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ONsSOz

Degerleme kavrami hem muhasebe alaninda hem de finans alaninda
dnemli bir kavramdir. isletme sahip ve yoneticileri dahil, isletme ile ilgili kisi
ve kuruluglarin timUnin igletme ile ilgili bilgileri finansal tablolardan
sagladiklari dusunuldugunde, muhasebedeki degerleme surecinin onemi bir

kez daha goralir.

Firmanin ve finansal tablolarinin analiz edildigi temel analize dayal
muhasebe temelli degerleme yontemleri de yaygin olarak yatirimcilar

tarafindan firma degerlemesinde kullaniimaktadir.

Calismada muhasebedeki degerleme esaslari ne oldugu ve firma

degeri iligkisi tespit edilmeye ¢aligiimigtir.
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GiRiS

Muhasebe bilgi sisteminin c¢iktilari olan finansal tablolara yodnelik
olarak yapilan elestirilere ragmen finansal tablolar yatinmci ve diger ¢ikar
gruplarinin firma degerini belirlemelerinde kullandiklari en &énemli bilgi
kaynaklaridir. Finansal raporlar ile agiklanan bilginin hisse senedi fiyatlarina
olan etkileri ve bu bilgilerin yatirmcilarca ne sekilde degerlendirilip
kullanildigi, kar rakami ve hisse senedi degeri iligkileri konulari yillardir
muhasebe arastirmalari alaninda incelenen konularin basinda yer

almaktadir.

isletmenin  finansal durumunun ve finansal performansinin
bigimlendirilmis bir sunumu olan finansal tablolarin basta yatinmcilar olmak
Uzere ilgi gruplarinin ihtiyaglarini kargilayabilmeleri icin isletmenin finansal
durumu, performansi (faaliyet sonugclari) ve nakit akislari hakkinda gercege
uygun bilgi saglamalari gerekmektedir. Bu noktada da varlik ve kaynaklara
iliskin olarak kullanilan degerleme yontemleri dGnemli bir unsur olarak ortaya
cikmaktadir. CUnkl degerleme yontemlerine gére varllk ve kaynak
unsurlarinin bayukligu ve dolayisiyla karin buyukligu degisebilmektedir. Bir
finansal tablo kaleminin kayitlarda ilk taninmasi esnasinda ve daha 6nce
taninmig olan varlik veya yukumlilugun olaylar veya durumlarin gerekli
kilmasi nedeniyle yeniden olgumlenmesi sirasinda, her iki durumda da
degerleme islemi yapmak gerekmektedir. Buna bagl olarak faaliyet

sonuglari ve finansal gérinumleri de degisebilmektedir.

Firma degerlemesinde kullanilan yontemleri, indirgenmis nakit akimina
dayali yontemler ve muhasebe temelli yontemler olarak iki ana gruba
ayirmak mumkuindur. Muhasebe temelli yontemlerin esasini temel analiz

olusturur ve yaygin olarak kullanilhr.



Calismanin birinci bélimde ulkemizdeki cesitli mevzuatlar agisindan
ve Turkiye Finansal Raporlama Standartlarindaki degerleme esaslarina

deginilmigtir.

ikinci bélimde firma degerlemesinde finansal tablolarin ve finansal

tablo analizi ve dnemi ve oranlar yontemiyle analize deginilmistir

Uygulamaya yonelik Gguncu bolimde ise 1995/03-2007/03 déneminde
IMKB'de ulusal pazarda islem gdéren, Tas ve Topraga Dayali Sanayi
sektorindeki 16 adet firmanin Gger aylik toplam 49 déneme ait bagimsiz
denetimden gegmis bilango ve gelir tablolar verileri kullanilarak birinci amag
olarak muhasebedeki degerleme yodntemlerindeki dedisimin firma piyasa
degerini etkileme derecesini, ikinci amag¢ olarak da muhasebe verilerine
dayal (finansal tablo analizi sonucu Uretilmis oranlar) 16 adet degiskenin

firma piyasa degerini agiklama gucu test edilmistir.



BiRINCi BOLUM

MUHASEBE KURAMINDA DEGERLEME KAVRAMI VE DEGERLEME
YONTEMLERI

Bu bolimde degerleme kavramina, mevzuatta ve Uluslar arasi
Finansal Raporlama Standartlari ile uyumlu Turkiye Finansal Raporlama

Standartlarindaki degerleme esaslarina deginilmistir.
1. 1. DEGERLEME KAVRAMI

Deger, satin alinacak bir mal veya hizmet icin alicilar ve saticilar
arasinda olusturulan fiyat ile ilgili iktisadi bir kavramdir. Deger esasen belirli
bir zaman zarfinda satin alma amaci dogrultusunda bir mal veya hizmet igin
ddenmesi muhtemel fiyatin bir tahminidir’. Degerleme ise degerin takdir

sUrecidir.

Tark Dil Kurumu Glncel Turkge Sézlugunde degderleme; dederlemek
isi, deger bicme, bir malin degerini belileme, evaliasyon olarak

tanimlanmistir®.

Degerleme kavrami UFRS/UMS Kavramsal cergcevede “Glgimleme”
olarak ifade edilmis ve tanimlanmistir. Buna goére 6lguim, finansal tablolarda
yer alan unsurlarin bilangoda ve gelir tablosunda tahakkuk ettirilecekleri ve
gOsterilecekleri parasal tutarlarin belirlenmesi islemini ifade eder. Bu igslem
uygulanacak 6lclim (degerleme) esasinin da secilmesini icerir’. Bir varlik
gelir veya giderin varligini kabul edip kayitlara geciriimesi islemi olarak
nitelendirilen tanima islemi UFRS/UMS Kavramsal c¢ergevenin 82.

paragrafinda “Finansal tablo kalemi sayilma kriterlerini tagiyan ve tanimina

' SPK: “Sermaye Piyasasinda Uluslar arasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”, Seri:VIII,
No:45, 2006. 1 5.250.

% (Erisim) http://www.tdk.gov.tr, 15.02.2007

* TMS Kavramsal Cergeve, Madde 99. http://www.tmsk.org.tr



uyan kalemlerin bilango ve gelir tablosuna dahil edilmesi iglemine “tanima”

denir.” seklinde ifade edilmistir.

Sonug almak, takdir etmek, tahmin etmek anlamina gelen “6lgimleme”
kavrami ise; “Kayitlarda tanindiktan sonra bilanco ve gelir tablosuna
tasinacak olan finansal tablo kalemlerinin parasal tutarlarinin belirlenmesi
islemidir”. Bu iglem ilgili varhga veya yukumlulige ©zel Oolgumleme

esaslarinin secimini de igerir.
“Olcimleme” finansal muhasebe de asagidaki durumlarda gereklidir.”
1- Bir finansal tablo kaleminin kayitlarda ilk taninmasi esnasinda

2- Daha oOnce taninmis olan varlik veya yukumluligun olaylar veya

durumlarin gerekli kilmasi nedeniyle yeniden 6lgimlenmesi sirasinda

Muhasebe literatirinde, yukarida saydigimiz iki durumda da finansal
tablo kalemleri ile ilgili olarak hem ilk kayda alma, hem de daha sonra yapilan

Olcimleme islemi “degerleme “ islemi olarak ifade edilmektedir.

Muhasebe kurami acisindan bakildiginda “degerleme” kavrami

asagidaki sekillerde tanimlanmaktadir:

Degerleme, “finansal tablo unsurlarinin finansal tablolarda izlenecek

tutarlarinin belirlenmesi islemidir®.

Degerleme, “belirli bir iktisadi kiymetin belli bir zamandaki kiymetinin

belli bir para cinsinden ifade ediimesidir”’.

