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OZET

Muhasebe temelli geleneksel performans dlgiim yontemlerinin yetersizligi iizerine
sermaye piyasalarinda firma degerlemek icin deger temelli performans ol¢iim yontemleri
gelistirilmistir. Bu noktadan hareketle bu ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye’de yeni bir yontem
olup daha once uygulanmamis olan Arindirilmis Ekonomik Katma Deger (REVA) yontemini
2012 yihinda Borsa Istanbul’da islem géren turizm sektorii firmalarima uygulamaktir.
Calismanmin  sonucuna gore turizm sektorii firmalarimin 2012 yili icin genel olarak
degerlendirildiginde hissedar degeri yaratamadiklar: ve deger yaratmak yerine mevcut
sermayelerini tiikettikleri tespit edilmigtir.
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ABSTRACT

The accounting-based traditional performance measures have been regarded as
inadequate and value-based contemporary performance measures have been tried to be
developed. In this respect, the main aim of this study, Refined Economic Value Added
(REVA) which is a new method for Turkey is to evaluate on the tourisn sector companies
traded on Istanbul Stock Exchange for the year of 2012. The REVA of the tourism companies
listing in Istanbul Stock Index have been calculated by using the financial statements belong
to 2012 period. According to the findings, evaluate on the tourism sector companies traded on
Istanbul Stock Exchange for the year of 2012. The result of this study, tourism sector
companies have not been failed to obtain shareholder value the year of 2012 and They have
spent available capital instead of creating value.
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1. GIRiS

Son yillarda yasanan kiiresellesme siireciyle birlikte isletmeler son derece zor bir
rekabetle kars1 karsiya kalmislardir. Rekabet kosullarinin artmasi isletmelerin performans
Olciimiinde geleneksel performans 6l¢iim yontemlerinin yetersiz kalmasina neden olmustur.
Bununla birlikte isletmelerin temel amaci olan kar maksimizasyonu yerini hissedar degeri
maksimizasyonuna birakmaistir.

Firma amacinm hissedar degerinin maksimum kilinmasi olarak tanimlanmasi finansal
performansm Ol¢iimiinde “deger” kavramini 6n plana ¢ikarmaktadir. Finansal varliklarin
gercek degerinin  belirlenmesi olduk¢a Onemlidir. Bununla birlikte degeri belirlenen
varliklarmm etkin ve verimli yOnetilmesi siirecinde, deger yaratan unsurlarin belirlenmesi,
belirlenen unsurlarin dogru analiz edilmesi ve varligin gergek degerinin belirlenmesi arasinda
i¢sel bir iligki bulunmaktadir (Ercan vd. 2006:1 ).

Degere dayali yonetim, isletme icerisinde alinacak tiim kararlarin deger yaratmaya
yonelik olmasini ama¢ edinen bir yonetim anlayis1 olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu
yaklagim, yoOneticileri ve c¢alisanlar1 hissedarlar gibi diisinmeye ve hareket etmeye
cesaretlendirmekte, geleneksel yonetim davramis ve aliskanliklarimi degistirip, isletme
icerisinde deger kavramini 6n plana ¢ikartarak, onlar1 bu hedefe yonlendirmektedir (Ercan ve
Ban, 2005: 334).

Hissedarlar agisindan deger olusturulmasi ancak, yatirimlarin getirisinin maliyetinden
yiiksek olmasi durumunda olasidir. Boylece son yillarda, hissedar degeri yaratma kavrama,
sayilar1 gittikge artan, alaninda 6nemli sirketlerin iist diizey yoneticisi i¢in ulvi bir amag
haline gelmistir. Glinlimiizde hem teorik hem de pratik olarak hissedar degerini maksimum
kilan stratejileri segmek, her yonetici i¢in neredeyse kagmilmaz bir durum haline gelmistir
(Sakarya, 2008: 176-177).

Deger yaratmanin ve 6lgmenin temel unsurlar1 su sekilde siralanabilir (Chambers,
2009: 24);

- Gergek piyasada, yatirilan sermayenin getirisi yatirilan sermayenin firsat
maliyetinden yiiksek olursa deger yaratildigi anlamina gelir.
- Sermayenin getirisi sermaye maliyetinden ne kadar yiiksek olursa o kadar fazla
deger yaratilmis olur.
- Beklenen nakit akimlarmin bugiinkii degerini veya ekonomik kar1 maksimize
edecek stratejiler se¢ilmelidir.
- Bir firmanm hisse senedinin borsa degeri, piyasada o firmanin gelecekteki
performansina iligkin beklentilere dayali olarak olusan gercek degere esittir.
- Hisse senedi sahiplerinin getirileri, firmanin gercek performansindan once
beklentilerdeki degisimlere baghdir.
Literatiirde yaratilan degeri 6lgcmeye yonelik bircok cagdas finansal performans 6lgiitii
bulunmaktadir. Bunlar arasinda; Ekonomik Katma Deger (EVA), Arindirilmis Ekonomik
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Katma Deger (REVA), Piyasa Katma Degeri (MVA), Hissedar Katma Degeri (SVA),
Yatirimm Nakit Akim Karlihgi (CFROI), Nakit Katma Deger (CVA) sayilabilir. Bu
calismada turizm sektorii firmalarinin finansal performans Olgiimiinde, Ekonomik Katma
Degerin bir takim eksikliklerini giderdigi one siiriilen Arindirilmis Ekonomik Katma Deger
yontemi Olciit olarak kullanilacaktir.

