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OZET

Bu c¢aligmada, hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerden tesadiifi
olarak segilen 10 sanayi endeksinde yer alan (AKALT, BAGFS, KARTNS, NETAS,
SISEC, TATKO, TUDDF, UNYEC, YATAS, YUNSA) sirketlerin 2009-2012 yillar
arasinda bilango, gelir tablosu ve nakit akim tablosu dipnot ve eklerinden elde edilen
verilerle, finans literatiiriinde pek siklikla kullanilmamig olan, BCG tarafindan
gelistirilmis CVA® (Cash Value Added) yontemi ile finansal performanslar incelenmistir.
Az kullanilmig olmasi geleneksel performans 6l¢iim yontemleriyle c¢eligkili oldugunu
gostermemektedir, hatta belki de geleneksel yontemlerin dogrulayicisidir. Bu nadir
kullanim sebebiyle farkli isletmelerin CVA®™ degeri hesaplanmasi, hesaplama adimlar: ile
ortaya konulmus ve yillar icinde nakit katma deger yaratma bakimmdan finansal
performanslarinda yasanan degisimler belirlenmistir. Aragtirma bulgularinda, Nakit akis
talebi (OCFD-Operation Cash Flow Demand) olarak ifade edilen yatirilan sermaye, nakit
akig1 (OCF-Operation Cash Flow) olarak ifade edilen nakit esasli NOPAT (Net Operating
Profit After Tax) degerinden yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ayrica, isletmelerin agirlikli
ortalama sermaye maliyetlerinin (AOSM) diger Onceki yillara gore goreceli olarak
oldukgea diisiik oldugu belirlenmistir.
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CASH VALUE ADDED (CVA®) METHOD IN MEASURING FINANCIAL
PERFORMANCE AND AN APPLICATION TO BORSA ISTANBUL LISTED
FIRMS
ABSTRACT

Firm value maximization objective requires evaluating the financial
performance of firm correctly and explicitly. Traditional performance measurement
methods like profitability and efficiency measure the performance only in one dimension
and do not take value maximization into account. Recent developments in money and
capital markets offer opportunities to potential investors in terms of new choices.
Investors may decide and move on alternatives faster than before. Thus, corporate
managers compete with each other to find resources with appropriate costs. In order to
capture attention for competition is also important to focus on value creation besides
profitability that induces firm value maximization. Besides the profit and profitability
issues, another important topic is value creation for firms. In addition to traditional
measurement and evaluation methods, new evaluation and measurement methods should
be applied. Value based performance measurement methods are used for determination of
the value added by firm and of the added value’s effect on sharcholder expectations.
Value based performance measurement and evaluation methods do not deny the previous
traditional methods, nevertheless may consider as a reasonable complementary
perspective that focus on not merely on profits but regarding the firm performance with a
holistic approach. Cash Value Added method (CVA®) which is also a value based
performance measurement method that takes only liquid and cash related issues into
account. Whilst finance literature review, we realized that CVA did not attract
researcher’s interest comparing to other methodologies relying on rare studies.

In this paper, we gauged 10 randomly selected BIST(Borsa Istanbul-Istanbul
Stock Exchange) listed firm’s data between 2009 and 2012 by using BCG developed
CVAs. These firms are; Ak-Al Gayrimenkul Gel. ve Tekstil San. A.S., BAGFAS
Bandirma Giibre Fab. A.S., Kartonsan Karton San. ve Tic. A.S., Netas Telekomiinikasyon
A.S., Tirkiye Sige ve Cam Fab. A.S., TAT Konserve Sanayi A.S., Tirk Demir Dokiim
Fabrikalar1 A.S., Unye Cimento Sanayi ve Ticaret A.S., Yatas Yatak ve Yorgan San ve
Tic. A.S. ve Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S.

These firm’s CVA values are determined not only with scores, also we detailed
the calculation steps and financial performance changes in the period. We used 942 daily
data between 2009 and 2012 (2009: 252 days, 2010: 249 days, 2011: 252 days, 2012: 189
days) For 2012 data, we could only able to use 189 days (3" quarter) because last period
was not publicly available, thus we also used 2011’s 3™ quarter data placed for
comparison. Intense investigation process and data manipulations and calculations forced
us limit the periods with 4 and sample size with 10. We calculated CVA values of the
firms by BCG suggested method. Corporation income tax assumed 20% and unchanged
in the period. We used Microsoft Office Excel for calculations.
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First, for determination of Operation Cash Flow Demand (OCFD) cost, we
gauged the leverage ratios which allows us to observe external financial resources and
owner’s equity applied. For assessing external resources costs, we addressed annual
average of commercial banks borrowing interest rates in 2009-2012 (9 months) period.
We used CAPM (Capital Asset Pricing Model)to calculate owner’s equity costs. Betas (J3)
are determined as follows;

B Cov(r;,r,)
' Var(r,)
(i)
where, Cov(r;,ry,)= Covariance of i asset with market portfolio, Var(r,,)= Variance of the
market portfolio
2009-2012 ( 9 months) period, risk free rate is one year treasury bills average rate. Annual
average returns for 2009 is 11.6%, 2010 is 8.50%, 2011 is 8.7% and 2011 is 8.8%. CAPM
is used for owner’s equity cost calculations which computed as follows;

ke =Rs+ BIE@®;)-Ry] (i)

where, Rf =risk free rate, ﬁ = regression coefficient, E(Rm] = expected return on
market portfolio

Weighted Average Cost of Capital (WACC), gauged with cost of debt and cost of
common stock computed as follows;

WACC = wak g + wok, (iii)

where, Wa = weight of debt in capital structure, ka4 = costof debt, Wa = weight of
equity in capital structure, K& = cost of equity

After calculations above, we calculated OFCD values. The difference between cash based
Net Operating Profit after Taxes (NOPAT) values and cash based cost of capital values is
CVA value.

We used publicly available balance sheets, income sheets, cash flow sheets and foot notes
of the firms which listed in BIST-Industry Index(ISE-Istanbul Stock Exchange) in 2009-
2012 (9 months) periods. For this reason, this might seem to be a problem but fixed. For
adjustment in 2012 data which is for 9 months, we used 2011 (9 month) data. For
instance, the change in long term external resources, 2011 and 2012 balance sheet values
for consistency.

When results are evaluated, 6 firms (BAGFS, KARTNS, NETAS, TUDDF, YATAS,
YUNSA) cannot created a cash value added so the shareholder value in 2009. Similarly, 4
firms (AKALT, NETAS, TUDDF ve YUNSA) in 2010, 3 firms (AKALT, TUDDF ve
YATAS) and in 2012 (9 months) 7 firms (AKALT, NETAS, SISEC, TATKO, TUDDF,
YATAS ve YUNSA) did not create cash value added which appears like no addition to
shareholder value.
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OCFD that represents equity invested is higher than OCF which represents cash flow and
NOPAT. Many firms performed well in most periods in terms of OFC however, that
increase which is more than OCFD resulted with negative CVA values naturally. These
results can be interpreted as a stray from strategic investments and/or too much cash
invested that its cash flow provided. Saying in another words, these firms employed
excess capital investments which cannot be satisfy with cash flows.