* Necdet Sensoy, “UFRS’deki Degerleme Olgiileri” Ankara Serbest Muhasebeci ve Mali Miisavirler
Odasi “ Muhasebe Uygulamalar1 ve Vergi Mevzuati Sempozyumu —V, Antalya, 26 Subat - 02 Mart
20006, s.11

> Necdet Sensoy: a.g.m., s. 12.

% Finansal Tablolarin Hazirlanma ve Sunulma Esaslarina iliskin Kavramsal Cer¢eve Hakkinda Teblig,
Madde: 99.

" Muzaffer Kiigiik , Donem sonu iglemleri ve degerleme, Yaklasim, Say1 121, Ocak 2003, s.11.



Degerleme; “isletmenin varlik ve kaynak yapisinin belli bir tarihteki
1!8

degerlerini ortak bir él¢u birimi ile ifade edilmesidir”“.

‘Finansal tablo unsurlarinin muhasebenin temel kavramlari geregi
ulusal para birimi cinsinden ifade edilmeleri gerekmektedir. Bu anlamda
degerleme, envanter sonucu miktarlari belirlenen igletmeye iligkin varlik hak
ve borglarin degerlerinin ulusal para birimi cinsinden ifade dilmesi stireci” dir °

gibi farkh ifadelerle anlatiimaktadir.

“Olgme” ve  “degerleme”  kavramlari birbirlerinin  yerine
kullanilabilmektedirler fakat farklidirlar. Olgme, “nesne ve olaylara kurallara
uygun olarak sayilarin tayin edilmesidir’. Muhasebe de 6lgme bir igletmenin
gecmisteki simdiki veya gelecekteki ekonomik faaliyetlerine, gegcmisteki veya
simdiki gbzlemlere dayanilarak ve kurallara uygun olarak sayilarin tayin
edilmesidir. Muhasebede para birimi isletmelerin sahip olduklari aktif ve
pasiflerin ve diger olaylarin finansal boyutunu dlgmede kullanilir. Muhasebe
de degerleme ise isletme faaliyetlerine, aktif ve pasiflere parasal bir deger

tayin edilmesi islemidir."
1.2. MUHASEBE KURAMINDA DEGERLEMENIN AMACI VE ONEMI

isletme sahip ve yéneticileri dahil, isletme ile ilgili kisi ve kuruluslarin
tumunin isletme ile ilgili bilgileri finansal tablolardan sagladiklari
dusundldugunde, muhasebe kuramindaki degerleme surecinin dnemi bir kez
daha gorular. Degerleme igleminin bilango ve gelir tablosu kalemlerinin
timanU dolayli veya dogrudan etkilemesi, degerleme isleminin tim ilgili

kisiler acisindan 6nemli kilmaktadir."’

8 Nalan Akdogan, Hamdi Aydin, Muhasebe Teorileri, Ankara, 1987, Gazi Universitesi Yayin No:98
s. 388.

? Akdogan , Aydin : a.g.e., s.388.

1% Akdogan, Aydin,a.g.e.,s. 387-388.

" Hiiseyin Tokay, Ali Deran, Rafet Aktas, “UFRS de Gergege Uygun Deger Yaklagimi ve Muhasebe
Uygulamalarina Etkisi “, Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi, Cilt 7, Say1 4., Aralik 2005, s. 92-94.



Olgim esaslarinin  secimi, finansal tablolarin hazirlanmasinda
kullanilacak olan muhasebe modellerini belirler ve farkh muhasebe modelleri

de degisik derecelerde uygunluk ve giivenilirlik gdsterirler'.

Degerleme ilkeleri ve buna iligkin Olguler igletmenin finansal
gorinimunu ve faaliyet sonuclarini etkileyen énemli bir konudur. Karin dogru
olarak saptanmasinda degerleme ilkelerinin 6nemi buyudktir. Cunkd
kullanilacak  degerleme  yontemine gbre karin  buydklaga  farkl
olabilmektedir.™® Yatirimcinin da siireklilik kavrami icinde isletmenin kazanma
gucu ile ilgilendikleri dusunullrse degerlendirme eylemi sinirini igletmenin
basari olgusu olan “karlihk” kavrami ile degerlendirebiliriz. Basarinin dogru

olarak saptanmasi degerlendirme ilke ve ydntemleriyle iliskilidir'*.

1. 3. MUHASEBE KURAMINDA DEGERLEME YONTEMLERI

Karin olgulmesinde degerleme yontemlerinin  dnemi buyuktdr.
Degerleme ydntemlerine gore varlik ve kaynak unsurlarinin buyukligu ve
dolayisiyla karin buyuklugu degisebilmektedir. Bu nedenle faaliyet sonuglari

ve finansal goriiniimleri de degisebilmektedir'®.

Muhasebe kurami acgisindan degerleme yontemleri asagidaki gibi

siniflandinlabilir;
1) Tarihi maliyet

2) Cari maliyet (deger)

'> Remzi Orten, Hasan Kaval ve Aydin Karapmnar, Tiirkiye Muhasebe- Finansal Raporlama
Standartlar ,Ankara, 2007,s.13.

" Nalan Akdogan, a.g.e.,444.

'* Omer Lalik: isletmelerde Firma Degerinin (Serefiye) Muhasebe Acisindan incelenmesi, Ankara
iktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi Yayinlar1,1975, s.63.

' Aydin Karapmar, “Uluslararast Muhasebe Standartlarinda Firma Kar1 Uzerine Etki Eden Alternatif
Muhasebe Politikalarina ve Tiirkiyenin Uyum Derecesine Iligskin bir Arastirma”, Yaymlamamis
Doktora Tazi, Ankara, 2000, s. 29.



a) Yerine koyma maliyeti

b) Net gerceklesebilir deger

c) Net bugunki deger

d) Yoksun olma maliyeti

e) Gergege uygun deger
1.3.1. Tarihi Maliyet Yontemi

Diger degerleme yontemine gore uygulanmasi ve anlagilmasinin daha
kolay ve basit olmasi, Kigisel gorus ve Onyargilarin etkisi altinda kalinmadan
yapilabildiginden “tarihi maliyet” yontemi muhasebe teorisinin ortaya

cikisindan ginimuze kadar temel degerleme yaklasimi olarak kullanilmistir.'

Tarihi maliyet yontemine goére varliklar igletmeye girinceye kadar
yapilan tim harcama ve tlketimler toplami ile goésterilir. Varliklar aktife
girdikten sonra deger degisiklikleri gdsterilmez.""Tarihi maliyet yénteminde
kar gerceklesmis hasilat ile edinme fiyatlari Uzerinden de@erlenen tarihi

maliyetli girdilerin tikenmis (harcanmis) tutarlari arasindaki farktir.'

Yonetici agisindan tarihi maliyetin yararlarina bakildiginda hem
gecmise yonelik ispat edici, belgelerle verdikleri kararlarin etkinliklerini
gostermekte, hem de bu tarihi veriler gelecekle ilgili olarak verecekleri

kararlara da 1sik tutmaktadir'®.