Tirk turizm sektOrliniin varolan durumu degerlendirildiginde, sektorde yer alan
firmalarin hissedar degeri yaratip yaratmadiklar1 ve yaratilan degerin dogru bir sekilde tespit
edilmesinin, turizm sektorii acgisindan oldukca 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Asagida
diinya ve Tiirk turizm sektoriiyle ilgili genel bir degerlendirme yapilmistir.

Turizm sektorii, ulusal ekonomiye katkis1 baglaminda doviz girisini artiric1 ve
istthdam yaratic1 faydalarinin yaninda emek yogun bir sektdr olmasi sebebiyle genis bir
istthdam alan1 da yaratmaktadir. Topluluklarin bulunduklar: iilkeden farkli {ilkelere
gerceklestirdikleri ziyaretler neticesinde, kiiresel boyutta, kiiltiirel ve toplumsal iletisimin
giiclendirilmesini ve gelisimini saglayarak diinya barismmin korunmasinda onemli diizeyde
pay1 bulunan bir sektdrdiir. Ulkemizde oldugu gibi diinya iilkelerinde de turizm, iizerinde
onemle durulan ve planlamasi yapilarak cari agik, enflasyon ve issizlik gibi sorunlarin
¢Ozlimiinde ¢ikis yolu olarak gz oniinde bulundurulan bir sektordiir. Diinya dlgeginde 2011
yilinda, turizm sektéric GSMH’ye dogrudan 2 trilyon $’lik katki yaratmis olup, bu rakam
dikkate alindiginda kiiresel GSYH’ye katkis1 otomotiv- sanayi katkisindan iki kat fazla,
kiiresel kimya endiistrisinin katkisinin ise tigte birinden fazladir. Bu durum turizm sektoriiniin
kiiresel 6lgekte ekonomiye katkisinin onemli boyutlarda oldugunu gostermektedir. Kiiresel
capta 255 milyonu askm kisiye istthdam saglayan (kiiresel istihdamin % 8,7°s1) turizm
sektorii, diinyadaki en biiyiik sektorlerden biridir ve kiiresel ekonomik gelisime giiglii bir
ivme kazandirmaktadir (Travel & Tourism Economic Impact, WTTC, 2012).

Tirkiye misafirperverlik gelenegi, iliman iklimi, ¢ekici ve uzun kiy1 seridinin yaninda,
dogal gilizellikleri, essiz tarithi mekanlary, arkeolojik Oren yerleri ve giderek gelisen
altyapistyla turizm sektoriiniin olduk¢a gelismis oldugu bir ilkedir. Turizm sektorii bu
etkenlere bagl olarak son donemlerdeki ekonomik kalkinmanin arkasindaki en 6nemli itici
giliclerden biri olmustur. (T.C. Basbakanlik Yatirim Destek ve Tanitim Ajansi, Tiirkiye
Turizm Sektorii Raporu, 2010). Ulkemizde yaklasik 2 milyon kisiye istihdam saglayan sektor,
2011 yilinda 86 milyar $ degerinde ekonomik faaliyette bulunmustur. Bu rakam Tiirkiye’nin
toplam GSMH’sinin yaklasik % 10,9’una denk gelmektedir. Diger taraftan, 2011 yilinda
ilkemize gelen turist yaklasik 34 milyon civarinda olup, elde edilen turizm geliri 23 milyar
$’dir (The Travel & Tourism Competitiveness Report, World Economic Forum, 2013).

Diinya ekonomik forumu tarafindan yaymmlanan 2013 seyahat ve turizm rekabet giicii
raporuna gore, rekabet giicii indeks siralamasinda 2011 yilinda 50. Sirada yer alirken 2013
yilinda 4 sira ilerleyerek 46. Swrada yer almistir. Tirkiye’nin zengin kiiltiirel kaynaklari
(Diinya swralamasinda 19.), 20 tane Diinya Kiiltiir Mirasina girmis mekanlari, ¢ok sayida
uluslararasi fuar ve sergiler gergeklestirmesi ve giiclii yaratici endiistrilere sahip olmasi turizm
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yoniinden gii¢lii oldugu unsurlardir. Ayrica, 2011 yili turizm sektor raporundan bugiline
turizm sektoriine iligkin politika kurallar1 ve diizenlemeler, sektorii destekleyici ve sektoriin
gelismesine doniik diizenlemelerdir. Bunlara ek olarak, diinya siralamasi olarak havayolu
altyapis1 alaninda 29. Sirada, turizm altyapis1 alaninda 45. Sirada bulunmasi bu alanlarda
sektoriin ilerleme kaydettiginin bir gostergesidir. Ancak, giiven ve emniyet konularinda
tyilestirmeler olmasma ragmen endise verici bir iilke oldugu ve bazi alanlarda hala diinya
genelinde geride kaldig1 gozlenmistir (The Travel & Tourism Competitiveness Report, World
Economic Forum, 2013).