In the investigated periods, WACC values are relatively but substantially less, comparing
to the previous periods. External debt costs and equity costs are relatively low in those
periods. For this reason, cost of capital prevailed positively and it is highly probable that
reason encouraged the firms on new high investments. As mostly industrial firms, an
intense increase in investments can be explained via this factor. Even though interpreted
positively, negative cash value added values reflects that investor value creation is not
considered whilst investment planning and application process. Negatively resulted
periods can be interpreted as an important clue that investments made were not strategic.

In Finance literature in Turkish, value based measurement methods applied in large
quantities though very rare with CVA method. Instead of comparing methods within, like
most pioneer studies, we preferred to describe, demonstrate the process of CVA and detail
calculations. Further studies should use bigger dataset with longer periods and bigger
sample size apparently and comparison of methods can be useful.

Key Words: Cash Value Added, CVA®, Financial Performance Measurement, Value-
Based Performance Measurement Methods.
Jel Codes: G32, M41

GIRIS

Finansal amag¢ olarak ortaya konan “isletme degerinin
maksimizasyonu”, igletmeler i¢in finansal performansin dogru, kesin ve
anlamli bigimde Sl¢lilmesini gerekli kilmaktadir. Bu gereklilik nedeniyle
finansal tablolardan elde edilen bilgilerin yeni yontemler kullanilarak ele
almmasi, degerlendirilmesi ve karar siireclerine dahil edilmesi biiyiik
onem tagimaktadir (Ertugrul, 2005;128).

Kar, Karlhilk, verimlilik gibi geleneksel performans olgiitleri
olarak isimlendirilen yontemler, finansal performansi tek yonlii olarak
Olcmekte ve deger maksimizasyona gereken onemi verememektedirler.
Isletmeler igin kar ve karhlik kadar énemli diger bir konu yaratilan
degerin 6l¢iilmesidir.

Para ve sermaye piyasalarinda yasanan gelismeler, fon birikimine
sahip potansiyel yatinmcilara ¢ok cesitli segenekler sunmakla birlikte,
hareket hizlarim da artirmustir. Yatinnmcilar gesitli alternatifler arasinda
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ani kararlarla olduk¢a hizli hareket edebilmektedir. Bu bakimdan
giiniimiiz igletmeleri uygun maliyetli kaynak temin edebilmek icin de
birbirleriyle rekabet etmek durumunda kalmaktadir. Rekabette avantaj
elde edip 6ne ¢ikmanin yollarindan biri de kérliligin yaminda deger
yaratmaya odaklanmak, deger yaratmada siirekliligi saglamak ve bu
sayede isletme degerini maksimum yapmaktir. Bir baska ifadeyle,
isletmeler katma deger yaratabildikleri 6l¢ciide deger maksimizasyonu
saglayabilmektedirler (Urbanczyk, Jaroszewicz, v.d, 2005: 1).

Isletmeler tarafindan yaratilan degerin &lgiilmesi geleneksel
performans Olgiitleri yani sira, yeni yontem ve OSlgiitlerin kullamlmasinm
da gerekli kilmaktadir. Degere dayali performans o6lgiitleri olarak
isimlendirilen bu Olgiitler sayesinde, isletme tarafindan yaratilan katma
deger ve bu katma degerin hissedar beklentisine katkisi Olciilmeye
calisiimaktadir.

Degere dayali performans Olgiitleri geleneksel performans
Olciitlerini reddetmez. Aksine onlar1 tamamlayici ve anlamlandirici
nitelikte Olgiitlerdir. Kar veya karliik gibi finansal performansin tek
yoniine odaklanmak yerine, bir biitiin halinde isletmenin finansal
performansini ortaya koymaya caligirlar.

Nakit Katma Deger (Cash Value Added, CVA®), yontemi de
degere dayali bir finansal performans 6lgiitii olup, sadece nakit unsurlar
icermesi bakimindan diger degere dayali yontemlerden farklilik
gostermektedir (Ottoson ve Wissenrieder, 1996: 5). Finans yazim
incelendiginde, CVA® yontemine iliskin calismalarin sayica digerlerine
gore daha az oldugu goriilecektir.

Bu calismada hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren
isletmelerden tesadiifii olarak secilen 10 isletmenin 2009-2012 yillan
arasindaki verilerinden yararlanilarak, BCG tarafindan gelistirilen
yonteme gore yillik CVA® degerleri hesaplanmaya calisilmustir. Farkli
isletmelerin CVA® degerlerinin hesaplanma adimlarimn ayrintilan ile
ortaya konulmasi ve siire¢ iginde finansal performansta yasanan
degisimlerin saptanmasi hedeflenmistir.
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1. NAKIiT KATMA DEGER (CVA®) KAVRAMI VE
OZELLIKLERI

Nakit Katma Deger (Cash Value Added, CVA®) 6lgiitii, isletme
yatinmlarinin hissedar degerinde bir artis yaratip yaratmadig konusuna
odaklanan bir &lgiittiir. Isletme yatirimlar nedeniyle olusan nakit akislan
ayni zamanda finansal performansin da bir Slgiisiidiir. Yatirimlarin iist
diizey yOnetim tarafindan hissedar degeri yaratacak bigimde planlanip
uygulanmasi finansal performansta da iyilesme ve gelisme yaratacaktir
(Strack ve Villis, 2002: 149).

Bu yontemde isletme yatirimlan stratejik ve stratejik olmayan
yatinmlar olarak ikiye ayrilmaktadir. Stratejik yatinmlar dogrudan
hissedar degerinde bir artisa neden olacak yatirnmlardir. Stratejik olmayan
yatinmlar ise, stratejik yatinmlar tarafindan yaratilan degeri siirdiirmeye
ve korumaya odaklanmis ¢ok sayidaki yatirimlardan olusur. Bir yatirim
icin katlanilan nakit ¢ikisi, deger yaratma veya yaratilan degerde artis
meydana getirme Ozelligine sahipse, nakit ¢ikigini gerektiren yatirim
stratejik yatinm olarak ifade edilir (Cakici, 2008: 217). Ornegin,
isletmenin  giinliik  faaliyetlerini  slirdiirmek ve kisa  vadeli
yukiimliiliklerini yerine getirmek igin gereksinimi olan isletme
sermayesine yatirim Yyerine, iiretimde kullanabilecegi maddi duran varlik
yatinmlar ile birlikte patent, telif hakki, know-how gibi rakiplerine
istiinliik saglamasina katki yapacak maddi olmayan duran varlk
yatinimlar stratejik yatirimlar olarak kabul edilecektir.

