, Pimas, Unye Cimento, Desa ve Ulker.

Bu sirketlerin 2005, 2006 ve 2007 yillarindaki finansal tablo-
lari (bilango, gelir gider tablosu, 6zsermaye degisim tablosu ve nakit
akim tablosu) IMKB'nin internet sitesinden alinmustir.

Bu calismada panel data regresyon analizi kullanilmigtir. Pa-
nel data metodu, kesit verileri (cross-sectional) metodu ve zaman
serileri (time series) metodunun birlestirilmis halidir. Genelde bu
konu ile ilgili uluslararasi literatirdeki calismalarda da panel data
metodu kullanilmigtr.

Asagida bu sirketlerin bagimli degisken olarak kullanilacak pi-
yasa degerleri ve bagimsiz degisken olarak kullanilacak Artik Kar
(RI), Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar (FCFE) ve Defter Degerle-
rinin (BV) nasil hesaplandigr anlatilmistir.

3.1 Piyasa Degerleri

Halka acik bir sirketin piyasa kapitalizasyon degeri bir hisse
senedinin o andaki piyasa fiyah ile toplam hisse senedi sayisinin
carpimindan olusur. Sirketlerin piyasa degeri (6zsermayenin piyasa
degeri) yil sonlarindaki fiyat ile o yil sonundaki toplam hisse senedi
sayisinin carpimi alinarak hesaplanmigtir. Sirketlerin piyasa degerleri
IMKB'nin infernet sitesinden alinmighr.?

3.2 Defter Degerleri

Bir sirketin defter degeri, sirketin toplam varliklarindan toplam
borglarinin distlmesiyle bulunan ézsermaye (6zkaynak, 6zvarlik)
degeridir. Ozsermeye degerleri zaten bilancolarda mevcuttur.

4 IMKB'de olusan piyasa fiyatlan 1 1l nominal degerli hisse senetleri icin gésterilir. Dola-
yisiyla Piyasa Degeri= Sermaye* Yilsonundaki kapanis fiyat formili ile bulunur.
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3.3 Artik Kér

Sirketlerin 2005, 2006 ve 2007 yillarinda gerceklesmis olan
artik kérlarn asagidaki formile gére hesaplanmusgtir.

R, =NI-r,* BV
Bu formilde;
Rl,=t zamanindaki artik kér

NI,= t zamanindaki net kér

BV.i = 1.1 zamanindaki defter degeri (6zsermaye degeri)

r,= 6zsermaye maliyeti

Net kér ve defter degerleri yillar boyunca bilancolardan alin-
mishr. Burada énemli olan nokta sirketler igin 6zsermeye maliyetini
2005, 2006 ve 2007 yillar icin dogru olarak hesaplamaktir.

Ozsermaye maliyeti hesaplanirken CAPM’den faydalanilmistir.
CAPM’e goére dzsermaye maliyeti asagidaki gibi bulunur.

r.=r; + B(Risk Primi)
Burada;

r,= Ozsermaye Maliyeti
ri_risksiz faiz orani
B=sirket betasi

Bunun icin dncelikle sirket betalarinin bulunmasi gerekir. Sir-
ket betalar da yine CAPM’den asagidaki formile gére, 2002 yili
basi ve 2007 yilinin 6. ayinin sonuna kadar 5.5 yil icin aylk olarak
(toplam 66 ay) zaman serileri regresyonlari kullanilarak toplam 53
sirket icin hesaplanmisgtir.

Ri-Rf = B, (Rm - Rf) + & 25

25 By formile gore betalar tahmin edildiginde regresyon sabitinin (c ) istatiksel olarak 0
olmasi gerekir ki tahmin edilen betalarda regresyon sabiti tim sirketlerde istatiksel ola-
rak O olarak cikmigtir. Eger Ri = Rf4-B, (Rm - Rf) +E olarak betalar tahmin edilirse ¢i-



60 MALIYE FINANS YAZILARI

B, = hisse senedinin betasi

Ri=bir hisse senedinin aylik gerceklesmis getirisi
Rf=risksiz faiz orani (aylik)

Rm=IMKB100 endeksinin gerceklesen getirisi (aylik)
€ =hata terimi

Hisse senetlerinin ve IMKB100 endeksinin gerceklesmis aylik
getirileri IMKB internet sitesinden alinmustir.