Maliyet dedgeri, bir tahmin veya vyargi konusu degil kesin ve

kanitlanabilir bir degerdir ve muhasebe verilerini kullananlar icin kesinlik ve

'® Orhan Kahraman, “Uluslarars1 Finansal Raporlama Standartlarindaki Degerleme Olgiilerinin Vergi
Yasalarmin Ongordiigii Olgiilerle Karsilastirilmas1” muhasebe uygulamalar1 ve vergi mevzuati
sempozyumu- V Ankara,2006 Ankara SMMM Odas1 Yayin No:43, 35

'" Aydin Karapinar: a.g.e,s.30-33

'8 Akdogan,Aydin, a.g.e.s.385

¥ Sensoy: a.g.e,s,26.



kanitlanabilirlik ozellikleri 6nemli oldugundan dolayr bu yontem diger
yontemlere gore daha guvenilir kabul edilmistir. Ayrica sureklilik varsayimi da
varliklarin elde edilme maliyetleri Gzerinden esas alinmasi gerektigini

soyler.?°

Karar vericilerin istegi Uzerine ozellikle de vergi amagl olarak tarihi

maliyet kullaniimistir.?!
1.3.2. Cari Deger Yontemi

Cari degerin belirlenmesinde giris ve c¢ikis fiyatlarinin farkli olmasi ve
kimi varlilar icin ne alis piyasalarinda ne de satis piyasalarinda fiyat
olusmamasi cari degere iligkin birden ¢ok deger kavrami gelistiriimistir. Bu

kavramlar;

a) Yerine koyma (Yenileme) maliyeti; Bu yontemde varlik ve
kaynaklar degerleme gunundeki cari satin alma degeri ile degerlenirler.
Varliklarin cari degeri ayni nitelikteki varliklarin satin alinmasi durumunda
isletmenin katlanacagi maliyettir’®. Cari degerin hesaplanmasinda esas
alinacak varliklarin igletmedeki varliklarla ayni nitelikte olmasina dikkat
edilmelidir. Benzer varliklar piyasada bulunmuyorsa yeni model maliyetleri
birtakim dlzeltmeler yapmak kaydiyla esas alinir. Ornegin yeni model
varligin maliyetinden isletmede bulunan varligin yasi géz énidnde tutularak

amortisman payinin indirilmesi gereklidir.

Yerine koyma maliyeti ¢ogu zaman cari maliyetle es anlamli
kullaniimakla beraber kimi zaman bu iki deger esit olmayabilir. Cari maliyet
ile yerine koyma maliyeti arasindaki fark; cari maliyet sahip olunan gercek
varhigin potansiyel hizmetinin maliyetine odaklanirken, yerine koyma maliyeti
sahip olunan varligin yerine gegmesi beklenen 6zellikte piyasada bulunabilen

bir varligin maliyetine odaklanmaktadir. Stoklarda oldugu gibi birgok durumda

2()(")zgwiil Cemalcilar, Saime Once, Muhasebenin Kuramsal Yapisi, Eskisehir 1999,s.52-53
I Sensoy, a.g.e,s.26.
> Aydin Karapmar: a.g.e,s.30-33



bu iki deger ayni varliga gdnderme yaptidi icin cari maliyetle yerine koyma
maliyeti ayni olacaktir. Ancak teknolojik gelismeler nedeniyle duran varliklar
icin fark olabilmektedir®.

Bu yontemde kaynaklarin nasil degerlenecegine iliskin kesin bir yanit
bulunamamigtir. Ancak yine de borglarin yenileme maliyeti ile degerlenmesi
gerektigi bunun icin de mevcut borglarin buginki kosullarda yenilenmesi
halinde maliyeti ne olurdu sorusunun vyanitlanmasi gerektigi ileri

strtilmektedir®.

b) Net Gergeklesebilir Deger ; Net gerceklesebilir deger bir varligin
beklenen satis fiyatindan tahmini satis maliyetleri dusuldikten sonra elde

edilebilen tutaridir.

Bu yontemde varliklar, cari piyasa kosullarinda satiimasi durumunda
elde edilecek hasilattan esas alinarak degerlenir. Bu hasilattan, satis igin

yapilan giderler dusulur.

Bu yontemde de borglarin nasil degerlenmesi konusunda kesin bir
yargiya ulasilamamigtir. Borglarin nominal degerleri esas alinabilecegi gibi

borglarin tekrar finanse edilebilecedi fiyattan da yararlanilabilir®

c) Net Bugiinkii Deger; Bir varhgin net buginki degeri varligin
devamli kullanimindan ve faydali émrunin sonunda satis ya da elden
cikarilmasi sonucunda ortaya c¢ikmasi beklenen tahmini gelecek nakit
akislarinin buginkt degeridir®. Bu yontemde varliklar, gelecekteki kazanma

gucu dikkate alinarak degerlenir.

d) Yoksun olma degeri; Bu deger degerlemeye konu olan varliktan

mahrum kalinmasi durumunda katlaniimasi beklenen en yuksek zarar tutarini

» Necdet Sensoy, “Degerleme Esaslarinda Egilim ve Etkilesimler”, XXII. Tiirkiye Muhasebe Egitimi
Sempozyumu, Antalya,Mayis 2003,s.27-28.

#* Akdogan, Aydin,a.g.e. 5.450.

» Aydin Karapmar:a.g.e.s.

*® Sensoy,a.g.m..s.
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ifade etmektedir. Bu degerleme ydntemi yerine koyma maliyeti geri
kazanilabilir deger net gerceklesebilir deger ve kullanim degeri(ekonomik

deger) yontemlerinin bir arada kullanimini igermektedir®’.

e) Gergcege Uygun Deger; Karsilikli pazarlik ortaminda bilgili ve istekli
gruplar arasindaki bir varhgin el degistirmesi ya da bir borcun 6denmesi

durumunda ortaya ¢ikmasi gereken tutardir.
1.4. MEVZUATTA DEGERLEME YONTEMLERI

Ulkemizde muhasebenin yasal gercevesini olusturan mevzuatlarin
“ degerleme” konusuna bakis agilari ve degerleme isleminin nasil yapilacagi
konusuna getirdigi yaklasimlar farklihk go&stermektedir. Bu baglamda,
asagida VUK, TTK ve SPK’nin degerleme konusuna getirdigi yaklagsimlar

ayri ayri incelenecektir.
1.4.1. Vergi Usul Kanunu’nda Degerleme

Vergi Usul kanununun dguncu kitabi “Degerleme” ile ilgili hUkUmleri
icermektedir (madde 258-330). S6z konusu kitap U¢ kisimdan olusmaktadir.
Birinci kisim “iktisadi kiymetlerin degerleri” ile ilgili hukUmleri icermektedir
(madde 258-298). ikinci kisimda “vergi degerleri” ile ilgili hikUmler yar

“®

almakta (madde299-312) uglUncli kisimda ise “amortisman islemleri
tanimlanmakta ve uygulama esaslari belirlenmektedir (madde 313-330).
Dénem sonu islemlerinde “degderleme” ilkeleri matrah belirlenmesi

asamasinda onem arz etmektedir.

VUK madde 258 de degerleme “Vergi matrahlarinin hesaplanmasiyla

ilgili iktisadi kiymetlerin takdir ve tespitidir.” olarak tanimlanmigtir.

Bu baglamda yapilacak takdir ve tespitlerde Vergi Usul Kanunu’nun
"Degerleme" kitabinda yer alan baglayici hukimlere uygun davranmak

gerekmektedir. Cunkl, yasal dizenleme geredi "Degerlemede, iktisadi

*" Akdogan Aydin, 2004 s. 70
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kiymetlerin vergi kanunlarinda gosterilen gun ve zamanlarda sahip olduklari
kiymetler esas alinir." Bu baglamda "Degerleme" kanunda yer alan

degerleme olgulerine gore yapllir.

Vergi Kanunlar igerisinde de bazi degerleme Olgulerine yer verilmis
bulunmaktadir. Ornegin, Gelir Vergisi Kanunu’'nda yer alan maliyet bedeli
artinmi, Katma Deger Vergisi Kanununda yer alan maliyet bedeli, emsal

bedel ve emsal ucret kavramlari gibi.