CVA® nakit cikislarimi deger yaratip yaratmamalarma gore
siniflandirdigindan isletmedeki {ist diizey yoneticiler tarafindan saglikli
bigimde tespit edilmesi ve planlanmasi 6nemlidir (Makelainen, 1998: 47).
Planlamanin saglikli bicimde yapilmasi, karar verme ve kontrol
sireclerinde de etkinligi artiracaktir. Yatirnm kararlarimin alinmasi
asamasinda deger yaratmaya odaklanmakla isletmenin bir biitiin olarak
degeri de artacak ve bu durum finansal ama¢ olan isletme degerinin
maksimum yapilmasi hedefine ulasmay1 da kolaylastiracaktir.

CVA® ayni zamanda gelirler iizerine de yogunlasir. Stratejik
yatirimlarin hissedar degeri yaratma siirecinde ne tiir getiri saglamasi
gerektigi, hangi yatinmlara agirlik verilitken, hangi yatinmlardan
vazgecilmesi gerektigi konusunda da iist yonetime yardimei olmaktadir.
Bu durum isletme kaynaklarinin gereksiz yere kullanilmasini ve deger
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yaratmaktan uzaklagilmasimi da onleyecektir (Young ve O’Byrne, 2000:
432).

CVA® bir biitiin olarak isletme performansimi yansitabilecegi
gibi, aym1 zamanda isletmenin alt boliimlerinin performanslarim da
gosterecek bicimde diizenlenebilir. Her alt boliimiin yatirim gereklilikleri
ve nakit akiglari birbirinden bagimsiz olarak degerlendirilip, deger
yaratma siirecine katkilar ve boliim performanslar1 ortaya cikarilabilir.

Isletmelerin  performans  olgiimiinde CVA®™  ¢lgiitiinden
faydalanmalart ve deger yaratmaya odaklanmalari durumunda, stratejik
planlama siirecinin daha verimli gegirilmesi, isletme amaglarinin daha net
ve somut ortaya konulmasi, birlesme veya devralma kararlaninin daha
saglikli alinmasina, sermaye biitcelemesinde maliyetlerin diisiiriilmesine,
muhasebe siirecinden elde edilecek Dbilgilerden azami faydanmin
saglanmasi da miimkiin olabilecektir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Weissenrieder (1997), CVA® Ekonomik Katma Deger (Economic
Value Added, EVA® secen isletmelerin, degere dayal yonetim anlayisini
yeteri kadar benimseyemediklerini, sayilart 1-10 arasinda degisen
muhasebe diizeltmeleri ve ayarlamalari nedeniyle hissedar degerine
odaklanamadiklanim ifade etmistir. Buna karsin CVA®™ benimseyen
isletmelerin bu hedefe daha fazla odaklandiklarini, nakit akislarina dikkat
etmenin finansal yOnetim agisindan muhasebe diizeltmeleri ile
ugragmaktan daha kolay oldugunu belirtmistir.

Shaked, Michael ve Leroy (1997), Bankalar, sigorta sirketleri ve
aract kurumlar iizerine yapiklart bir ¢alismada, bu tiirdeki isletmelerin
performans belirlemede, karakteristik Ozellikleri olan nakde duyarlilik
nedeniyle CVA® kullanmalarmin diger olgiitlere gore daha uygun
olacagini ve daha hassas 6lgiime olanak tanyacagini ifade etmislerdir.

Giinther (1999), Hisseleri Alman Sermaye Piyasasinda islem
goren sirketlere yonelik arastirmasinda, hissedar getirileri ile CVA®,
CFROI® ve EVA" olgiitlerini karsilastirmus, olgiitlerle hissedar getirisi
arasinda diisik korelasyonlar elde etmistir. Yine de diisiik korelasyon
diizeylerinde CVA" olgiitiiniin digerlerine oranla daha etkin oldugu
sonucuna varmistir.
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Li ve Guoxiao (2003), yaptiklan g¢alismada EVA® ve CVA®
olgiitlerini karsilastirmislar ve EVA® 6l¢iitiiniin 6zii itibariyle muhasebe
diizeltmelerine odaklandigini, isletme performansini belirlemede eksik
kaldigini, bu konuda CVA® 6lgiitiiniin daha dogru bir yontem oldugunu
ifade etmislerdir. Bu bakimdan finansal performansin belirlenmesinde
EVA"® yerine CVA® kullamlmasi gerektigini veya EVA® &lgiitiiniin
CVA" ile birlikte ve destekleyici nitelikte kullanilmasim 6nermislerdir.

Fernandez (2003), en karli 100 Amerikan sirketi lizerine yaptigi
bir ¢alismada gerek EVA®, gerekse CVA® 6lgiitlerinin hissedar degerini
Olcemedigini ifade etmistir. Fernandez, hissedar degeri kavraminin
tamamen beklentilere bagli oldugunu, EVA® veya CVA® yontemiyle
ancak yoneticilerin, alt birimlerin ve bir biitin olarak isletme
performansinin  Olciilebilecegini, ancak hissedar degeri yaratip
yaratmadigini 6lgmenin miimkiin olmadigim ifade etmistir. Fernandez
hissedar degeri ve CVA® arasinda ancak %]1,7’lik bir korelasyon tespit
edebilmistir.

Hejazi ve Oskuei (2007), Tahran Borsasina yonelik yaptiklari
arastirmalarinda 1999-2003 yillart arasinda hisse getirileri, CVA® ve
Fiyat-Kazang orani arasindaki iliskiyi incelemisler, CVA® 6lgiitiiniin
2001 yil1 harig, hisse getirilerindeki degisimi daha iyi agikladigi sonucuna
varmuglardir.

Herberholz (2008), 1997-2005 yillari arasindaki verilerden
yararlanarak Tayland bankacilik sektoriinii deger yaratabilme giicii
bakimindan incelemistir. Yabanci bankalarin sektore girmesi ve yerel
bankalarla igbirligine gitmeleri sonucunda yerel bankalarin da deger
yaratmaya basladiklarini tespit etmistir. Ortaya cikan deger artisim
EVA®, Piyasa Katma Degeri (Market Value Added, MVA®) ve CVA®
degerleriyle incelemis, CVA®™ olgiitiiniin digerlerine oranla daha net
sonuglar verdigi yorumunda bulunmustur. Bu durumu Shaked, Michael
ve Leroy’un calismalarinda oldugu gibi nakde duyarlilik kavramiyla
aciklamistir.