2. EKONOMIK KATMA DEGER (EVA), PIiYASA KATMA DEGERI (MVA)

VE ARINDIRILMIS EKONOMIK KATMA DEGER YONTEMI (REVA)

Son yillarda rekabet kosullarinda meydana gelen kokli degisimler isletmelerin
finansal performanslarinin bu degisimler neticesinde hangi 6lgiitler kullanilarak 6lgiilecegi
konusunu giindeme getirmistir. Bununla birlikte geleneksel performans dl¢iitlerinin yerine bir
takim yeni Olciitler gelistirilmistir. Bunlarin igerisinde siiphesiz en 6nemli 6lgiitlerden birisi de
Ekonomik Katma Degerdir (EVA).

EVA kavrami yeni bir yontem olmayip muhasebedeki “artik gelir” kavramina gelir ve
sermaye lizerinde bir takim wuyarlamalar yapilarak gelistirilmisti. EVA artik gelir
kavrammdan ¢ok fazla bir fark gostermemesine karsmm pek c¢ok firma tarafindan
benimsenmistir (Oztiirk, 2004: 351-368). EVA, deger bazli ydnetim anlayismmdan yola
cikarak firmaya uzun donemde katma deger yaratacak tiim politikalar1 biinyesinde bulunduran
bir disiplin olarak Stern Stewart Danismanlik firmasi tarafindan 1980’11 yillarin sonlarinda
ortaya atilmis bir kavramdir (iseri, 2003: 77).

EVA’nmn temel amaci indirgenmis nakit akimlar1 degerlemesiyle uyumlu ve cari
piyasa degeriyle yiiksek korelasyona sahip olan donemsel performansin 6lglim yonteminin
yaratilmasidir. EVA hem borcun maliyetini hem de AOSM’yi hesaba kattig1 i¢in muhasebe
karindan ayrilmaktadir. Serbest nakit akimlar1 ile isletmenin cari piyasa degeri arasinda
oldukga diisiik bir iliski s6z konusudur, zaten yatirimlarin gelecekteki faydalarinit géz oniine
almamaktadir. EVA ise yatwrimlarin gelecekteki harcama ve faydalarmi da gbz oOniine
aldigindan dolay1 serbest nakit akimlarma gore cari piyasa degeri ile daha yiiksek bir
korelasyona sahiptir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 249).

EVA’nin hesaplanmast icin literatiirde degisik yaklasimlar bulunmakla beraber en
yaygin olarak asagidaki sekilde hesaplandigi gézlenmistir (Damodaran, 2002: 864);

EVA=(YSG-AOSM) x YS

Burada; YSG, yatirilan sermayenin getirisini, AOSM, agirlikli ortalama sermaye
maliyetini, YS ise yatirilan sermayeyi ifade etmektedir.

Hesaplama sonucu EVA pozitif bir deger bulunmus ise isletmenin katma deger
yarattigl, diger bir anlamda da firmanin ortaklarma hissedar degeri yarattig1 sdylenebilir.

142



Muhasebe ve Finansman Dergisi Temmuz/2014

Diger taraftan EVA negatif bir deger hesaplanmissa da isletme sermayesinin deger tiikettigi,
erozyona ugrattigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Akademik literatiir incelendiginde EVA i¢in birgok elestiri bulundugu gozlenmektedir.
EVA’nm kullanimma yapilan en 6nemli elestirilerden biri, isletmelerin finansal tablolarinda
raporlanan sonuglarda yapilmasi gereken zorunlu diizeltmelerdir. Buna bagli olarak EVA’nin
muhasebe temelli geleneksel performans ol¢iitlerine gore gercekei bir 6lgiit olmasina ragmen,
temelde muhasebe verilerinden yararlandigi i¢in bu Olgiitlerde karsilagilan bazi
kisitlamalardan dolayr gecerliligi zedelenmektedir. Ancak EVA savunucular, EVA
hesaplanirken yapilan bazi diizeltmeler ile muhasebe verilerinin gergek ekonomik
performansa doniistiiglinii savunmaktadirlar. Ayrica EVA hesaplamalarinda, cari yila ait
vergiden sonraki net faaliyet kari, yatirilan sermaye miktar1 ve sermaye maliyeti gibi tarihi
verilere dayali finansal Olgiitler iizerinde fazla durulmasi, EVA’nin isletmenin gelecekte
gostermesi beklenen performansi yansitmasinda sikintilar dogurabilecegi one siiriilmektedir.
Dolayisiyla hesaplamalarin gelecege doniik beklenen performansi yansitmaktan uzak olacagi
ifade edilmektedir. Degere dayali yonetim anlayisini benimsemis bir isletmenin ana amacinin,
gelecekte yaratilmasi beklenen EVA degerleri toplamimin net bugiinkii degerinin hissedarlar
acisindan maksimize edilmesi oldugu disiiniildiigiinde, hesaplamalarda gelecekte deger
yaratmast beklenen unsurlarin dikkate almmmamasi EVA i¢in 6nemli bir dezavantaj
olusturmaktadir. (Bayrakdaroglu, 2009:69-71).

Finansal ac¢idan bakildiginda ise, belirli bir doneme ait EVA’nin firmanin
hissedarlarinin ve yoneticilerinin gelecek yillarda pozitif ekonomik katma deger yaratilmasina
yonelik beklentilerini yansitmaktan uzak kalmakta olup, deger maksimizasyonu boyutunda,
firmanin piyasa degerinin esas belirleyicisi gelecekte yaratimasi beklenen EVA’larm net
bugiinkii degeridir. Bu durumu yansitan Olciit ise piyasa katma degeri (MVA)’dir (Alp,
Demirgiines, Ban ve Oztiirk, 2009: 60).