Riskiz faiz haddi olarak 2002 yilinin basindan itibaren piyasa-
da olusmus gdsterge tahvillerin faizleri kullanmilmighir. Bu bilgiler ise
T.5.K.B Hazine béliminden alinmighr.

66 gozlem sayisi ile aylik olarak, zaman serileri regresyon
analizi yéntemine gére hesaplanan 53 beta degeri istatistiksel ola-
rak anlamlidir. Fakat hesaplanmis olan ham betalarin dizeltiimesi
gerekir. Cinki dUsik beta degerleri distk 6zsermaye maliyetlerine,
bunlar da sirketlerin yUksek degerlenmelerine sebebiyet verebilir.
Betalar Bloomberg'in yaphg gibi asagidaki sekilde duzeltilmistir. Bu
duzeltmeler énceden yapilmis ampirik kanitlara dayanarak bircok
kurum tarafindan yapilir. Bunun altinda yer alan varsayim; betalarin
uzun dénemde ortalama olarak 1’e yaklasacag varsayimidir. Do-
zeltme asagidaki formile gére yapilmighir. %

Dizeltilmis Beta = Ham Beta*(0,67)+ 1*(0,33)

Betalar yukandaki sekilde duzeltildikten sonra, Turkiye'de ge-
lismekte olan bir piyasa oldugundan, gelismekte olan piyasalar igin
dzsermaye maliyeti asagidaki formile gére her bir yil icin ayri ayri
hesaplanmigtir. Gelismis olan piyasalarda hesaplanan ézsermeye
maliyeti ile gelismekte olan piyasalarda hesaplanan ézsermaye ma-
liyeti teorik olarak ayni sekilde hesaplanamaz. Cinki gelismekte

kacak regresyon sabitinin araligi o dénemdeki ortalama risksiz faiz oraninin ortalama-
sini icine almalidir. Betalar, Rf olmadan sadece, hisse senedi getirileri (R) ile piyasa ge-
tirisi (R,,) arasinda regresyon yaparak da bulunabilir. Bu sekilde de hesaplanan betalar
hemen hemen ayni sonucu vermektedir.

Aswath Damadoran, Investment Valuation, Tools and Techniques for Determining the
Value of Any Asset, 2.b., New York: John Wiley & Sons, 2002, s. 186.

26
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olan piyasalarda Glke risk primleri vardir. Bunun da ézsermaye ma-
liyetine yansitilarak ézsermaye maliyetlerinin gelismekte olan piyasa-
lar icin dustk cikmasinin énine gegilir.

inceledigimiz her sirketin Glke riskine esit olarak maruz kaldig:
kabul edilerek, ézsermaye maliyeti (dolar cinsinden) asagidaki se-
kilde hesaplanmigtir. 2

r,= Rinsp + B (Risk Primiygp) + Ulke Risk primi

Burada;

r, = 6zsermaye maliyeti (dolar bazinda)

R .00 = ABD risksiz faiz orani.

B, = sirketin dizeltilmis beta degeri

ABD risksiz faiz orani olarak 2005, 2006 ve 2007'deki 10 yil-

lik hazine tahvillerinin ortalamasi alinmigtir. Bu veri, Amerika Merkez
Bankasi (F.E.D) internet sayfasindan saglanmigtir. ABD risk primi ve
Turkiye'nin Ulke riskini élcen Glke risk primi verileri Damadoran in-
ternet sayfasindan alinmigtir.?®

Dolar cinsinden bulunan &zsermaye maliyetleri, TL bazinda
calisildigr icin TL cinsine asagidaki formille cevrilmistir:

[T+ral= [1+rusl*[(1+enflasyon  oranipy,,.)/(1+enflasyon
oranigp)]”’

r, = dzsermaye maliyeti

77 Ozsermaye maliyeti gecmis yillar icin hesaplanirken gerceklesmis veriler kullanilmaz.

Cinki CAPM'nin teorisinde, ézsermaye maliyetinin beklenen veriler kullanilarak gele-
cek icin hesaplanmasi gerekir. Gergeklesmis veriler icin 6zsermaye maliyeti hesaplan-
diginda, dzsermaye maliyetleri negatif cikabilir, bu da teoriye aykindir. Bundan dolay,
drnegin 2005 yili icin 6zsermaye maliyeti hesaplanirken 2004 yilindaki veriler kullani-
lir. 2004 yili verilerinin ortalama olarak 2005 yili icin de beklendigi varsayilir. Asagida
2005 yili i¢cin yapilmig olan hesaplama gésterilmigtir. Diger yillar igin de ayni mantik
uygulanmighir.