Erasmus (2008), CVA", artik kar, net kiar, EVA"™ ve hissedar
getirisi arasindaki iligkileri arastirmigtir. En giiclii iliskinin hissedar
getirisi ile net kar arasinda oldugunu, CVA® ve EVA® 6lgiitlerinin
hissedar getirisini agiklamada daha yetersiz ve benzer sonuglar
iirettiklerini tespit etmistir.



106 Mustafa KIRLI - Tayfun Deniz KUGU - ibrahim Emre KARA

Pourali ve Taghavi, (2011) Iran’da faaliyet gdsteren isletmeler
iizerine yaptiklari c¢alismalarinda, MVA® ve EVA® ile finansal
performans Ol¢iimiinde anlamli sonuglar elde ederken, CVA® o6l¢iitiine
yonelik benzer sonuglara ulagamamuslardir.

3. CVA"HESAPLAMASI

Nakit Katma Deger (CVA®), iki farkli damsmanhk sirketi
tarafindan farkli bicimlerde hesaplanabilmektedir. Birincisi Erik Ottoson
ve Fredrik Weissenrieder tarafindan gelistirilen CVA® hesaplama
yontemidir. Bu yonteme Anelda AB yontemi de denilmektedir.

Bu yonteme gdre CVA® | Faaliyet Nakit Akisi (Operating Cash
Flow, OCF) ve Faaliyet Nakit Akis Talebi (Operating Cash Flow
Demand, OCFD) arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. OCF;
amortisman ve itfa paylan, faiz ve vergi oncesi kar, isletme sermayesinde
degisim ve ¢ok sayidaki stratejik olmayan yatirimlarin toplamina esittir.
OCFD ise sermaye maliyetini temsil etmektedir. OCFD her stratejik
yatirim igin hesaplamr ve yatirimin baglangic maliyeti, ekonomik omrii,
agirlikll ortalama sermaye maliyeti gibi unsurlar igerir.

OCFD bir stratejik yatirnmin baglangic maliyetini  sifira
esitleyecek nakit akiglarinin bugiinkii degerlerinin toplamudir. Stratejik
yatinmin ekonomik dmrii boyunca enflasyon orani sabit kabul edildigi
takdirde,

OCED = Yatirim Maliyeti
- (1+e)n
1 (WACC—e)

(WACC—¢) _ (1 + WACC)®
(3.1)

Biciminde hesaplanir (Ottoson ve Weissenrieder, 1996:6).
Burada WACC,; agirlikli ortalama sermaye maliyetini, e; enflasyon
oranini ifade etmektedir. Eger enflasyon oram yerine, stratejik yatirimin
ekonomik émrii sonundaki hurda degeri dikkate alinirsa formiil,

[Yatirim Maliyeti,,xWACCx(1 + WACC)"] — [WCCxHD,, ]

OCFD =
(1+ WACC — 1
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(3.2)

Bi¢iminde hesaplanir. Burada t0; yatirima baglama yilim, WACC;
agirhikli ortalama sermaye maliyetini, tn; n. yildaki ekonomik O&mriin
sonunu, HD; hurda degeri ifade etmektedir.

OCFD’nin  yatinm  donemi  boyunca  sabit  kaldigi
varsayllmaktadir. Belli bir donemdeki her stratejik yatinm igin
hesaplanan OCFD tutarlart toplanir ve isletmenin toplam OCFD tutar
bulunur. Benzer bigimde tiim OCF tutarlar1 da toplanir ve OCF ile OCFD
arasindaki fark isletmenin CVA® degerini verir. Bu bakimdan stratejik
yatinmlarin CVA® yaratmast OCF’nin, OCFD’yi asmasi durumunda
miimkiin olmaktadir. CVA" islem siireci Tablo 1°de goriilmektedir.

Tablo 1. CVA® Olusum Siireci

+ Satisglar
- Maliyetler
=Faaliyet Fazlasi
+/-  Isletme Sermayesinde Degisim

- Stratejik Olmayan Yatirimlar
=Faaliyet Nakit Akisi (OCF)

- Falliyet Nakit Akis Talebi (OCFD)
=Nakit Katma Deger (CVA®)

Kaynak: Weissenrieder, 1997:5

Boston Consulting Group (BCG) tarafindan gelistirilen CVA®
hesaplamasinda ise, Yatirimin Nakit Akim Karliligi (Caash Flow Return
on Investment, CFROI®) esas almmaktadir. CFROI®, Holt Value
Associates firmast tarafindan gelistirilen ve sermaye etkinliginin
belirlenebilmesi icin yatirimlarin nakit akig yaratabilmelerine odaklanan
bir yontemdir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 322). CVA" da benzer
bicimde nakit akislarina odaklanmaktadir.

Cesitli arastirmacilar CVA® igin farkli ancak benzer sonuglar
iireten ve temelde CFROI® uygulamalarina dayanan formiiller
onermislerdir. Ornegin Martin ve Petty, Vergi Sonrasi Net Faaliyet kan
(Net Operating Profit After Tax, NOPAT)'na amortisman ve itfa
giderlerini ilave ederek OCF degerini, batik fonlarin (getiri saglamayan
yatirimlarin maliyeti) amortismani ve yatirilan sermayenin maliyeti (Cost
of Invested Capital, COIC)’ni toplayarak OCFD degerini
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hesaplamiglardir. Daha sonra OCF ile OCFD arasindaki farktan
CVA"degerini elde etmislerdir (Martin ve Petty, 2000: 128).

Matematiksel olarak,
CVA®= (NOPAT+AIG)-(BFA+COIC)
(3.3)

Bi¢iminde ifade edilebilir. Burada, NOPAT; Vergi Sonrasi Net
Faaliyet Karmi, A/G; Amortisman ve Itfa Giderlerini, BFA; Batik
Fonlarin Amortismanini, COIC; Yatirilan Sermayenin maliyetini ifade
etmektedir.

Fernandez ise, NOPAT tutarina amortisman ve itfa giderlerinin
eklenip OCF degerinin bulunmasini, bu tutardan ekonomik amortisman
ve yabanci kaynak ve 6z kaynaklarin defter degeri iizerinden hesaplanan
agirliklt ortalama sermaye maliyeti toplaminin, bir bagka deyisle OCFD
degerinin disiilmesi gerektigini belirtmistir. Ekonomik amortisman
olarak ifade edilen unsur, bir maddi duran varligin alig fiyat:1 ile piyasa
fiyat1 arasindaki farktir. Negatif deger olabilir. Matematiksel olarak,

CVA®= (NOPAT+AIG)- (EA+(DO+Ebv0)XWACC
(3.4)

Bi¢iminde ifade edilebilir. Burada, NOPAT; Vergi Sonrasi Net
Faaliyet Karini, A/G; Amortisman ve Itfa Giderlerini, EA; Ekonomik
Amortismani, (DO+Ebv0); Yabanci Kaynak ve Oz kaynaklarin defter
degerini, WACC; Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyetini ifade
etmektedir.