Vergi Kanunlarinin degerleme tanimina ve degerleme esaslari
aciklamalarina bakildiginda, vergi kanunlarinin degerleme konusunu vergi
matrahinin (mali kér) dogru ve gercek bir sekilde tespitine yonelik olarak

dizenledigi anlagiimaktadir.

Degerleme, iktisadi kiymetin nevi ve mahiyetine gore, asagidaki

Olcllerden biri ile yapihr(VUK,madde:261):

1. Maliyet bedeli;

N

. Borsa rayici;

3. Tasarruf degeri;

N

. Mukayyet deger;

()]

. itibari deger;

»

. Rayi¢ bedel,

7. Emsal bedeli ve (icreti.

o

. Vergi degeri;
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Maliyet bedeli:

Maliyet bedeli, iktisadi bir kiymetin iktisap edilmesi veyahut dedgerinin
artirlmasi munasebetiyle yapilan 6demelerle bunlara muteferri bilumum
giderlerin toplamini ifade eder(VUK.md.262) .

Maliyet bedeli iki ayri olgudan olugmaktadir. Birincisi varligin
edinilmesi icin yapilan 6demelerle yani alig bedeli ile bunun edinilmesi i¢in
yapilan masraflarin toplamini, ikincisi ise bir iktisadi kiymetin degerini

artirmak i¢in yapilan ddemeleri ve diger masraflarin toplamini ifade eder.

VUK’a gore maliyet bedeli ile degerlenecek iktisadi kiymetler;

gayrimenkuller, demirbas esya, emtia, zirai mahsuller ve hayvanlardir.

Borsa rayici:

Borsa rayici, gerek menkul kiymetler ve kambiyo borsasina, gerekse
ticaret borsalarina kayitli olan iktisadi kiymetlerin degerlemeden evvelki son
islem gunidnde borsadaki muamelelerinin  ortalama dederlerini ifade
eder(VUK.md.263).

Fiyatlarda bariz kararsizliklar gorilen hallerde, son islem ginu yerine
degerleme gununden onceki 30 gun igindeki ortalama rayici esas olarak
aldirmaya Maliye Bakanligi yetkilidir. Borsa rayicinin bir degerleme olgusu
olarak kullaniimasi her seyden 6nce kanunen kurulmus borsalarin varligina

baghdir.

VUK’a gore borsa rayici ile degerlenecek iktisadi kiymetler; menkul

kiymetler, yabanci paralar ve yabanci parali alacak ve borglardir.

Tasarruf degeri:

Tasarruf degeri, bir iktisadi kiymetin degerleme glninde sahibi i¢in arz

ettigi gercek degerdir(VUK.m.264). VUK’ un  “vadesi gelmemis olan senede
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bagll alacaklar degerleme gununun kiymetine irca olunabilir’ hUkmu geregi

senetli alacaklar tasarruf degeri ile degerlenebilmektedir.
Mukayyet deger:

Mukayyet deder, bir iktisadi kiymetin muhasebe kayitlarinda
gOsterilen hesap degeridir(VUK.m.265). Mukayyet degeri ile dederlenecek
iktisadi kiymetler; alacaklar, kurulus giderleri ve pestemallikler, pesin 6denen
giderler ve gelir tahakkuklari, pesin tahsil edilen gelirler ve gider tahakkuklari,

borg¢lar ve karsiliklardir.

itibari deger:

itibari de@er, her nevi senetlerle esham ve tahvillerin (izerinde yazili
olan degerlerdir(VUK.m.266). itibari degerle degerlenecek olan kalemler kasa

ve c¢ikariimig tahvilerdir.
Rayi¢ bedel:

Rayi¢c bedel, bir iktisadi kiymetin degerleme gunindeki normal alim
satim degeridir(VUK.m.266).

Rayig¢ bedel iktisadi kiymetlerin degerleme gininde satiimalari halinde
piyasada kabul gorebilecekleri deger olarak nitelendirilebilir. Herhangi bir
iktisadi kiymetin piyasa rayici satici ile alicinin karsilikh pazarliklari
neticesinde ortaya cikar.?® VUK’ un degistirimeden énceki 268. maddesinde
vergi degeri , bina ve arazinin rai¢ bedeli olarak tanimlanmakta idi ancak bu
tanim 2002 yilinda degistirilmistir. Halihazirda rayi¢ bedelle degerlenecek

herhangi bir iktisadi kiymet bulunmamaktadir.

¥ Erkan Aydin: a.g.m.,s.31.
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Emsal bedeli ve emsal iicreti:

Emsal bedeli, gercek bedeli olmayan, veya bilinmeyen veyahut dogru
olarak tespit edilemeyen bir malin, degerleme guninde satiimasi halinde
emsaline nazaran haiz olacagi degerdir(VUK.m.267). Emsal bedeli ile
degerlenebilecek iktisadi kiymetler; degeri disen emtia, kiymeti disen mallar

ve maliyet bedelinin tespiti mimkun olmayan hayvanlardir.

Vergi degeri:

Vergi degeri, bina ve arazinin rayi¢ bedelidir(VUK.m.268). Bu bedel
Emlak Vergisi Kanununun 29uncu maddesi ile ayni maddede belirtilen tizik
hidkUmlerine uygun olarak tespit olunur. VUK’ un degerleme kisminda yazili
olmayan veya vyazili olup da kendi Olguleriyle degerlemesine imkan
bulunamayan iktisadi kiymetlerden bina ve arazi vergi degeriyle, digerleri
varsa borsa rayici, yoksa mukayyet degerleri, 0 da yoksa emsal bedeliyle

degerlenir.
1.4.2 . Tirk Ticaret Kanunu’nda Degerleme

1 Ocak 1957 de yurlrlige girmis olan 6762 sayili Turk Ticaret Kanunu
(TTK) uluslar arasi ticari ve ekonomik iligkilerin gelismesi sonucunda

degistiriime ihtiyaci dogmustur®.

Halihazirda yururlikte bulunan TTK ‘nun degerlemeye iliskin hikmu
dizenleyen 75. maddesine gore” butin aktifler, en ¢ok bilangco glintinde
isletme igin haiz olduklari deger Uzerinden kaydolunur. Borsada kote edilen

emtia ve kiymetler o gunun borsa raicine gore ve tahsil edilemeyen veya

* Nuran Cémert Doyrangdl, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisindaki Degisikliklerin Muhasebeye Etkisi
“ Ankara SMM Odas1 Yaym NO: 43 52237 “Muhasebe Uygulamalari ve Vergi Mevzuati
Sempozyumu -V*“Ankara serbest muhasebeci mali miisavirler odasi 26 Subat-02 Mart 2006, Antalya.
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ihtilafli bulunanlar mistesna olmak Uzere butin alacaklar itibari miktarlarina
gore hesap edilir. Pasifler, hususiyle batin borglar, sarta bagli veya vadeli
olsa bile itibari degeri Uzerinden hesaba gegirilir. Ticaret sirketleriyle ticaret

kurumlarinin envanter ve bilangolari hakkinda hususi hukimler mahfuzdur.”

TTK'nda temel degerleme Olguslu olarak, bir iktisadi kiymetin
degerleme gunlnde sahibi icin arzettigi gercek degeri ifade eden “tasarruf
degeri” alinmaktadir. Borsaya kote edilen mallar ve kiymetler igin ayrica
“borsa raici” kullanilabilen bir diger degerleme odlgtsudur. Alacaklar ve borglar

ise itibari degerleri tizerinden kayitlara gegirilir®®.

TTK Tasarisinda ise degerleme Olguleri Turkiye muhasebe

standartlarina dayandiriimaktadir.