EVA, firmanm elde ettigi karin firmanin kullandig1 sermayenin maliyetini ne dl¢lide
karsiladigini1 6lgen bir Olciitken, bu dl¢iitiin tamamlayicisi olan ve yaratilan katma degerin
firmanin piyasa degerine nasil yansidiginin bir gostergesinin ise MV A oldugu sdylenebilir.
Firmalarin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farkin maksimum kilmmasi demek
hissedarlar agisindan servetlerinin degerinin maksimum kilinabilmesi anlamima gelmektedir.
Ayni zamanda, MVA yontemi hissedarlarin servetlerindeki artis1 6lgmesiyle beraber firma
kaynaklarinin ne 6lcilide etkin ve verimli olarak degerlendirildigini de ortaya koymaktadir. Bu
yontemle, firmanin yatirimcilardan sagladigi nakit girisi ve yatirimcilarin paylarini bugilinki
fiyattan elden ¢ikarmasi sebebiyle dogan nakit ¢ikisi arasindaki farkin 6lgiistiidiir MVA” y1 su
sekilde hesaplamak miimkiindiir (Stewart, 1991);

MYV A= Piyasa Degeri — Yatirilan Sermaye
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EVA’nmm dezavantajlarini gidermek amaciyla REVA yontemi gelistirilmistir. REVA
yontemi EVA yoOnteminin tamamlayicist olarak birlikte kullanilabildigi gibi, performans
Olciitiinii kullanacak isletmenin 6lcegine gore ikisinden biri de segilebilmektedir. En uygun
performans Olciitli, yOnetim stratejisinin hissedar degerini nasil etkiledigini riske gore
diizeltilmis yatirilan sermayenin getirisi olarak Olcen performans ol¢iitiidiir. Bu baglamda
REVA yo6nteminin istiinliigli, EVA yOntemi piyasa tabanli sermaye Olgiitiinii varliklarin
defter degerini dikkate alarak uygulamaktayken; REVA yontemi hissedar degerini 6lgmekte,
piyasa tabanli sermaye Olciitiinii varliklarin defter degerini degil piyasa degerini dikkate
alarak uygulamasindan gelmektedir. REVA ise su sekilde formiile edilebilir (Bacidore vd.,
1997; Lee ve Kim, 2009);

REVA= VSNFK- (Piyasa Degeri x AOSM)

Burada; VSNFK, vergi sonrasi net faaliyet karmi, AOSM ise agirhikli ortalama
sermaye maliyetini ifade etmektedir. Hesaplama sonucu EVA’ya benzer sekilde eger pozitif
bir deger bulunmus ise isletmenin hissedar degeri yarattig1 ifade edilebilir. REVA’nin
hesaplanisiyla ilgili ayrintili bilgi yontem kisminda verilecektir.

3. LITERATUR TARAMASI

Ekonomik Katma Deger yontemine alternatif olarak, Bacidore vd., (1997) Arindirilmis
Ekonomik Katma Deger yontemini gelistirmislerdir. Bacidore vd. (1997), calismalarinda
1988-1992 doneminde turizm sektorii firmalar1 icin EVA ve kendi gelistirdikleri REVA
Olciitlerini karsilastirmislardir. Calismanin sonucunda finansal performans oOlgiitii olarak
REVA’nin EVA’ya gore daha iyi1 bir 6l¢iit oldugu savunulmaktadir. Bunun nedeni olarak da
calismada, isletmenin gercek anlamda hissedar degeri elde edebilmek igin sermaye
maliyetiyle piyasa degerinin carpilmasmin daha dogru olacagi gosterilmistir. Bilindigi gibi
EVA’da yatirilan sermaye hesaplanirken varliklarin defter degerleri kullanilmaktadir. Lee and
Kim (2009) calismasinda 1985-2004 orneklem donemi i¢in, Ekonomik Katma Deger,
Armdirilmis Ekonomik Katma Deger, Piyasa Katma Degeri, Faaliyet Nakit Akimi, Aktif
Karliigi ve Ozkaynak Karlihgmi karsilastirmustir. Arastirmanin sonucuna gore turizm
firmalar1 icin REVA ve MV A’nin performans degerleme yontemleri olarak anlamli sonuglar
verdigi tespit edilmistir.