Young ve O’bymne CVA® degerini bir Artik Kar (Residual
Income, RI) olarak kabul etmekte ve NOPAT degerini nakit esasl
sermaye unsurlarim dikkate alarak hesaplamayr Onermektedir. Bu
yaklagimda OCF olarak NOPAT, AIG ve Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklarda Degisim; OCFD olarak Yatirilan Sermayenin Maliyeti kabul
edilmekte ve CVA® bu iki deger arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir
(Young ve O’Byrne, 2001: 132). Matematiksel olarak,

CVA®=(NOPAT+AIG+AUVYAK)-
(COICXWACC) (3.5)
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Bi¢iminde ifade edilebilir. Burada, NOPAT; Vergi Sonrasi Net
Faaliyet Karini, 4/G; Amortisman ve itfa Giderlerini, AUVYAK; Uzun
Vadeli Yabanct Kaynaklardaki degisimi, (COICXWACC); Yatirilan
Sermayenin Maliyetini ifade etmektedir.

CVA" hesaplamalarinda OCFD degerlerinin diisiik tutulmasi
veya OCF degerlerinin miimkiin oldugunca yiiksek olmasi CVA®
degerini artirict bir unsurdur. OCF degerinin yiiksek tutulmasinda
isletmelerin NOPAT degerine 6nem vererek yiikseltmeleri de CVA®
degerini olumlu etkileyecektir.

CVA" bir ¢ok farkh yontemle hesaplanabilmektedir. CVA®
degerinin yiiksekligi hissedarlara, belli bir donemde isletmenin nakit
yaratma giicii hakkinda bilgi verirken, aynm1 zamanda finansal performansi
hakkinda da bilgi saglamaktadir.

3. 1. CVA® Hesaplama Adimlan

Boston Consulting Group (BCG) tarafindan 6nerilen hesaplama
yontemine uygun bigimde Young ve O’byrne tarafindan onerilen formiile
uygun olarak sirayla OCF ve OCFD degerlerinin hesaplanmasi gereklidir.

3. 1. 2. OCF Degerlerinin Hesaplanmasi

Daha 6nce de belirtildigi gibi, CVA® OCF ile OCFD arasindaki
fark olarak ifade edilmisti. BCG hesaplama yontemi takip edilerek OCF
degerini hesaplamak i¢in isletmenin nakit esasli NOPAT degerinin elde
edilmesi gerekir. Nakit esasli NOPAT degerine ulagsmak ig¢in, NOPAT
tutarina donemin amortisman ve itfa degeri ile uzun vadeli yabanci
kaynaklardaki degisimin ilave edilmesi (degisim bir Onceki yila gore
azalma yoniinde ise toplam degerden indirilmesi) gerekir.

3. 1. 3. OCFD Degerlerinin Hesaplanmasi

Isletmenin OCFD degerini hesaplamak icin nakit esasli yatirilan
sermayenin maliyetinin hesaplanmasi gerekir. Bu amagla isletmenin
toplam varliklarindan faiz 6demesi gerektirmeyen kisa vadeli yabanci
kaynaklar diigiilir. Boylelikle toplam varliklarin uzun vadeli yabanci
kaynaklar, 6z kaynaklar ve faiz yiikiimliiliigii getiren kisa vadeli yabanci
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kaynaklarla kargilanmis tutari elde edilir. Bu deger isletmenin stratejik
yatinmlart igine gereken nakit ¢ikiglarini, bir bagska ifadeyle yatirilan
sermaye tutarini gosterir. Yatirilan sermayeye birikmis amortisman ve
itfa paylan da eklenerek nakit esasl1 yatirilan sermayeye ulasilir.

Nakit esasli yatirilan sermayenin maliyeti de hesaplandiginda
elde edilen deger OCFD degeridir.

3. 1. 4. WACC Degerinin Hesaplanmasi

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted Average Cost of
Capital, WACC) degerlerinin elde edilmesinde yabanci kaynak maliyeti
olarak bankalarin ticari kredilerinin y1llik ortalamasi kabul edilmistir.

Oz kaynak maliyeti olarak ise, Sermaye Varliklarii Fiyatlama
Modeli (Capital Assets Pricing Model, CAPM) kullanilmistir. Modelin
genel yapisi,

k. =R, +BE(R,) R |
(3.6)

Bigiminde ifade edilebilir. Burada, Rf, risksiz getiri orammni,
E(Rm) tim varliklardan olusan portfoylin piyasa getiri oramim, f,
sistematik riski ve E(Rm)-Rf, piyasa risk primini ifade eder. Oz
kaynaklarin alternatif maliyeti sistematik riskin Ol¢lisii olan ve tiim
varliklar etkileyen ’nin bir fonksiyonudur.

4. CVA® HESAPLAMASINA YONELIK BORSA
ISTANBUL UYGULAMASI

Calismamizda hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren
isletmelerden tesadiifi olarak secilen 10 isletmenin 2009-2012 yillan
arasindaki verilerinden faydalanilmistir. 2009, 2010, 2011 yillik bilango,
gelir tablosu, nakit akim tablosu dipnot ve eklerinden, 2012 yil1 9 aylk
finansal tablo dipnot ve eklerinden yararlanilmistir. Tablo 2°de Arastirma
konusu sirketler ve Borsa Istanbul kodlar yer almaktadir.
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Tablo 2: Arastirmada Kullamlan Sirketler

Sira Sirket Adi BORSA ISTANBUL
No Hisse Kodu
1 Ak-Al Gayrimenkul Gel. ve Tekstil | AKALT
San. A.S.
2 BAGFAS Bandirma Giibre Fab. A.S. BAGFS
3 Kartonsan Karton San. ve Tic. A.S. KARTN
4 Netag Telekomiinikasyon A.S. NETAS
5 Tirkiye Sise ve Cam Fab. A.S. SISEC
6 TAT Konserve Sanayi A.S. TATKO
7 Tirk Demir Dokiim Fabrikalar1 A.S. TUDDF
8 Unye Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. | UNYEC
9 Yatas Yatak ve Yorgan San ve Tic. | YATAS
AS.
10 | Yiinsa Yinli Sanayi ve Ticaret A.S. YUNSA

4. 1. Kullanilan Y 6ntem ve Metodoloji

Caligmada 2009 yil1 252 giinliik, 2010 yili 249 giinliik, 2011 y1l1
252 giinliik ve 2012 yili 189 giinliik olmak {izere toplamda 942 giinliik
verilerden yararlanilmigtir. 2012 yilina ait yisonu finansal tablolarmin
heniiz kamuya ilan edilmemis olmamalari nedeniyle, bu yila ait
hesaplamalarda 9 aylik finansal tablolardan yararlanilmis ve karsilagtirma
yapmak adina 2011 yili 9 aylik finansal tablolarina da caligmada yer
verilmistir. Isletmelerin CVA® degerleri BCG tarafindan onerilen
hesaplama yontemi ile hesaplanmuistir. Hesaplama donemleri boyunca
isletmelerin kurumlar vergisi oram %20 olarak sabit kabul edilmistir.
Caligmada Windows Excel programu kullanilmistir.