TTK tasarisi madde 79e goére; Duran ve donen varliklar Turkiye
muhasebe standartlari uyarinca amortismanlar dusuldikten sonra bu
standartlarda gosterilen Olgllere gore dedgerlendirilir. Borglar ve diger

kalemler icin de ayni standartlar uygulanir.

TTK tasarisi madde 80'de “Degerlemede uygulanacak degerlerin
belirlenmesi, tanimlari kapsamlari, uygulanacak kalemlerin gosteriimesi ve
degisiklikler Turkiye Muhasebe Standartlarina tabiidir” seklinde agiklama

yapilacak Turkiye Muhasebe Standartlarinin temel alindidi belirtilmigtir.

Turk Ticaret Kanunu Tasarisina goére degerleme ilkeleri degerleme
Olcllerinden farkh olarak degerlemede dikkate alinacak tasiyici nitelikte
evrensel kurallar olarak TTK Tasarisi Madde 78'de asagidaki sekilde

diizenlenmistir*":

1. Bir onceki donemin kapanis bilangosundaki degerler ile faaliyet

déneminin acilig bilangosundaki degerler birbirinin ayni olmalidir.

30 Seref Demir, “TTK’daki Degisiklilerin Vergilendirmeye Etkileri” “Muhasebe Uygulamalari ve
Vergi Mevzuati Sempozyumu -V*“Ankara serbest muhasebeci mali miisavirler odasi Yayin No: 43
26 Subat-02 Mart 2006 Antalya s..253-255.

3! Seref Demir, a.g.m.s. 254-255.
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2. Fiili veya hukuki duruma aykiri olmadikg¢a, degerlemelerde isletme

faaliyetinin surekliliginden hareket edilir.

Yukaridaki iki ilkeye bakildiginda muhasebe temel kavramlarindan

isletmenin siirekliligi kavraminin esas alindig1 gorulmektedir.
3. Bilango kapanis gununde, varlilar ve borglar teker teker degerlendirilir,

4. Degerleme ihtiyatla yapilmalidir; 6zellikle de bilango gunune kadar
dogmus bulunan buttn olasi riskler ve zararlar, bunlar bilango guna ile
yllsonu finansal tablolarinin dizenlenme tarihi arasinda o6grenilmis
olsalar bile, dikkate alinir; kazanglar bilangco gunu itibariyle
gerceklesmislerse hesaba katilir. Degerlemeye iligkin olumlu ve
olumsuz farklarin dénem sonuglariyla iligkilendiriimesinde Turkiye

Muhasebe Standartlar’'ndaki esaslara uyulur.

Bu degerleme ilkesinde de ihtiyatliik kavraminin dikkate alindigi
gorulmektedir. Muhtemel gider ve zararlarin goéz onune alinip muhtemel
gelir ve karlarin ise gergceklesme zamanina kadar dikkate alinmamalari

ihtiyathlik kavrami geregidir.

5. Faaliyet yilinin gider ve gelirleri, 6deme ve tahsilat tarihlerine
bakilmaksizin yilsonu faaliyet tablolarina alinirlar. Bu ilke, tahakkuk
ilkesi diye adlandirilan muhasebenin temel varsayimlarindan birini
ifade eder. ilke ayni zamanda faaliyet donemlerinin bagimsizligi

ilkesini de kapsar.

6. Onceki yil finansal tablolarinda uygulanmis yéntemler korunur. Bu ilke
ile tutarliik kavraminin g6z Onune alindigi gorulmektedir. Ayni
zamanda bu yodntemlerde Kkararlihk, karsilastirilabilirlilik ilkesinin

geregidir.
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1.4.3. Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Degerleme

Sermaye Piyasasi Kanununa tabi sirketler ile menfaat iligkisi bulunan
ve bulunmasi muhtemel kisilerin menfaatlerini korumak ve mali tablolarin
oldugundan farkli gdosterilmesini engellemeyi ve bu kanuna tabi sirketlerin

mali tablolarinin karsilastirilabilirligini saglamay1 amaglamaktadir.?

Sermaye Piyasasi Kurulu muhasebe standartlarinin UFRS ile tam
uyumunun sagdlanmasi amaciyla, 2002 yili bas! itibariyla baglatilan ve IMKB,
bagimsiz denetim kuruluglari, akademisyenler ve 6zel sektor temsilcilerinin
katiimiyla gergeklestiriien calismalar sonucunda hazirlanan “Sermaye
Piyasasinda Muhasebe Standartlari Hakkinda Tebli§g” Taslagi, gorusleri
alinmak Uzere Maliye Bakanhgi, Hazine Mustesarlidi, Bankacilik Duzenleme
ve Denetleme Kurumu, Tirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu, TURMOB ve
benzeri meslek odalarina gonderilmis ve Kurul'un internet sitesi aracigiyla
kamuoyunun goruglerine sunulmustur. Bu kapsamda, gelen gorusler
cercevesinde gdzden gegirilen Teblig Taslagi, nihai olarak tam set halinde 33
adet standart yayinlanmistir. Hisse senetleri borsada islem goéren sirketler,
yatirnm ortakliklari, hisse senetleri borsada islem gorsun veya gérmesin tim
araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri ile yer verilen bu isletmelerin bagh
ortakhdi, musterek yonetime tabi ortakhgi ve igtiraki konumunda olan ve
konsolidasyon kapsami disinda tutulmamis olan sirketleri Tebli§ kapsamina
alinarak s6z konusu Teblig uyarinca raporlama yapmakla yukamlu
tutulmuslardir. Ancak, bankalar ve sigorta sirketleri Sermaye Piyasasi
Kanunu'’nun 50/a maddesi kapsaminda muhasebe, mali tablo ve rapor
standartlari  konularinda kendi 6zel kanunlarindaki hukimlere tabi

birakilmistir®.

Teblig, 01.01.2005 tarihinden sonra sona eren ilk ara mali tablolardan

gegcerli olmak Uizere yayimi tarihinde yirurliige girmistir. Ozel hesap dénemi

32 Levent Tagkin, a.g.m.,s,199
3 www.horwathturkey.com/denetim/ufrs/ufrs-genelbakis.ppt
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olan igletmeler icin ise, Teblig'in 01.01.2005 tarihinden sonra sona eren yillik
hesap doneminden sonraki ilk ara mali tablolardan baslamak Uzere

uygulanmaya baglamistir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi anonim ortakliklarda yapilacak
degerleme de kullanilabilecek degerleme yontemleri ve bunlarin tanimlari ve
kullanim yerleri SPK tarafindan gikarilan 15.11.2003 tarih 25290 sayili Resmi

Gazete de yayinlanan Xl Seri ve 25 sira no lu “ Sermaye Piyasasinda
Muhasebe Standartlar “ hakkinda tebligle belirlenmistir. Bu tebligde yer alan
degerleme kavrami; mali tablo unsurlarinin mali tablolarda izlenecek parasal
tutarlarinin belirlenmesi slreci olarak ifade edilmis ve bu slrecte de belirli
degerleme yontemlerinin secildigi sdylenmistir. Tebligin altinci bolimu olan
“Mali Tablolara Alinma” kismi1 Madde 48'de yer alan degerleme yontemleri ve

tanimlari asagidaki gibidir;>*

1. Tarihsel Maliyet: Varliklar 6denen nakit ve nakit benzeri tutarlariyla
veya elde edilme tarihi itibariyle, onlari elde etmek icin verilen diger
varliklarin makul deg@eri ile kaydedilir. Yukumlalukler; bu yuokamlaluagin
dogmasi karsiliginda elde edilen tutarla, vergi gibi bazi durumlarda ise
bu ylkimluligan ifasi i¢in is hayatinin normal akisi icerisinde

ddenmesi gerekli nakit ve nakit benzeri tutariyla kaydedilir.