Tiirkiye’de yapilan caligmalar incelendiginde REVA ile ilgili bir calismanin olmadig1
gozlenmistir. Caligmalar genellikle EVA ile ilgili olup su sekilde 6zetlenebilir. Samiloglu
(2004) caligmasinda 1995-2002 doneminde imalat firmalar1 igin, EVA ile artik gelir ve
muhasebe karlarmi karsilastrmistir. Calismanin sonucunda BIST’de islem gdren imalat
sanayi firmalarinin hisse basina getirilerinin varyansinin %7.9’u EVA tarafindan aciklandigi
bulunmustur.  Gilirbliz ve Ergincan (2004) yaptiklar1 calismada 1995-2000 inceleme
doneminde firmalarmn ekonomik katma degerlerinin arttig1 ancak bu artis1 piyasa degerlerine
tam anlamiyla yansitamadiklarimi ortaya koymuslardir. Kara (2005) calismasinda piyasa
degeri, MVA ve EVA ile geleneksel performans Olgiitlerini istatistiksel olarak
karsilagtrmistir. Sonu¢ olarak geleneksel performans Olgiitlerinin bir firmanin piyasa
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degerindeki degisimi aciklayamadigmi tespit etmistir. Bayrakdaroglu ve Unlii (2009) ise
calismalarinda BIST ile NYSE borsalarim1 EVA ve MVA performans olgiitleri agisindan
karsilastirmislardir.  Analiz sonuglarina gore Borsa Istanbul hissedar degeri yaratma
konusunda basarili olamamis ayrica deger yaratmak yerine mevcut sermayeyi tiiketmistir.
NYSE ise olumlu bir performans gdstermis ve hissedarlara katma deger yaratmistir. Akyiiz
(2013), ¢alismasinda EVA ve MV A yontemlerini seramik isletmeleri i¢in hesaplamistir. EVA
sonuclarina gore firmalarm tiim donemlerde ekonomik katma deger yaratamadigi, ekonomik
katma deger kaybina ugradiklar1 ve negatif EVA degerleri elde ettigini tespit edilmistir. MV A
sonuclar1 da EVA sonuclarmma benzer olup firmalar negatif MV A degerleri elde etmislerdir.
Yilmaz ve Bast1 (2013) caligmalarinda imalat sanayi firmalarmin performanslarin1 EVA ve
MVA yontemlerine gore hesaplamiglardir. Analiz sonuglarina gére, EVA ortalamasi1 en
yiiksek olan grubun biiylik isletmeler, MVA ortalamasi en yiiksek olan grubun ise kiiciik
isletmeler oldugu tespit edilmistir. Calismada ulasilan baska bir sonu¢ da, EVA’nin MVA’y1
aciklama giiciiniin oldukc¢a zay1f ¢ikmasidir.

4. VERI YAPISI VE YONTEM

Bu calismanin temel amaci Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren turizm sektdrii
firmalarinin 2012 yilinda Piyasa Katma Degeri ve Arindirilmis Ekonomik Katma
Degerlerinin hesaplanarak hissedar degeri ve piyasa katma degeri yaratip yaratmadiklarini
ortaya koymaktir. Calisma EVA’nin literatiirde yer alan bir takim eksiklikleri ve elestirileri
g6z Oniinde bulundurularak alternatif bir yontem olmas1 ve Tiirkiye’de heniiz uygulama alam
bulamayan REVA’ya odaklanmistr. EVA yontemi, varliklarim defter degerini temel
almaktayken, REVA yontemi varliklarin piyasa degerini baz alarak firmanin hissedar degeri
yaratlp yaratmadigmi belirlemektedir. Caligmada, REVA yonteminde piyasa degerinin
hesaplamaya katilmasi nedeniyle, piyasa degerini dikkate alan diger bir performans 6l¢iim
yontemi olan MVA da calisma kapsamina alinmistir. Her iki yontemin de firmalarin piyasa
degerlerini dikkate almasi, bu yontemlerin sonuglarinin birbiriyle Ortiisiip Ortiismedigi
sorusunu akla getirmektedir. Bu baglamda, EVA yonteminin piyasa degerini dikkate
almayarak, sadece defter degerini baz almas1 sebebiyle bu ¢alisma kapsaminda hesaplamaya
dahil edilmemistir. Bu noktadan hareketle caligma kapsaminda turizm sektoriinde faaliyet
gosteren 10 firmanin REVA ve MVA degerleri birlikte hesaplanmis ve ¢ikan sonuglar
yorumlanmustir.

Bu aragtirmada Borsa Istanbul’a kote olmus, 2012 yilinda faaliyet gdsteren ve veri
yapist uygun 10 turizm firmasi (AVTUR, AYCES, FVORI, MAALT, MARTI, METUR,
NTTUR, PKENT, TEKTU, UTPYA) kullanilmistir.

Bilango verileri bagimsiz denetimden geg¢mis 12 aylik veriler olup Kamuyu
Aydinlatma Platformu resmi internet sitesinden' temin edilmistir. Bor¢lanma maliyetinin
tespiti her bir firma i¢cin oldukca zor oldugundan ortak bir 6lciit olarak Tiirkiye Kalkinma

' www.kap.gov.tr
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Bankasmnmn orta vadeli yatirim kredilerine uyguladig: yillik faiz orani® baz alnmustir (Y1lgor,
2005). Ozsermaye maliyeti ise CAPM’in standart formiilii kullanilarak tespit edilmistir’.
Burada piyasanin getirisi (R, ) olarak XTRZM (Turizm) endeksinin getirisi kullanilmis olup
veriler Borsa Istanbul resmi internet sitesinden almmustir®. Risksiz faiz orami (R¢) olarak,
gosterge niteligi tasimasi ve islem hacminin yogun olmasi sebebiyle hazine bonosu yillik
bilesik referans faiz orani aylik degerlere doniistiiriilerek calismada kullanilmistir. Risksiz faiz
orani verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi resmi internet sitesinden saglanmustir’.
Ozsermayenin agirlig: igin ise bilango verilerinden yararlanilmistir. Ayrica piyasa degerleri
hesaplanirken halka agiklik oranlar1 dikkate alinmig olup dolasimda bulunan hisse senedi
sayist verileri i¢in bagimsiz denetim raporlart kullanilmistir. Gerekli veriler Kamuyu
Aydinlatma Platformundan temin edilmistir.