4. 2. NOPAT ve Nakit Esash NOPAT Degerlerinin
Hesaplanmasi

Isletmelerin NOPAT ve nakit esasli NOPAT degerlerinin, bir
baska ifadeyle OCF degerlerinin hesaplama adimlari Tablo 3’de
gosterilmistir.
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Tablo 3: OCF Hesaplama Adimlar

Islem

Islem Adimi Sonucu Elde Edilen Deger

Faaliyet Kari

(+)

Faiz Geliri

= Toplam

>

(1-Vergi Orani)

= NOPAT

(+)

Amortisman ve Tikenme Paylari

U.V.Y.K. Degisim (+/-)

(+/)

Nakit Esasli NOPAT (OCF)

Buna gore arastirmaya konu isletmelerin NOPAT ve nakit esash
NOPAT (OCF) degetleri Tablo 4 ve Tablo 5’de gosterilmektedir.

Tablo 5: isletmelerin NOPAT Degerleri

Sirket .

ismi 2009 2010 2011 2012
AKALT 7.096.001.60 1.530.719.20 5.945.923.20 14.098.983.20
BAGFS 1.404.244.00 45.139.802.40 62.122.455.20 24.763.180.80
KARTNS 10.234.336.00 16.194.286.40 33.397.487.20 21.550.228.00
NETAS 14.953.137.60 16.696.830.40 19.704.853.60 2.925.096.00
SISEC 238.251.321.60 | 488.880.036.80 | 673.474.232.00 | 356.976.795.20
TATKO 50.645.783.20 37.180.882.40 20.082.738.40 18.160.518.40
TUDDF 11.379.348.80 1.448.997.60 25.637.586.40 16.965.770.40
UNYEC 45.245.307.20 45.245.280.80 53.681.752.00 39.127.448.80
YATAS 7.764.303.20 6.111.408.00 14.729.216.80 7.805.284.00
YUNSA 2.492.253.60 8.340.934.40 17.559.552.00 8.765.106.40
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Tablo 6: isletmelerin Nakit Esash NOPAT (OCF) Degerleri

Sirket .
ismi 2009 2010 2011 2012
AKALT 37.534.445.60 7.475.174.80 513.424.20 2.981.634.20
BAGFS 16.067.921.00 | 37.591.972.40 78.512.163.20 | 32.369.654.80
KARTN
S 18.216.220.00 | 27.379.352.40 44.377.561.20 | 29.393.025.00
NETAS 3.712.398.40 | 15.237.642.40 34.512.549.60 | 19.901.561.00
1.020.028.949.6 | 732.874.004.8 | 1.297.323.957.0 | 240.618.511.2
SISEC 0 0 0 0
TATKO 129.098.828.20 | 90.537.695.40 106.712.774.40 64.556.483.60
919.199.269.0 998.432.065.0
TUDDF 446.347.098.00 0| 946.618.834.00 0
517.361.214.0 460.298.935.0
UNYEC 517.093.147.00 0| 528.578.046.00 0
YATAS 3.562.273.20 | 34.250.707.00 4.295.732.80 32,786,313,06
YUNSA 8.899.463.60 | 14.376.360.40 25.104.276.00 | 16.541.372.40

4. 3. Nakit Akis Talebi (OCFD) Hesaplanmasi

Isletmelerin nakit akis taleplerinin (OCFD), bir baska ifadeyle
nakit esasli yatirilan sermayelerinin hesaplama adimlart Tablo 7°de

gosterilmistir.

Tablo 7: Nakit Akis Talebi (OCFD) Hesaplama Adimlar

islem islem Adimu Sonucu Elde Edilen Deger
Toplam Varliklar
) Faizsiz KVYK
= Yatirilan Sermaye
(+) Birikmis Amortisman ve itfa Paylari

Nakit Esasli Yatirilan Sermaye (OCFD)

Nakit

esasli

yatirilan

sermaye hesaplamast

adimlarindan

hareketle aragtirmaya konu olan isletmelerin Nakit akis talepleri (OCFD)
Tablo 8’de gosterilmistir.
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Tablo 8: isletmelerin Nakit Akis Talebi (OCFD) Degerleri

Sirket .
ismi 2009 2010 2011 2012
AKALT 227.393.560,00 | 429.867.615,00 | 549.191.277,00 | 293.870.081,00
BAGFS 400.937.925,00 365.328.345,00 397.900.344,00 | 447.621.405,00
KARTN
S 449.035.981,00 465.665.550,00 568.658.404,00 | 592.949.911,00
NETAS 384.859.770,00 | 386.268.242,00 | 426.936.722,00 | 503.071.402,00
10.045.873.933,0 | 10.839.731.241,0 | 11.212.581.025,0 | 2.815.491.574,0
SISEC 0 0 0 0
1.043.246.141,0
TATKO 901.128.733,00 | 919.510.294,00 | 946.925.291,00 0
998.432.065,0
TUDDF | 446.347.098,00 | 919.199.269,00 | 946.618.834,00 0
460.298.935,0
UNYEC | 517.093.147,00 | 517.361.214,00 | 528.578.046,00 0
YATAS 160.620.189,00 160.996.089,00 171.126.722,00 | 225.355.828,00
335.389.575,0
YUNSA | 285.314.629,00 | 280.797.942,00 | 298.384.620,00 0
4. 4. Agwhkhh Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC)

Hesaplanmasi

Aragtirmaya konu nakit esasli yatinlan sermaye (OCFD)
maliyetleri hesaplanirken Oncelikle kaldirag oranlan bulunmus ve
boylelikle varliklarin finansmaninda yabanci kaynak ve 06z kaynak
kullanim oranlar tespit edilmistir.