Ozsermaye Maliyeti(2005 yil)= R n8.0)(2004) +B,(Risk Primigpno0) + Torkiye Risk pri-

mi(2004)

Damadoran; ABD risk primlerini, hisse senetleri ve tahvil getirileri arasindaki fark

olarak hesaplamugtir.

2 Damadoran(2002), a.g.e., 5.206

28
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Enflasyon oranlar olarak; hem ABD hem de Turkiye'de tuketi-
ci fiyat endeksinin (TUFE) 12 aylik ortalamalari alinmugtir.

ABD risk primi, Turkiye Glke riski, ABD ve Tirkiye risksiz faiz
oranlar (Rf) ve enflasyon oranlarn asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Tablo 1:ABD ve Tirkiye Risk Primleri, Risksiz Faiz Orani (R) ve Enf-
lasyon Oranlar

2004 | 2005 2006 | 2007
Rf (USD)-10 Yillik Hazine Tahvili (ortalama) 0,0422 | 0,0439 | 0,047 | 0,0402
Risk Primi (ABD) 0,0484 | 0,048 | 0,0491
Enflasyon Orani ABD (TUFE-12 aylik ortalama) 0,0268 | 0,0339 | 0,0324 | 0,0285
Rf (TL)-Gosterge Tahvil (ortalama) 0,2459 | 0,1637 | 0,1777 | 0,1827
Tiirkiye Ulke Riski 0,0825 | 0,054 | 0,045
Enflasyon Orani Tiirkiye (TUFE-12 aylik ortalama) 0,086 | 0,0818 | 0,096 | 0,0876

Kaynak: FED, Damadoran, T.S.K.B Hazine, TiK

TL cinsinden her bir sirket icin 2005,2006 ve 2007 yillari icin
hesaplanan ézsermeye maliyetleri asagidaki tabloda goésterilmistir.
r, 6zsermaye maliyetini temsil etmektedir.