MV A su sekilde hesaplanmaistir;
MV A= Piyasa Degeri — Yatirilan Sermaye

Firmalarin piyasa degerleri halka ag¢iklik oranlar1 dikkate alinarak (dolasimda bulunan
hisse senedi sayis1 x hisse senedinin kapanis fiyati) hesaplanmistir. Yatirilan sermayeyi
hesaplamak i¢in ise toplam varliklardan faiz yiikiimliiligli gerektirmeyen borglar ¢ikarilmis
ve yatirilan sermayenin defter degerine ulagilmistir. Yatirilan sermayenin defter degerine ise
LIFO rezervleri, slipheli ticari alacak karsiligindaki artig ve aktiflestirilen harcamalar (Ar-Ge
gibi) nakit esastyla ve bilango dis1 kalemlerle ilgili diizeltmeler eklenmis “Yatirilan Sermaye”
rakamina ulasilmistir (Bacidore vd., 1997).

REVA’y1ise su sekilde hesaplamak miimkiindiir;
REVA= VSNFK- (Piyasa Degeri x AOSM)

Burada; VSNFK, vergi sonrasi net faaliyet karmi, AOSM ise agirlikli ortalama
sermaye maliyetini ifade etmektedir.

VSNFK ulasmak i¢in birtakim diizenlemeler yapmak gerekmektedir. Vergi sonrasi net
kara, ertelenen vergilerdeki artis, LIFO rezervlerindeki artig, serefiye amortismani artisi,
stipheli ticari alacak karsiligindaki artis ve aktiflestirilmis Ar-Ge giderlerindeki artis eklenerek
“Diizeltilmis vergi sonrasi net kar” rakamina ulasilir. Vergi sonrasi faiz giderini hesaplamak
icin, “faiz giderine” varsa ‘‘finansal kiralama faiz gideri” eklenerek “diizeltilmis faiz giderine”
ulagilir. Bu rakamdan da faiz gideri ile ilgili vergi avantaj (Tiirkiye’de %20 kurumlar vergisi)
disiilerek “vergi sonrasi faiz gideri” bulunur. Diizeltilmis vergi sonrasi net kar ile vergi
sonras1t faiz gideri toplanip, “Vergi sonrast net faaliyet karmna” ulagsmak miimkiindiir
(Bacidore vd., 1997).

Ozetlemek gerekirse;

2 www.dpt.gov.tr

> Ke=Re+ B(Rim— Ry
* borsaistanbul.com

’ www.temb.gov.tr
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VSNFK= Diizeltilmis vergi sonrasi net kar + Vergi sonrasi faiz gideri

seklinde hesaplanir. Firmalarin piyasa degerleri ise halka agik hisse senedi sayisi ile
hisse senedi fiyatinin ¢arpilmasi sonucu elde edilmistir. Turizm sektorii firmalarmin AOSM
degerleri ise CAPM’in standart formiiliiyle [ Ke = R¢+ B(Rm— R¢) ] hesaplanmastir.

5. BULGULAR
Firmalarin Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1 ve Yatirilan Sermaye degerleri Tablo 1°de
verilmistir.

Tablo 1: Turizm Firmalarinin VSNFK ve Yatirilan Sermaye Degerleri (TL)

Diizeltilmis Vergi Sonrasi
. Vergi Vergi Sonras1 | Net Faaliyet Yatirilan

Firmalar o ey

Sonrasi Net | Faiz Gideri (B) | Kari(VSNFK) | Sermaye

Kar (A) (A +B)
AVTUR -2.035.939 769.322 -1.266.617 67.708.033
AYCES 2.307.630 534.581 2.842.211 105.916.197
FVORI 803.307 28.730 832.037 127.432.376
MAALT 3.307.216 596.367 3.903.583 55.473.516
MARTI -12.844.475 20.561.396 7.716.921 352.109.952
METUR 6.691.161 1.305.150 7.996.311 16.287.575
NTTUR 32.595.639 29.284.958 61.880.597 637.989.842
PKENT -3.060.786 3.475.201 414.415 32.445.504
TEKTU 1.964.270 664.710 2.628.980 181.403.058
UTPYA 6.164.968 5.242.574 11.407.542 174.419.597

Tablodan da anlasilacag1 iizere yapilan diizeltmeler sonrasinda VSNFK ac¢isindan
turizm sektoriinde faaliyet gosteren 10 firmadan sadece AVTUR’un vergi sonrasi net faaliyet
zarar1 s0z konusudur. Ayrica, MARTI ve PKENT firmalarinin diizeltilmis vergi sonrasi net
kar (A) rakamlar1 negatiftir. Yapilan vergi sonrasi faiz gideri (B) diizeltmesi yani finans
alaninda Onemli bir husus olan faizin vergi tasarrufu etkisi ve finansal kiralama faiz
giderlerinin hesaba katilmasi durumunda incelenen firmalarin diizeltme sonrasinda net
faaliyet karma gectikleri gézlemlenmistir. Diger taraftan, NTTUR firmasinin sektore kiyasla
dikkat ¢ekici diizeyde karlilig1 olmasmin nedeni firmanin esas faaliyet dis1 finansal gelirleri
arasinda Net Holding A.S. hisse senetlerinin bilango tarihinde borsada olusan kapanis fiyati
iizerinden degerlenmesi yoluyla elde ettigi deger artis kazancindan kaynaklanmaktadir. Bunun
disinda ertelenen vergilerdeki artis diizeltmesinin, incelenen firmalar arasinda en fazla bu
firmaya etkisi oldugu tespit edilmistir.
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Turizm firmalarinin hesaplanan REVA ve MV A verileri Tablo 2’de sunulmustur.
Tablo 2: Turizm Firmalarinin REVA ve MV A Degerleri (TL)