4. 4. 1. Yabanc1 kaynak Maliyetlerinin Hesaplanmasi

Yabanci kaynak maliyeti i¢in 2009-2012 (9 aylik) doneminde,
bankalarin ticari kredilere uyguladiklar faiz oranlarmin yillik ortalamasi
esas alinmigtir. Tablo 9’da isletmelerin yabanci kaynak kullanim oranlari
ve yillik ortalama ticari kredi maliyeti yer almaktadir.
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Tablo 9: isletmelerin Yabanc1 Kaynak Oranlan ve Ticari Kredilerin

Ortalama Maliyeti

Sirket ismi 2009 2010 2011 2012
AKALT 0,474 0,232 0,232 0,107
BAGFS 0,366 0,257 0,321 0,234
KARTNS 0,104 0,117 0,112 0,103
NETAS 0,394 0,272 0,372 0,402
SISEC 0,445 0,387 0,375 0,367
TATKO 0,631 0,581 0,611 0,652
TUDDF 0,850 0,871 0,925 0,937
UNYEC 0,148 0,147 0,106 0,141
YATAS 0,696 0,728 0,709 0,718
YUNSA 0,650 0,651 0,674 0,668
Ticari Kredi Ortalama Mal. 0,14089 0,089096 0,108177 0,140188

4.4.2. Oz kaynak Maliyetlerinin Hesaplanmasi

Oz kaynak maliyetlerinin hesaplanmasinda CAPM ydntemi

kullanilmigtir. Bu amagla oncelikle isletmelerin her yil i¢in Beta (B)

degerleri,
Cov(r;,r,)

(4.1)

Formiilii yardimiyla hesaplanmustir. Burada Cov(r;,ry,); hisse
senedi getirisi ile piyasa getirisi arasindaki Kovaryansi, Var(r,) ise;
piyasa getirisinin Varyansini ifade etmektedir. Hisselerin yillar itibariyle

Beta katsayilar1 Tablo 10°da goriilmektedir.

Tablo 10: isletmelerin Beta Katsayilari

Sirket ismi 2009 2010 2011 2012
AKALT 0,583 0,964 0,534 0,508
BAGFS 0,702 1,080 0,950 0,615
KARTNS 0,379 1,064 1,0567 0,808
NETAS 0,720 0,623 1,021 0,528
SISEC 0,933 0,818 0,872 1,019
TATKO 0,600 0,823 0,835 0,614
TUDDF 0,421 0,906 0,863 0,295
UNYEC 0,310 0,615 0,627 0,273
YATAS 0,530 0,650 0,816 0,439
YUNSA 0,504 0,672 0,640 0,247
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2009-2012 (9 aylik) donemi iginde risksiz faiz orani olarak hazine
bonosu yillik ortalama getirileri kabul edilmistir. Yillik ortalama getiriler
2009 yili i¢in %11,6, 2010 yilii¢in % 8,50, 2011 yil1 igin %8,7 ve 2012
9 aylik ortalama %8,8 olarak kabul edilmistir. CAPM yonteminin,

k. =R, +BE(R,)-R;| (4.2)

Formiilii geregi, risksiz faiz oranina (Rf), piyasa risk priminin
(E(Rm)-Rf) Beta katsayisi () ile ¢arpimu ilave edilerek 6z kaynak
maliyetleri hesaplanmistir. Buna gore yillar itibariyle hesaplanan 6z
kaynak maliyetleri Tablo 11°de gortilmektedir.

Tablo 11: Isletmelerin Oz kaynak Maliyetleri

sirket ismi 2009 2010 2011 2012°
AKALT 0,050 0,004 0,040 0,044
BAGFS 0,037 0,006 0,004 0,035
KARTNS 0,073 0,004 0,006 0,018
NETAS 0,034 0,033 0,003 0,042
SISEC 0,010 0,016 0,010 0,0001
TATKO 0,048 0,016 0,014 0,035
TUDDF 0,068 0,009 0,011 0,063
UNYEC 0,081 0,033 0,032 0,064
YATAS 0,056 0,030 0,015 0,050
YUNSA 0,059 0,029 0,031 0,066

Agirlikl ortalama sermaye maliyeti (WACC) degerleri, yabanci
kaynak maliyeti ve 6z kaynak maliyetinin,

WACC =Wy X Ty + Wiz X T (4.3)

Formiilii yardimiyla bir araya getirilmesiyle hesaplanmistir.
Formiilde, Wy; yabanci kaynaklarin oranini, iy yabanct kaynaklarin
maliyetini, w;;; 6z kaynaklarin oranini, iszy; 6z kaynaklarin maliyetini
ifade etmektedir.

Isletmelerin agirlikli ortalama sermaye maliyetleri (WACC)
Tablo 12’de goriilmektedir.
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Tablo 12: isletmelerin WACC Degerleri

Sirket ismi 2009 2010 2011 2012
AKALT 0,093 0,024 0,056 0,054
BAGFS 0,075 0,027 0,037 0,060
KARTNS 0,080 0,014 0,017 0,031
NETAS 0,076 0,048 0,042 0,082
SISEC 0,068 0,036 0,047 0,037
TATKO 0,107 0,058 0,071 0,104
TUDDF 0,130 0,079 0,101 0,135
UNYEC 0,090 0,042 0,040 0,075
YATAS 0,115 0,073 0,081 0,115
YUNSA 0,112 0,068 0,083 0,116

4. 5. Isletmelerin Nakit Katma Deger (CVA®) Tutarlan

Nakit esasli yatirilan sermaye tutar1 ve agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin  bulunmasiyla birlikte isletmenin OCFD  degerleri
hesaplanabilmektedir. Nakit esasli NOPAT degerleri (OCF) ile nakit
esasli sermaye maliyeti (OCFD) arasindaki fark, isletmenin Nakit Katma
Deger (CVA®) tutarlanm vermektedir. Arastirmaya konu olan
isletmelerin yillar itibariyle Nakit Katma Degerleri (CVA™) Tablo 13’de
goriilmektedir.
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CVA
Degerl
eri AKALT BAGFS KARTNS NETAS SISEC
OCF 37.534.445 | 16.067.921. | 18.216.220. (3.712.398. | 1.020.028.94
.60 00 00 40) 9.60
2
0 OCFD 21.172.159 | 29.952.067. | 35.992.479. | 29.423.299. | 688.021.813.
0 .58 69 06 14 92
9
cVA® 16.362.286 | (13.884.146 | (17.776.259 | (33.135.697 | 332.007.135.
.02 .69) .06) .54) 68
(
OCF 7.475.174. | 37.591.972. | 27.379.352. | 15.237.642. | 732.874.004.
80) 40 40 40 80
2
0 OCFD 10.223.971 | 9.863.865.3 | 6.651.566.7 | 18.543.965. | 390.826.509.
1 .36 2 2 76 89
0
(
V. Aw 17.699.146 | 27.728.107. | 20.727.785. (3.306.323. | 342.047.494.
.16) 09 68 36) 91
OCF 78.512.163. | 44.377.561. | 34.512.549. | 1.297.323.95
513.424.20 20 20 60 7.00
2
0 OCFD 30.686.062 | 14.722.312. | 9.835.515.7 | 17.874.559. | 528.090.141.
1 .60 73 6 74 12
1
(
cvA o 30.172.638 | 63.789.850. | 34.542.045. | 16.637.989. | 769.233.815.
.40) 47 44 86 88
OCF 2.981.634. | 32.369.654. | 29.393.025. | 19.901.561. | 240.618.511.
20 80 00 00 20
2
0
1 OCFD 16.010.042 | 26.857.284. | 18.246.847. | 41.137.154. | 479.927.343.
% .01 30 61 68 95
(
CVAG 13.028.407 | 5.512.370.5 | 11.146.177. | (21.235.593 | (239.308.83
.81) 0 39 .68) 2.75)