Tablo 2: Hesaplanan Ozsermaye Maliyetleri

seeter | 5 | e | r20sdoar | Y% | e | | e |0
Akgansa 1,060 1,040 0,175 0,229 0,148 0,219 | 0,143 | 0,209
Alkim 0,637 0,757 0,161 0,215 0,134 0,204 | 0,129 | 0,194
Alarko 0,971 0,981 0,172 0,226 0,145 0,216 | 0,140 | 0,206
Anadolu 0,547 0,696 0,158 0,212 0,131 0,201 0,126 | 0,191
Anadolu 0,907 0,937 0,170 0,224 0,143 0213 | 0,138 | 0,203
Anadolu 0,746 0,830 0,165 0,219 0,138 0,208 | 0,133 | 0,198
Arcelik 1,026 1,017 0,174 0,228 0,147 0,217 | 0,142 | 0,208
Aselsan 0,733 0,821 0,164 0,218 0,137 0,207 | 0,132 | 0,197
Aygaz 0,948 0,965 0,171 0,226 0,144 0215 | 0,139 | 0,205
Bati Cim. 0,642 0,760 0,161 0,215 0,134 0,204 | 0,129 | 0,194
Bati Soke 0,799 0,865 0,167 0,221 0,139 0,210 | 0,134 | 0,200
Bolu Gim. 1,069 1,046 0,175 0,230 0,148 0,219 | 0,143 | 0,209
Bossa 0,647 0,763 0,162 0,215 0,135 0,204 | 0,129 | 0,194
Brisa 0,937 0,958 0,171 0,225 0,144 0,214 | 0,139 | 0,204
Bursa Gim. 0,525 0,682 0,158 0,211 0,131 0,200 | 0,125 | 0,190
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Cemtas 0,834 0,888 0,168 0,222 0,141 0,211 0,136 | 0,201
Celebi 0,639 0,758 0,161 0,215 0,134 0,204 | 0,129 | 0,194
Cimentas 0,714 0,808 0,164 0,218 0,137 0,207 | 0,132 | 0,197
Cimsa 0,987 0,991 0,173 0,227 0,145 0,216 | 0,141 0,206
Demisas 0,667 0,777 0,162 0,216 0,135 0,205 | 0,130 | 0,195
Dogus Oto 1,202 1,136 0,180 0,234 0,152 0,223 | 0,148 | 0,214
Ege Giibre 0,680 0,786 0,163 0,217 0,136 0,206 | 0,131 0,196
Enka 0,587 0,723 0,160 0,213 0,133 0,202 | 0,128 | 0,192
Eregli 1,004 1,003 0,173 0,228 0,146 0,217 | 0,141 0,207
Ford 0,773 0,848 0,166 0,220 0,139 0,209 | 0,134 | 0,199
Gentas 0,651 0,766 0,162 0,216 0,135 0,205 | 0,130 | 0,195
Giibre Fab. 0,932 0,954 0,171 0,225 0,144 0,214 | 0,139 | 0,204
Hurriyet 1,040 1,027 0,174 0,229 0,147 0218 | 0,142 | 0,208
izmir D.C. 0,951 0,967 0,171 0,226 0,144 0,215 | 0,139 | 0,205
Kardemir D 1,195 1,131 0,179 0,234 0,152 0,223 | 0,148 | 0,213
Konya Gim. 0,707 0,804 0,164 0,218 0,136 0,207 | 0,131 0,196
Mardin 0,890 0,927 0,170 0,224 0,142 0213 | 0,137 | 0,203
Migros 0,744 0,829 0,165 0,219 0,138 0,208 | 0,133 | 0,198
Nuh Gim. 0,546 0,696 0,158 0,212 0,131 0,201 0,126 | 0,191
Olmuksa 0,747 0,831 0,165 0,219 0,138 0,208 | 0,133 | 0,198
Otokar 0,947 0,964 0,171 0,226 0,144 0215 | 0,139 | 0,205
Parsan 0,811 0,873 0,167 0,221 0,140 0,210 | 0,135 | 0,200
Sarkuysan 0,622 0,747 0,161 0,215 0,134 0,204 | 0,129 | 0,194
Soda 0,890 0,926 0,170 0,224 0,142 0213 | 0,137 | 0,203
Trakya Cam 0,686 0,790 0,163 0,217 0,136 0,206 | 0,131 0,196
THY 1,076 1,051 0,176 0,230 0,148 0,219 | 0,144 | 0,209
Tofag Oto 1,066 1,044 0,175 0,230 0,148 0219 | 0,143 | 0,209
Turkeell 0,867 0,911 0,169 0,223 0,142 0212 | 0,137 | 0,202
Yiinsa 0,549 0,698 0,158 0,212 0,131 0,201 0,126 | 0,191
Afyon Gim. 0,765 0,843 0,165 0,219 0,138 0,208 | 0,133 | 0,199
Eczacibag! |I. 0,896 0,930 0,170 0,224 0,143 0213 | 0,138 | 0,203
Hektas 1,037 1,025 0,174 0,229 0,147 0218 | 0,142 | 0,208
Kent 0,563 0,707 0,159 0,213 0,132 0,202 | 0,127 | 0,191
Kordsa 1,014 1,009 0,174 0,228 0,146 0,217 | 0,142 | 0,207
Pimas 0,732 0,821 0,164 0,218 0,137 0,207 | 0,132 | 0,197
Unye Gim. 1,125 1,084 0,177 0,232 0,150 0,221 0,145 | 0,211
Desa 0,869 0,912 0,169 0,223 0,142 0212 | 0,137 | 0,202
Ulker 1,110 1,073 0,177 0,231 0,149 0,220 | 0,145 | 0,210
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Gérildigu Gzere teoriye uygun olarak; her bir sirket icin tl cin-
sinden hesaplanan ézsermeye maliyetleri incelenen yillarda ortala-
ma risksiz faiz oranindan yiksektir.*

Ozsermaye maliyetleri bulunduktan sonra, 53 sirket icin
2005, 2006 ve 2007 yillarindaki artik karlari (Rl) 6nceden de anla-

tldigi Uzere “RI,=NI,-r_* BV formilonden hesaplanmigtir. Asagida

drnek olmasi amaciyla Akcansa sirketinin artik kér hesabi gésteril-
mistir.