Firmalar VSNFK Piyasa Degeri OSM REVA MVA

AVTUR -1.266.617 4.455.000 0,0682 -1.570.868 -63.253.033
AYCES 2.842.211 973.278.368 0,0776 -72.731.871 867.362.171
FVORI 832,036 1.537.906.134 0,1379 -211.318.112| 1.410.473.758
MAALT 3.903.583 2.845.183.125 0,0709 -197.883.880| 2.789.709.609
MARTI 7.716.921 41.509.564 0,1298 2.326.805| -310.600.387
METUR 7.993.481 7.817.859 0,1420 6.883.346 -8.469.716
NTTUR 61.880.597 83.706.919 0,0928 54.112.205| -554.282.922
PKENT 414,415 8.484.645 0,1099 -518.679 -23.960.859
TEKTU 2.628.980 5.626.186.378 0,0689 -385.027.009 | 5.444.783.320
UTPYA 11.407.542 16.700.000 0,1018 9.706.856| -157.719.597

Turizm sektorii firmalarinin vergi sonrasi net faaliyet karlar1 incelendiginde en yiiksek
degerin sirastyla NTTUR, UTPYA, METUR ve MARTI’ya ait oldugu goriilmektedir. Piyasa
degeri acisindan bakildiginda ise en yiiksek piyasa degerine sirasiyla TEKTU, MAALT ve
FVORI sahiptir. Firmalarim REVA degerleri incelendiginde 10 firmadan 6 tanesinin negatif 4
tanesinin ise pozitif REVA degeri elde ettigi goriilmektedir. Dolayisiyla inceleme déneminde
4 firmanm hissedarlarma katma deger yarattig1 soylenebilir. En yiiksek REVA degerini
NTTUR elde etmisken, hissedarlarmi en fazla kayba ugratan firma ise TEKTU olmustur.
Elde edilen MV A sonuglarina gore ise sadece 3 firmanin piyasa katma degeri sagladigi tespit
edilmistir. En yliksek piyasa katma degeri saglayan firma TEKTU dur.

Tablo incelendiginde dikkat ceken en onemli bulgu REVA ve MVA sonucglarmin
genel de birbiriyle ¢elismesidir. Her iki yontem de piyasa bazli olmasina ragmen arastirma
farklilik
kaynaklanmaktadir. Daha agik bir ifadeyle sermaye maliyetinden daha fazla vergi sonrasi net

bulgularmin gostermesi performans Olciitlerinin hesaplanmasindan
faaliyet kar1 elde etmis bir firma pozitif REVA degerine ulasirken, yatirilan sermayesinden

daha fazla piyasa degerine sahip bir firma ise piyasa katma degeri yaratmaktadir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Son yillarda sermaye piyasalarinda yasanan gelismelere paralel olarak firma
performansimin dogru bir sekilde dl¢iilmesi finans alaninda olduk¢a 6nemli bir calisma alani
olmustur. Bununla birlikte yapilan ¢alismalarda deger temelli farkli performans 6lgiitlerinin
kullanildig1 goze c¢arpmaktadir. Fakat firmanm yaratmis oldugu degerin Ol¢iimiinde bu
Olciitler birbiriyle c¢eliskili sonuglar vermektedir. Bu noktada Tiirkiye’de “Armdirilmig
Ekonomik Katma Deger” yOntemiyle ilgili ¢alismanin yapilmamis olmasi bu c¢aligmanin
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temel ¢ikis noktasini olusturmustur. Calismanin bu yoniiyle firmalarin performans 6l¢iimiinde
degere dayali yonetim felsefesiyle yapilan 6l¢timlere katkida bulunacag: diisiiniilmektedir.

Calismada elde edilen bulgulara gore turizm sektorii firmalarina bireysel anlamda
bakildiginda 4 tanesinin hissedarlarina katma deger yarattigi goriilmekle birlikte sektore
biitlinliyle bakildiginda ortalamada hissedar degeri yaratilamadigi tespit edilmistir.

REVA performans 06lgiitii yatirimcilarin sermaye piyasasi odakli degerlendirme yapma
ihtiyaclariny, ilgili yildaki muhasebe verilerini kullanarak karsilamaktadir. Fakat REVA’nin
hesaplanmas1 oldukca karmasik ve zordur. Tiirkiye’de piyasalarin zayif etkinlik diizeylerinde
olmasi, volatilitesinin fazlalhigi, derinliginin azligi, manipiilasyona aciklig1 gibi etkenler
firmalarin REVA degerlerinin saglikli degerlendirilmesini engelleyebilir. Bununla birlikte
hisse senedi fiyatlarinda meydana gelebilecek donemsel degisimler REVA sonuglarinin
gercegi yansitma giiciinii sinirlandirabilir.