2. Cari Maliyet : Varliklar cari durum itibariyle ayni veya benzer bir
varligin elde edilmesi durumunda 6denmesi gereken nakit ve nakit
benzeri tutari Gzerinden izlenir. YUkUumlalUkler ifa edilmesi igin cari
durumda gerekli olan nakit ve nakit benzerlerinin iskonto edilmemis

tutan UGzerinden izlenir.

3. Gergeklesebilir Deger/ ifa degeri: Varliklar, varligin normal sartlarda
satigi halinde elde edilebilecek nakit ve nakit benzerleri tutar

uzerinden izlenir. YukumlulUkler, ifa degeri Uzerinden, diger bir

*SPK, “ Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlart Hakkinda Teblig” Seri XI No: 25 sayili teblig
15.11.2003 tarih 25290 say1l1 Resmi Gazete.
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deyigle, is hayatinin normal akisi icinde s6z konusu yukumluligu ifa
etmek igin 6denmesi beklenen nakit ve nakit benzerlerinin iskonto

edilmemis tutariyla mali tablolarda izlenir.

4. Bugunku Deger: Varlklar is hayatinin normal akisi igerisinde
gelecekte Uretmesi beklenen net nakit akimlarinin iskonto edilerek cari
degere getiriimis degeri Uzerinden izlenir.YukumlalUkler, is hayatinin
normal akisi icerisinde bunlarin ifasi icin ddenmesi beklenen nakdi

tutarin iskonto edilmis cari deg@eri Uzerinden izlenir.

isletmeler aksi belirtiimedikce mali tablolarini hazirlarken degerleme esasi
olarak tarihi maliyeti esas almak zorundadir. Ancak stoklarin degerlemesinde
oldugu gibi stoklarin tarihi maliyetle net gergeklesebilir degerden dusuk olani
ile degerlenmesi veya borsada islem goren menkul kiymetlerin piyasa fiyati

ile degerlenmesi 6ngoriilebilir.®

15/11/2003 tarihli ve 25290 sayili Mikerrer Resmi Gazete’de yayimlanan
Seri:XI, No:25 sayili “Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlari Hakkinda
Teblig"’e Seri: XI, 27 No’lu “Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar
Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapiimasina Dair Teblig” ile “Mali tablo ve rapor
ile dipnot formatlari dahil bu Tebligin 5 inci maddesi uyarinca Kurulca
yayimlanan muhasebe standartlari acgiklamalari sakli olmak Uzere,
isletmelerin Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarini uygulamalari, bu
Tebligde ongorulen duzenleme ve ilan yukumlulUklerinin yerine getirilmesi

hikmundedir.” seklinde ek madde eklenmisgtir.
1.5. GERCEGE UYGUN DEGER YONTEMI

Geleneksel muhasebe, degerlemede uzun yillar tarihi maliyet
yaklasimin esas almistir. Tarihi sure¢ icinde bakildiginda, muhasebenin
gereksinimler ortaya c¢iktikga geligtigi, muhasebe kavram ve

uygulamalarindaki gelismelerin finansal bilgi kullanicilarinin  beklentileri

> SPK,“ Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standarlar1” Seri: XI No: 25 sayili teblig
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dogrultusunda gerceklestigi goriilmektedir. Ancak lletisim ve ulasim
teknolojilerinin yarattig1 kiresellesme olgusu son yillarda yagsanan ekonomik
olaylar finansal bilgi kullanicilarinin bilgi ihtiyaclarin farkhlagsmasi nedeniyle,
finansal tablolarin gercede uygun bir sekilde sunulmasi kaygisini beraberinde

getirmistir®.

Tarihi maliyet yonteminin bir isletmenin faaliyet sonuclarini ve mali
durumunu dogru sekilde godsterebilme amacina ulagsmada yetersiz kalmasi
uzerine finansal tablo kullanicilari gergcege uygun deger arayisina

girmislerdir. 3’

A.B.D, ingiltere gibi anglo-sankson iilkelerinde , yaygin bir paysahipleri
kitlesinin oldugu glgli sermaye piyasalari, baylk bir “bagimsiz dis denetgi”
mesleginin  varhdi ve ayn vergi ile muhasebe kurallari gbze carpan
unsurlardir. Bilgiye dogrudan ulasamayan ve bu Ulkelerdeki finansal
piyasalarda islem yapan hissedarlarin, gergcege uygun bilgi ihtiyaci mali
tablolarin hazirlanmasinda gercede uygun deger yonteminin temel

alinmasina yol agmistir 38

Uluslararasi Muhasebe Standartlarinda gercege uygun deder ” yansiz
danisikli olmayan, iliskili taraflar arasinda olmayan ve objektif bir islemde
bilgili ve istekli taraflar arasinda bir varligin degisimi veya bir borcun

kapatiilmasi igin kabul edilen tutar” olarak ifade edilmistir.

“Gergcege uygun deger niteliksel bir degerdir. Piyasa degeri ise
niceliksel bir degerdir. Gergcege uygun deder ne olmasi gerektigini ideal

olarak tanimlar, kullanilan degerleme Olgusu ise buna farkh derecelerde

36 Robert R. Sterling, “Cost (Historical versus Current) versus Exit Value”, Edited by Robert Bloom
and Pieter T. ELGERS Accounting Teory- Policy 1987.s.345.

37 Orhan Kahraman, “Uluslarars: Finansal Raporlama Standartlarindaki Degerleme Olgiilerinin Vergi
Yasalarmin Ongordiigii Olgiilerle Karsilastirilmasi”, Muhasebe uygulamalari ve Vergi Mevzuati
Sempozyumu ANKARA SMMM ODASI Yayin No: 43,5.39.

* Sensoy, a.g.m.,.23.
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yaklasabilir. Sonuc olarak gercede uygun degerin bir semsiye deger oldugu

sOylenebilir®.”

Daha eski ve geleneksel bir muhasebe ilkesi olan “ihtiyathhk”
acisindan bakildiginda gerceklesmemis zararlarin ve deger kayiplarinin
taninmasini ve fakat kesinlesmemis kazanclarin taninmamasini 6ngérir, bu
nedenle kétumser bir bakis agisidir. Gergege uygun deger acgiklama kaygisi
tasindigr zaman ise muhtemel kesinlesmemis kazanglarin da taninmasi

gerekir®.

Maliyet degeri ile gercede uygun deger birbirinin karsiti anlamh
degillerdir. Maliyet degeri, islemin gerceklestigi tarihteki gercege uygun

degeridir®’.

Maliyet degeri ve gercede uygun degere goére hazirlanmasinin finansal

tablo unsurlari Uzerindeki etkileri agagidaki tabloda gdsterilmigtir:

Tablo 1.1: Gergege Uygun deger ile Maliyet Degerinin Karsilastiriimasi

Gercege Uygun Deger Maliyet Degeri

Finansal tablolardaki kalemlerin | Finansal tablolardaki kalemlerin

kargilastirilabilirligini artirir. karsilastirlabilirligini azaltir.

Cari ekonomik kosullarda, | Varliklarin edinildigi ve
varliklardan beklenen getiriler ve | yukumlUulUklerin ortaya ciktigi
yukumlaliklerden dogan | tarinteki ekonomik kosullar altinda,

sorumluluklarla ilgili bilgi sadlar. | varliklardan beklenen getiriler ve

Sunulan bilgi ihtiyaca uygun ve ilgili | yukamlulUklerden kaynaklanan

¥ Necdet Sensoy “ufrs deki degerleme olgiileri 32. smuh uygulamalari ve vergi mevzuati
sempozyumu 2006 aksu Antalya

* Necdet Sensoy ,a.g.m..s.