AKCANSA 2007 2006 2005 2004
Net Kar 185.798.034 146.465.575 113.565.095 63.331.801
(")zsermaye Maliyeti 0,209 0,219 0,229

Ozsermaye (Defter Degeri) 841.706.513 789.724.806 738.476.239 618.862.028

RI (Artik Kar) (TL) 20.937.059 | (14.921.413) | (28.454.383)

3.4 Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlan

Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlan asagidaki formile gére
2005, 2006 ve 2007 yillar icin hesaplanmustir.

FCFE= Net Kér - (1-BO)*(Sermaye Harcamalari-Amortisman-
Itfa Payi) * (1-BO)* A Net isletme Sermayesi

Bu formilde;
FCFE=Ozsermayeye Serbest Nakit Akimi
BO=Bor¢ Orani= K.V.B+U.V.B/K.V.B+U.V.B+Ozsermaye®’

ANet Isletme Sermayesi= Net Isletme Sermayesindeki Degi-
sim (Nakit Digi)

Gecmis dénemler icin yapilan calismalarda, sirketin incelenen
dénem icin ortalama borc orani, ézsermayeye serbest nakit akimla-

302005, 2006 ve 2007 yillari icin ortalama risksiz faiz orani sirasiyla 0,1637, 0,1777 ve
0,1827'dir. Riskiz faiz orani olarak incelenen yillarda piyasada olugsmus gésterge tah-
villerin faizleri kullanilmigtir. Bu bilgiler ise T.S.K.B Hazine béliminden alinmighr.

31 K.V.B; Kisa Vadeli Borglar, U.V.B ise Uzun Vadeli Borclar'dir.
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nnihesaplamak icin kullanilabilir.®? incelenen dénem araligimiz
2005, 2006 ve 2007 yillari oldugundan; sirketlerin bu dénemler-
deki BO’larinin ortalamasi alinarak ortalama BO kullanilmigtir.®

Net kar, amortisman ve itfa payi kalemleri sirketlerin yillik bi-
lanco ve nakit akim tablolarindan alinmugtir.

Nakit akimlari hesaplanirken alinmasi gereken net isletme
sermayesi nakit olmayan net isletme sermayesidir. Hazir degerler
(kasa+banka+menkul kiymetler) kalemi dénen varliklar diginda ve
finansal borclarda kisa vadeli borclarin disinda birakilmigtir. Dolayi-
siyla sirketlerin nakit disi net isletme sermayesindeki degisim hesap-
lanirken, hem dénen varliklar hem de kisa vadeli yokimlilokler bi-
lancolar Uzerinde dizeltilmistir.

Turkiye'deki sirket bilangolarina gére duzeltmeler yapilirken
asagidaki durumlar géz éninde tutulmustur: Nakit digi isletme ser-
mayesi bulunurken dénen varliklar icinde, hazir degerler ve menkul
kiymetler hesaplamaya dahil edilmemis, duzenlenmis kisa vadeli
yukomltltkler bulunurken de finansal borclar, uzun vadeli finansal
borclarin kisa vadeli kisimlari, finansal kiralama islemlerinden borg-
lar, diger finansal yokomloltkler ve alinan avanslar hesaplamalara
dahil edilmemistir.

Sirketlerin 2005, 2006 ve 2007 yillar icinde yaptiklari serma-
ye harcamalar hesaplanirken yillik nakit akim tablolarindan yarar-
lanilmistir.®* 53 sirketin 6zsermayeye serbest nakit akimlari hesap-
lamalan 2005, 2006 ve 2007 yillari icin yapilmistir.