Tablo 13: isletmelerin Nakit Katma Degerleri (CVA®)




SU iiBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi Ekim 2013, Sayi 26

119

CVA™
Yilla | Degerle TATKO TUDDF UNYEC YATAS YUNSA
r ri
OCE 129.098.828.2 | 28.904.027.8 | 52.900.392.
0 0 20 3.562.273.20 8.899.463.60
2
0 OCED 58.023.337.3 | 46.426.174. | 18.490.756.7 | 32.023.143.3
0 96.075.642.13 5 02 8 3
9
V. A® (29.119.309.5 6.474.218.1 | (14.928.483.5 | (23.123.679.7
33.023.186.07 5) 8 8) 3)
OCF 23.376.761.4 | 51.518.258. | 34.250.707.0 | 14.376.360.4
90.537.695.40 0 80 0 0
2
2 OCFD 72.400.730.4 21.506.705. 11.771.551.0 19.084.151.3
0 53.710.435.29 2 67 4 3
v A® (49.023.969.0 | 30.011.553. 22.479.155.9 | (4.707.790.93
36.827.260.11 2) 13 6 )
OCF 106.712.774.4 25.117.227.4 66.683.338. 25.104.276.0
0 0 00 | 4.295.732.80 0
2
2 OCED 95.486.388.4 21.128.850. 13.880.088.4 24.745.036.5
1 67.607.625.00 0 23 2 4
V. Am (70.369.161.0 | 45.554.487. | (9.584.355.62
39.105.149.40 0) 77 ) 359.239.46
OCE - | 124.712.456. | 50.261.029. | (32.786.313.0 | 16.541.372.4
64.556.483.60 40 80 0) 0
2
0
1* OCFD 108.194.014.0 135.110.822. 34.587.322. 25.862.060.1 38.761.979.3
2 4 33 27 8 5
(10.398.365.9 | 15.673.707. | (58.648.373.1
cVA (172.750.497. 3) 53 8) (22.220.606.9

64)

5)
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DEGERLENDIRME ve SONUC

Borsa Istanbul Sanayi endeksine dahil isletmelerin 2009-2012 (9 aylik)
araligindaki bilango, gelir tablosu ve nakit akim tablolarindan elde edilen verilerle,
isletmelerin CVA®™ degerleri hesaplanmustir. 2012 yili dokuz aylik degerlerin
hesaplanmasinda, 2011 yili dokuz aylik finansal tablolar1 yardimci unsur olarak
kullanilmgtir. Ornegin, uzun vadeli yabanci kaynaklardaki degisim i¢in 2011 ve
2012 bilango rakamlart esas alinarak donem karsilastirmalarinda uyumsuzlugun
yasanmamasina ¢alisilmistir.

Sonuglar incelendiginde, 2009 yilinda alt1 isletmenin (BAGFS, KARTNS,
NETAS, TUDDF, YATAS ve YUNSA) nakit katma deger elde edemedikleri,
dolayistyla hissedar degerine katki saglayamadiklar1 goriilmektedir. Benzer
bi¢imde 2010 yilinda dort isletme (AKALT, NETAS, TUDDF ve YUNSA),
2011°de ti¢ isletme (AKALT, TUDDF ve YATAS) ve 2012 dokuz aylik donemde
yedi isletme (AKALT, NETAS, SISEC, TATKO, TUDDF, YATAS ve YUNSA)
nakit katma deger yaratamamus ve hissedar degerine katki saglayamamuslardir.

Bu sonuglarin elde edilmesinde, nakit akis talebi (OCFD) olarak ifade
edilen yatirilan sermayenin, nakit akist (OCF) olarak ifade edilen nakit esash
NOPAT degerinden yiiksek oldugu goriilmektedir. Birgok isletme donemler
itibariyle OCF degerlerini artinnrken, OCFD degerlerinin daha fazla artmasi
durumunu yasanus ve negatif CVA® degerleri elde etmislerdir. Bu sonuglarin elde
edilmesinde stratejik yatirimlardan uzaklasilmasi ve nakit akisinin karsilayacaginin
Otesinde yatinma gidildigi sonucu c¢ikarilabilir. Bir bagka ifadeyle, nakit akisiyla
karsilanamayacak Olciide sermaye yatinminda bulunmuglar ve yatirimlar igin
gereginden fazla yatirilan sermaye kullanmislardir.

Arastirmaya konu ddnem incelendiginde isletmelerin agirlikli ortalama
sermaye maliyetlerinin diger donemlere gore goreceli olarak oldukga diisiik oldugu
goriilecektir. Gerek yabanci kaynak, gerekse 6z kaynak maliyetlerinin diisiik
olmasi sermaye maliyetlerine de olumlu yansimis ve isletmeleri yatirim yapma
konusunda oldukca cesaretlendirmistir. Incelenen isletmelerin sanayi ve iiretim
isletmeleri olmasi yatirim artiglarini izah edebilecek bir durumdur. Ancak elde
edilen negatif nakit katma deger rakamlari, bu yatinmlann planlanmasinda ve
uygulanmasinda hissedar degeri yaratilamadigini, negatif katma deger elde edilen
yillarda yapilan yatinmlarin stratejik yatirimlar olmadiklarina dair énemli ipucu
vermektedir.
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Incelemenin belirli sayida isletme ve dort donem ile sinirh tutulmasinin
nedeni; yontemin O&zellikle finansal tablolar iizerinde yogun inceleme ve
hesaplamalar gerektirmesidir. Daha fazla sayida veri ve daha uzun donemli
incelemeler ile daha kapsamli bilgilerin elde edilecegi agiktir. Tiirk Finans
literatiiriinde degere dayal1 Olgiitlere yonelik ¢ok sayida arastirma ve inceleme
bulunurken, nakit katma deger ile ilgili calismalar yok denecek kadar azdir.
Calismamizda bu eksikligin giderilmesi de hedeflendiginden, diger Olgiitlerle elde
edilecek sonuglarin karsilagtirilmast yerine, Olgiitiin  uygulanmasma agirhik
verilmistir.
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