1 Umit Giicenme Gengoglu, Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ve Uygulamalar , Tiirkmen Kitapevi
Yayimn No: 297,s.8.
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olma ozelligi tasir.

sorumluluklar hakkinda bilgi sadlar.

Sunulan bilginin  6zelligi  gtvenilir
olmasidir.
Fiyat degisikliklerinin meydana | Sadece bir satis veya &6deme
geldigi andaki olusan kazan¢ ve | sonucunda fiyat degisikliklerinden
kayiplari gosterir. Gergeklesmemis | meydana gelen bir kazang veya

gelir de kaydedilir.

kaylp varsa o zaman gOsterir.

Gergeklesmis gelir kayitlara alinir.

isletme riskinin finansal tablolara | isletme riskinin finansal tablolara
yansitiimasinda daha gergekci bilgiler | yansitiimasinda yetersizdir.
sunmaktadir.

Kayitlara ilk alinmada edinme | Kayitlara ilk alinmada maliyet
maliyeti, piyasa fiyati ve net buglnki | dederini esas alir. Cari piyasa

degeri gibi cari piyasa dedgerlerini

esas alir.

degerlerini dikkate almaz.

Varliklar bilangoda piyasa fiyatlari ve

kullanim degerleri ile gosterilir.

Varliklarin bilangoda net defter degeri

ile gosterilir.

Degerlemede cari ve gelecekteki
muhtemel veriler net nakit akiglari,
opsiyon fiyatlamasi gibi teknikler ile

kullanilir.

Degerlemede tarihi veriler maliyet

hesaplama teknikleri ile kullanilr.

Tahmin ve varsayimlar kullanabilmesi

zayif yanidir.

Cari degeri yansitamamasi  zayif

tarafidir.

Kaynak: Diana W.WILLIS, Financial Assets and Liabilities- Fair Value or

Historical Cost? FASB, www.fasb.org/project, Hiseyin Tokay ve dig. “Uluslar

Arasi

Muhasebe Ve Finansal Raporlama Standartlarinda Gergege Uygun
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Deger Yaklasimi Ve Muhasebe Uygulamalarina Etkisi”, Muhasebe Bilim
Dunyasi Dergisi, Cilt:7, Sayi:4, Aralik 2005, s.111-112.

Finansal tablo kullanicilari arasinda genis bir yer tutan yatirnmcilar igin
yatirm alternatifleri arasinda sec¢im yaparken firmanin degerine ulastiracak
bilgi dnemlidir. Degerleme yatirrmcilar i¢in yatinm kararlarinda hem bir girdi
hem de ¢ikti roll oynar, finansal tablo verileri firma degeri tespitinde kullanan
yatirimci sonugta yatinm yapip yapmama karari veriyor. Muhasebe verileri
degeri nasil dlgcer ve hangi muhasebe hesaplari deder hakkinda bilgi verir?
Sorular yapilan calismalarda cevabi aranan sorular arasinda yer almistir.
Muhasebenin verilerin 6lgim ve bilgi verme goérevi burada énem kazaniyor.
Muhasebe verisi gegerli ve guvenilir ise yatirrmcinin isine yarar. Muhasebe

verisinin guvenilir olmasinda olguim esaslari devreye giriyor.

Finansal tablolarin gergege yakin bilgi sunmasi kaygisiyla ortaya g¢ikan
gercege uygun deger yaklasiminin bu amaci ne kadar gergeklestirip
gerceklestirmedigi hala cevaplanmasi gereken bir sorudur®?. Gergege uygun

deger ilgili olarak akla gelebilecek sorulardan bazilari asagidaki gibidir*:

1. Gergege uygun degere goére hazirlanan muhasebe bilgileri
finansal tablo kullanicilari igin yararli mi? Belki de tarihi

verilere gére hazirlanan bilgiler daha faydaliydi.

2. Finansal tablolarda gercege uygun degere gore Olgum
yapmak zor mu? Bu Olgcim zorlugu finansal tablolarin

guvenilirligini etkiler mi?

2 Hiiseyin Tokay, Ali Deran , Rafet Aktas, a.g.m.s.28. )
# Mary E. Barth, “ Valuation- Based Accounting Research: implications For Financing Reporting
And Opportunities For Future Research”, Accounting And Finance 40(2000) s.19.
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3. Gergege uygun deger ¢ogunlukla tahminlere dayandigindan
yoneticinin sagduyulu ve basiretli davranmasini ve sonug

olarak raporlanan bilginin guavenilirligini etkiler mi?

4, Gergege uygun degere goére degerlemenin yapildigi

muhasebe bilgisi firmalarin yatirnm kararlarini etkiler mi?

5. Firmanin defter degerindeki etkisi ile beraber gercege uygun
deger firma hisse senedi fiyatini agikliyor mu? Eger Oyleyse
bu finansal tablolarda aciklanan bilginin gecerliligini de
artirir. Deger guvenilir bir sekilde olguleceginden bu hisse

senedi fiyatlarina da yansir.

6. Gergege uygun degerdeki degisiklikler gelecekteki

performanstaki degisiklikleri de yansitiyor mu?

Finansal Muhasebe Standartlari Kurulu (FASB ) tarafindan 2006 yih
Eylil Ayinda 157 nolu “ Gergcege Uygun Deger Olglimleri” adli standart
yayinlanmigtir. FASB 157'de “Gergede Uygun Deger, "degerleme tarihindeki
piyasadaki katilimcilar arasindaki dizenli olarak gergeklesen bir islemde, bir
varligi satarken alinacak veya bir borcu devrederken (borcun el degistirmesi)

O0denecek fiyat” olarak tanimlanmaktadir (madde:5).

Gergege uygun dederin piyasadan elde edilen bilgilere dayali olarak
tespit edilmesi gerektigi 157 nolu standartta agikca belirtilmistir. Piyasa
katilimcilari olarak ifade edilen alici ve saticilarin varlik veya borcu
fiyatlandirmada kullanacaklari varsayimlarina dayanak teskil edecek g
asamali bir hiyerarsi olusturulmustur®. Gercege uygun deger hiyerarsisinde

u¢ seviyeli asagidaki sekilde bir asama s6z konusudur.

Seviye 1:uygun oldugu her zaman bu bilgi kullaniimahdir.

* Yildiz Akbulut, “Gergege Uygun Degerin Olgiilmesine Yonelik Yeni Yaklasimlar: FASB 157
Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi, cilt:9 say:1 Mart2007 s..25.
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Seviye 2: Eger uygun degilse, benzer varlik ve borglara iliskin gdézlemlenebilir

(kote edilmis)piyasa fiyatlari kullanilir.
Seviye 3: Eger uygun degilse diger degerleme teknikleri kullanilir.

Bu hiyerarside oncelik gozlemlenebilir girdilere verilmistir. Aktif bir
piyasada islem goéren varlik ve borca iligskin kote olan fiyatlar gercege uygun
deg@erin en uygun oOlclslu olarak ele alinmaktadir. Standart varlik ve borca
iliskin piyasa faaliyetlerinin olmadidi durumlarda gézlemlenemeyen girdilerin
kullanilmasina izin vermektedir. Ancak bu gibi durumlarda dahi, igletmenin
piyasa katilimcilarinin varsayimlari hakkinda bilgi edinmek igin yeterli cabayi

gostermesi gerekmektedir®.