32 Damodoran(2002), a.g.e., 5.352.

3 BO= KVB+UVB/Toplam Aktifler olarak hesaplanmustir.

34 Sermaye harcamalari bulunurken; nakit akim tablolarindaki, yatinm faaliyetlerinde
kullanilan net nakit akimlan bslimi icinde gerekli olan dizeltmeler yapilimigtir. Dénem
icindeki maddi ve maddi olmayan duran varlik alimlan veya satimlan hesaplamaya
dahil edilip, alim-satim amagli menkul kiymet alimi-satimi, satlmaya hazir finansal var-
ik alimi satimi, faiz ve temetti gibi kalemler sermaye harcamalan olmadigindan he-
saplamalara dahil edilmemistir.
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3.5 Panel Data Regresyonlari

Ayri ayri U¢ panel data regresyonu yapilmistir. Bu panel data
metodu regresyonlari sonucuna gére, Rl, FCFE ve BV modellerinden
hangisinin sirketlerin piyasa degerlerini daha iyi agikladigi ve sirket-
lerin piyasa degerlerine etkisinin daha fazla oldugu tartigiimistir. Her
modelde sirketlerin piyasa degerleri (MV) bagiml degisken, RI,
FCFE, BV bagimsiz degisken olarak alinmistir. Modeller asagidaki
gibi olusturulmustur.

Model 1; MV =&+ Rl +¢,
Model 2: WZ IBOt +/81tFCFEt +é,
Model 3 : MI/tzyot+7ltB‘/t+gt

Burada;
MV,= Sirketin t yilinin sonundaki piyada degerini
Rl,= Sirketin t yilinin sonundaki artik kér degerini

FCFE,= Sirketin t yilinin sonundaki ézsermayeye serbest nakit
akimi degerini

BV,= Sirketin t yilinin sonundaki defter (6zsermaye) degerini
o> PorsVou = regresyon sabitlerini

€t =hata terimini gostermektedir.

Bu regresyonlarin sonuclarinda; R? degerlerinin buyoklogo ve

AP e i katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olup olma-
masi ve bu katsayilarin buyoklukleri karsilastinlmigtir. Bu sonuglara
gére; hangi modelin sirketlerin piyasa degerlerini en iyi acikladigina
ve sirket piyasa degerlerine etkisinin en yUksek olduguna karar ve-
rilmistir. Panel data regresyonlarn yapmak igin Eviews istatistik prog-
rami kullanilmigtir.



Yil: 24 Say1:89 Ekim 2010 67

4. Ampirik Sonuclar

Sirketlerin piyasa degerleri (market value-MV), defter degerleri
(book value-BV), ézsermayeye serbest nakit akimlarn (FCFE) ve artik
karlarina (RI) gére model 1, model 2 ve model 3 uyarinca yapilan
panel data regresyon sonuclari asagida ézetlenmistir.

MOdel 1 MI/t:aot'i‘altR[t +€t35

Sirketlerin Piyasa Degerleri ve Artik Karlarinin Panel Data Regresyon

Sonuglan
Degisken Katsay! Standart Hata t-degeri Olasilik
a, 1,59E+09 1,01E+08 15,809 0,000
a,, 10,007 1,803 5,547 0,000

R2=0.91 F degeri (olasilik)=18,967 (0,00)
Dizeltilmis R2 = 0.86 Durbin-Watson-Deg =2,272%

Model 2: MI/t:/BOt+/81tFCFEt +é,

% Klasik regresyonlarin en énemli varsayimlarindan biri de coklu dogrusalligin (multicol-
linearity) olmadigidir. Coklu dogrusallik, bagimsiz (aciklayici) degiskenler arasinda li-
neer bir bagint olmadigi varsayimidir. Yapilmig olan regresyonlarda bir tek bagimsiz
degisken oldugundan zaten coklu dogrusallik (multicollinearity) olmasi imkansizdir.

36 Durbin Watson d sinamasi, ardigik bagimlilik (auto-correlation) olup olmadigini anla-
mak igin kullanilir. Hata terimleri birbirlerini kuralli olarak izlerse ardigik bagimhilik or-
taya gikar. Klasik regresyon modelinin énemli bir varsayimi, hata terimleri arasinda ar-
disik bagimlilik olmadigidir. Bir atk degerin (hata terimi) bir énceki veya bir sonraki
atik deger ile anlamli bir baglantisi olmadigidir. Oto korelasyon (ardisik bagimlilik) du-
rumunda standart hata tahminleri dogru olmayabilir. Ne ayni yénli ne de ters yonli
ardigik bagimliigin olmadigi durumda d degerinin d’'nin Ust degeri (d,) ile 4-d, ara-
sinda olmasi gerekir. Bunu soyle ifade ederiz. d <d<4-d,