Son olarak Tiirkiye i¢in heniiz yeni bir performans 6lgiitii olan REVA hakkinda daha
sagliklt degerlendirme yapabilmek i¢in bu konuyla ilgili daha fazla arastirmaya ihtiyag
duyuldugu gercektir. Bununla birlikte daha sonra yapilacak caliymalarda hesaplamalarin farkl
sektorlerde daha fazla firmaya yapilmasi, yil sayisinin artirilarak REVA’nin hisse senedi
getirilerini agiklama giicline bakilmasi yararli olabilir.

KAYNAKLAR

Akyliz, Yilmaz (2013), “Ekonomik Katma Deger (EVA) Ve Pazar Katma Deger (MVA)
Analizi: IMKB’de islem Goren Seramik Isletmelerinde Bir Uygulama”, Siileyman
Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 18, Say1 2, s.
339-356.

Alp, Ali.- Demirgiines, Kartal.- Ban, Unsal,- Oztiirk, M. Basaran (2009), “Ekonomik Katma
Deger Bakis Acisiyla Finanslama Kararlar1”, Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, Cilt 7, Say1 2, s. 59-82.

Bacidore, Jeffrey M.- Boquist, John A..- Milbourn, Todd T.- Thakor, Anjan V. (1997), “The
Search for the Best Financial Performance Measure”, Financial Analysts Journal, Vol.
53, No. 3, s. 11-20.

Bayrakdaroglu, Ali (2009), “Hissedar Degeri ile Geleneksel ve Cagdas Finansal Performans
Olgiitleri Arasindaki iliski: IMKB Sirketleri Uzerine Bir Uygulama”, Yaymlanmamis
Doktora Tezi, Erciyes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kayseri.

Bayrakdaroglu, Ali- Unlii, Ulas (2009), “Performans Degerlemede EVA ve MVA Olgiitleri:
Bu Olgiitler Ag¢isindan IMKB ve NYSE’nin Karsilastirilmali Analizi”. Siileyman
Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt. 14, say1 1, s.
287-312.

Chambers, Nurgiil (2009), Firma Degerlemesi, Beta Yayimnlari, Istanbul.

Damodaran, Aswath (2002), Investment Valuation: Tool and Techniques for Determining The
Value of Any Asset, second edition, John Wiley & Sons Inc., New York.

149



The Journal of Accounting and Finance July/2014

Ercan, M. Kamil,- Ban, Unsal (2005), Finansal Y6netim, Gazi Kitabevi, Ankara.

Ercan, M. Kamil.- Oztiirk, M. Basaran.- Kii¢iikkaplan, Ilhan.- Basci, Esref Savas.-
Demirgiines, Kartal (2006), Firma Degerlemesi ve Banka Uygulamasi, Literatiir
Yayinlari, Istanbul.

Giirbliz, A. Osman.- Ergincan, Yakup (2004), Sirket Degerlemesi: Klasik ve Modern
Yaklasimlar, Literatiir Yaymcilik, Yaymn No: 119, Istanbul.

Iseri, Miige (2003), “Ekonomik Katma Deger (Eva) Nedir? Ne Degildir?”, Banka-Mali Ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y1l 40, Say1 469, s. 75-83.

Kara, Hatice (2005), “Katma Deger Yaratmaya Dayali Finansal Performans Olgiitii Olarak
EVA (Economic Value Added) IMKB Sirketleri Uzerine Bir Uygulama,”, SPK
Yayinlari, Yayin No 184, Ankara.

Lee, Seoki.- Kim, W. Gon (2009), “EVA, Refined EVA, MVA, or Traditional Performance
Measures for the Hospitality Industry?” International Journal of Hospitality
Management, Vol. 28, No. 3, p. 439-455.

Oztiirk, M. Basaran (2004), “Finansal Performansmn Olgiilmesinde Alternatif Bir Yontem:
Ekonomik Katma Deger”, Atatiirk Universitesi iktisad1 ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt 18, Say1 3-4, s. 351-368.

Sakarya, Sakir (2008), “Hissedar Degeri ve Hesaplanmasi Uzerine Bir Uygulama”,
Muhasebe-Finansman Dergisi, Say1. 40, Ekim, s. 175-184.

Stewart III., Bennett, G (1991), The EVA Management Guide: The Quest for Value, Harper
Business Publishers, 1991, New York.

Samiloglu, Famil (2004), “Faaliyet Kari, Artik Gelir ve Ekonomik Katma Deger: Hangisi
Hisse Senedi Getirileri Ile Daha Yiiksek Iliskilidir?”, Istanbul Universitesi Isletme
Fakiiltesi Dergisi, Cilt 33, Say1 1, s. 7-20.

T.C. Bagbakanlik Yatrmm Destek ve Tanitim Ajanst (TYDTA) (2010), Tiirkiye Turizm
Sektorii Raporu, Ankara.

The World Travel & Tourism Council (WTTC) (2012), The Comparative Economic Impact
of Travel & Tourism, WITC, London.

World Economic Forum (2013), The Travel & Tourism Competitiveness Report, Switzerland.

Yilmaz, Tuncer.- Basti, Eyiip (2013), imalat Sanayi Sirketlerinin Ekonomik Katma Deger
(EVA) Ve Piyasa Katma Degerine (MVA) Dayal1 Performans Analizi: IMKB Ornegi,
Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar1 Dergisi, Say1 21, s. 82-105.

150