n=gdzlem sayisinin 150 oldugu ve k= sabit terim sayisinin 1 oldugu durumda d, degeri
(0,01 anlamlilik dizeyinde) 1,637’dir. Buna gére, regresyonlardaki Durbin Watson d
degerleri 1,637 ile 2,363 arasinda olmaldir.[ d,<d<4-d,, 1,637<d<(4-1,637)]
Model 1'de piyasa degerleri ve artik kérlar ile yapilan panel data regresyon sonucunda
d degeri 2,272 oldugundan ardigik bagimhilik yoktur.
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Sirketlerin Piyasa Degerleri ve Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlan
Panel Data Regresyon Sonuglari

Degisken Katsayl | Standart Hata | t-degeri Olasilik
B, 1,19E+09 1,26E+08 9,479 0,000
B, 4,014 0,981 4,089 0,000

R2 = 0,9 F- degeri (olasilik)= 16,777 (0,00)
Duzeltilmis R?= 0,85 Durbin-Watson-Deg= 2,277%

Model 3 : MI/tzyot+7/ltB‘/t+gt

Tablo 10: Sirketlerin Piyasa Degerleri ve Defter Degerleri Panel Da-
ta Regresyon Sonuclari

Degisken Katsayl | Standart Hata | t-degeri Olasilik
Vor -2,7TTE+09 3,58E+08 -1,742 0,000
Vi 5,87 0,484 12,121 0,000

R2= 0,95 F-degeri (olasilik) = 37,062 (0,00)3
Dijzeltilmis R2= 0,93 Durbin-Watson-Deg)= 2,374%

Tablolardan gorildigu vzere sirketlerin Arik Kar (Rl), Ozser-
mayeye Serbest Nakit Akimlari (FCFE) ve Defter Degerleri (BV), pi-
yasada olusan sirket degerlerini cok iyi derecede aciklamaktadir. R?
degerleri birbirlerine cok yakin olup oldukca yiuksektir. RI’da, R?
degeri %86 iken, FCFE ve BV'de sirasiyla %85 ve %93'tir. Buradan
ctkan sonug, sirketlerin piyasa degerleri teorik degerleme modelle-
rinden olan artik kér, 6zsermayeye serbest nakit akimlari (FCFE) ve
defter degerleri (BV) tarafindan yiksek oranda aciklanmaktadir.

37 Durbin-Watson d degeri 2,2772'dir.Bu deger 1,637 ile 2,363 arasinda kaldigindan

ardigik bagimlilik yoktur.

F degeri; R? gibi modelin agiklayiciligini gésterir. 0,01 anlamlilik dizeyinde F; 150, kritik

degeri 6,85'dir. Butin modellerin F degerleri kritik degerden cok yiksek oldugundan

modelllerin aciklayicihgr istatistiksel olarak anlamlidir.

% Durbin_Watson d degeri 2,374'tur. Bu deger (4-d,, ve (4-d) arasinda kaldigi icin
kararsizlik bslgesine diser. Bu durumda, negatif ardigik bagimlilik olup olmadigina ka-
rar veremeyiz. (4-1,637)<2,374<(4-1,611)

38
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Ancak bu degerleme modellerinden hangisinin sirketlerin pi-
yasa degerlerine en fazla etkiyi yaptigini gérmek igin ise RI, FCFE ve

BV katsayilarina yani alf,'glf ve 71t degerlerine ve bunlann istatis-
tiksel olarak anlamli olup olmadigina bakilmighr. Bu katsayilarin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi t-degerlerine bakilarak

anlasilir. alf,'glf ve 71t'in t degerleri sirasiyla 5,547, 4,089 ve
12,121'dir. Bu t degerlerine gore katsayilar istatistiksel olarak an-

lamhidir.*© Katsayilann degerlerine bakildiginda #1:in degeri (RI'nin
katsayi degeri) 10,007 bulunmustur ve bu deger en yiksek katsayi

degeridir. B nin degeri (FCFE'nin katsayi degeri) 4,014tor.”1¢'nin
(BV'nin katsayr degeri) 5,87'dir. Bu katsayilar, sirketlerin piyasa de-
Jerlerini en fazla artik kérlarin etkiledigini, bundan sonra da sirasiy-
la defter degerleri ve FCFE'lerin sirketlerin piyasa degerlerini etkile-
digi gdsterir. Bir baska deyisle, sirketler ne kadar cok artik kar yara-
tirlarsa piyasa degerlerini o kadar cok arttirabilirler. Sirketlerin defter
degerlerini veya dzsermayeye ézgi nakit akimlarini artirlmalarn ya-
pilmig olan ampirik calisma dogrultusunda piyasa degerlerini arthir-
maktadir. Fakat artik kér yaratmalar sirketlerin piyasa degerlerini,
defter degerleri ve 6zsermayeye serbest nakit akimlarina gére daha
fazla etkilemektedir.

Genel olarak sirketlerin piyasa degerleri teorik degerleme
modellerinden RI, FCFE ve Rl ile siki bir iliski icindedir. Bu U¢ deger-
leme modeli de sirketlerin piyasa degerlerini hemen hemen ayni
derecede acgiklamaktadir. Sirketlerin defter degerlerini (6zsermaye
degerlerini), dzsermayeye serbest nakit akimlarini ve artik karlarini
artirmalar piyasa degerlerini olumlu sekilde etkiler. Ancak, sirketle-
rin yaratiklan artik kérlar, piyasa degerlerini defter degerleri ve
dzsermayeye serbest nakit akimlarini artirmalarina gére daha fazla
etkilemektedir.

Bu ampirik calismada, son yillarda sikga tartigilmakta olan ar-
tik kar kavraminin yani sirketlerin borg ve 6zsermaye maliyetini dik-

40 Serbestlik derecesi 120 iken, 0,01 anlamlilik dizeyine t degeri 2,358'dir. Regresyon
sonuclarindaki t degerleri 2,358den biyik oldugundan katsayilar istatistiksel olarak
oldukca anlamlidir.
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kate alarak yaratmis olduklari ekonomik degerinin énemli oldugu
ve bu sekilde hissedarlarina daha cok deger yaratabilecek olduklari
ortaya ¢ikmigtir. Bu agidan sirketlerin piyasa degerlerini artirmalari
ve hissedarlarina deger yaratmalari icin artik karlarina odaklanma-
lari ve arthrmalarn gerekir. Ayni zamanda RI'nin, BV ve FCFE'ye go-
re sirketlerin piyasa degerlerini daha fazla etkilemesinin nedeni ola-
rak da; Bernand’in(1989) pozitif artik kéra sahip bir sirketin PD/DD
oraninin 1’in Uzerinde olmasi gerektigini fakat pozitif serbest nakit
akimina sahip bir sirketin PD/DD oraninin 1’in Uzerinde olmayabi-
lecegini belirtmesi ile de yakindan ilgili oldugu disintlmektedir.

Ozetle, IMKB vyeni gelisen bir borsa olmasina ragmen,
IMKB’de temel teorik cercevenin islemesi, sirketlerin artik kar, defter
degerleri ve dzsermaye serbest nakit akimlarini arthrdiklarn takdirde
piyasa degerlerini arttirmalarn ve piyasanin sirketleri fiyatlarken bu
teorik cerceveyi baz almasi dnemlidir.

Degeri yUksek olan ve hisssedarlarina deger yaratabilen sirket-
ler degisen ekonomik kosulara, artan rekabete daha kolay uyum
saglarlar. Degeri dusuk sirketler ise, artan rekabet ve degisen eko-
nomik kosullar durumunda cesitli risklerle karsi karsiya kalirlar ve
ayakta durmakta zorlanirlar. Bu yuzden Turkiye'deki sirketlerin artan
rekabet ve kiresellesme sirecinde ve dzellikle AB’ye Uyelik durumu-
nun séz konusu oldugu bu dénemde, sirket degerini arttirmak icin
stratejilerini belirlemeleri ve uygulamaya gecmeleri gerekir. Bu aci-
dan da bulunan ampirik sonuclar oldukca mihimdir. Ayni zamanda
bu sonuclarin kurumsal ve bireysel yatirmcilar icin de oldukca fay-
dali olacag dusintlmektedir.
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