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarinda ise gergcede uygun
deger, “karsilikh pazarlik ortaminda bilgili ve istekli gruplar arasinda bir
varligin el degistirmesi ya da bir borcun 6denmesi durumunda ortaya ¢ikmasi
gereken tutar” olarak tanimlanmaktadir. Tanimlar arasindaki farkliliklar

asagidaki gibi aciklanabilir;

1. FASB 157’deki tanim acgikga c¢ikis (satig) fiyatini ifade etmektedir.
‘UMS/ UFRS lerde gegen tanim ise ne agikg¢a cikis fiyatini ne de giris (alig)

fiyatini ifade etmektedir.

2. FASB 157’deki tanim agikga piyasa katilimcilarini isaret etmektedir.
UMS/ UFRS ‘lerde gegen tanim ise, karsilikli pazarlik ortaminda bilgili ve

istekli gruplari isaret etmektedir.

Piyasa katilimcilari, asil (veya en avantajl)piyasadaki alicilar ve

saticilardir. Bu katiimcilarin 6zellikleri asagidaki sekilde siralanabilir (md.10)

» Raporlamayi yapan sirket bagimsizdir, katilimcilar birbirleriyle iligkili

taraf degildir. (cikar gruplari olmayacak)

¥ Yildiz Akbulut ,a.g.m.,s.25.
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» Varlik ve bor¢ hakkinda bilgili, yapilan iglem hakkinda nedensellik
kurabilecek anlama yetenegine sahiplerdir (bilgi iyi niyetli ¢abalarla elde

edilmelidir)

* Varlik ve bor¢ icin islem yapabilme guclne sahiptirler (bu islemi

yapabilecek yasal ve finansal yeterlilige sahip olmaldirlar)

* Varlik ve bor¢ icin islem yapmaya isteklidirler. Ancak bu istek

zorunluluk veya diger bir dedisle mecburiyetten kaynaklanmamalidir.

3. FASB 157°de borglar agisindan gergege uygun deger tanimi, borcun
devredilmesi fikrine dayalidir. UMS/ UFRS ‘lerde ise karsilikli pazarlik
ortaminda bilgili ve istekli gruplar arasinda bir borcun ddenmesi

durumunda ortaya ¢ikan tutar isaret edilmektedir.

Gergcege uygun degeri Olgcmekte, Piyasa yaklasimi, gelir yaklasimi
ve/veya Maliyet yaklagimi ile uyumlu degerleme teknikleri kullaniimaktadir.

Bu yaklasimlar standartta asagidaki sekilde 6zetlenmistir (md:18).

a) Piyasa yaklasimi: Piyasa yaklasiminda ayni veya Kkarsilastirilabilir
nitelikteki varlik ya da borglara iliskin piyasa islemlerinden elde edilen fiyat ve

diger gecerli bilgiler kullaniimaktadir.

b) Gelir Yaklagimi: Bu yaklagsimda gelecekte elde edilecek tutarlarin

buglnku degerini hesaplamaya yonelik degerleme teknikleri kullaniimaktadir.

¢) Maliyet Yaklagsimi: Bir varligin hizmet kapasitesini yenilemek igin

gerekli olacak tutarin hesaplanmasina dayali bir yaklagimdir.
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1. 6. ULUSLARARASI FINANSAL RAPORLAMA STANDARTLARI (IFRS/
IAS) ILE UYUMLU TURKIYE MUHASEBE STANDARTLARINDA
DEGERLEME

Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu (IASB) ;muhasebede ortak
bir dilin olusturulmasi ve muhasebe standartlarinda yakinsamayi saglamak
Uzere uluslararasi muhasebe standartlarinin kullaniminin yayginlastiriimasini
temel amac olarak benimsemistir®®. Halen 7 adet UFRS (IFRS) ve 31 adet
UMS (IAS) kodlu muhasebe standardi olmak Uzere toplam 38 standart ve
Finansal Tablolarin hazirlanmasi ve sunulugu ile ilgili kavramsal cerceve

yurarlikte bulunmaktadir.

Uluslar arasi Finansal Raporlama Standartlari, ilke bazli, dinamik,
O0zun oOnceligini esas alan, her durum ve igletmeye 6zgu, esnek prensiplere

bagh standartlardir*’.

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari incelendiginde varlik ve
yukumlaluklerin degerlemesinde finansal bilgi kullanicilarinin ihtiyaclarini géz
onunde bulundurarak bu standartlarda ger¢cege uygun deger yaklasimin

benimsedigi goriilmektedir*®.

Tlarkiye de muhasebe standartlari Turkiye Muhasebe Standartlari
Kurulu (TMSK) tarafindan yayinlanmaktadir. Turkiye Muhasebe Standartlari
Kurulu da; Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarini set olarak aynen
uygulama konusunda ilke kararini almis ve IASB ‘le yapilan telif hakki
sOzlesmesi kapsaminda uluslararasi muhasebe standartlarinin  Turkge
cevirilerini Tirk Muhasebe Standartlari olarak resmi gazetede yayimlamistir.
TMS/TFRS ler Uluslar arasi Muhasebe Standartlariyla tam uyumludur. TMSK

tarafindan yayinlanan standartlar;

% Nalan Akdogan, « Tirkiye Muhasebe Standartlarnin ilk uygulamasinda uyulacak Esaslar ve
TFRS’ye Gegis Bilangosunun Diizenlenmesi”’, Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi, Cilt.8., Sayi:1
Mart 2006.s.3.

* Hale Tugay, “Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarinda Degerlemenin Roli”
http://www.ku.edu.tr/files/corporate/282,17,Sonu¢ (Erisim tarihi) 08.10.2007

* Aydin Karapinar, IFRS Taslak 3 Gore isletme Birlesmeleri, s.87
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Kavramsal Cergeve

8 adet TFRS

31 Adet TMS

21 Adet yorum

dan olugsmaktadir. TFRS /Kobi Standartlari taslaginin da ¢alismalari

devam etmektedir.

Uluslar arasi Finansal Raporlama Standartlari ile Turkiye Finansal
Raporlama Standartlarinin karsilastirmali olarak hangi konulari dizenledigi

ve yayimlanan muhasebe standartlarinin listesi EK-1 de verilmigtir.

1.6.1. Degerlemeye Konu Olan Varlik ve Yukumlilukler

UFRS ile uyumlu Turkiye Finansal Raporlama Standartlarinda yer alan

degerlemeye konu varlik ve yukumlulUkler asagidaki gibidir;
1. Stoklar:
TMS 2 ‘e gore stoklar;

a) isin normal akigi icinde (olagan isletme faaliyetleri kapsaminda )

satilmak igin elde tutulan;
b) Satiimak Gzere Uretilmekte olan; ya da

c) Uretim sirecinde ya da hizmet sunumunda kullanilacak ilk madde ve

malzemeler seklinde bulunan varliklardir.
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2. Maddi duran varliklar:

(@) Mal veya hizmet Uretimi veya arzinda kullaniimak, baskalarina kiraya
verilmek veya idari amaglar c¢ercevesinde kullanilmak Uzere elde

tutulan; ve
(b) Bir ddbnemden daha fazla kullanimi éngértlen, fiziki kalemlerdir.”
3. Maddi Olmayan Duran varliklar:

TMS 38 nolu Maddi Olmayan Duran Varliklar Standardinda Maddi
olmayan duran varliklar “ Fiziksel niteligi olmayan tanimlanabilir parasal

olmayan varliktir” olarak tanimlanmigtir.
Bir maddi olmayan duran varlik sadece ve sadece:

(@) Varlikla iligkilendirilen beklenilen gelecekteki ekonomik

yararlarin isletme igin gergeklesmesinin muhtemel olmasi; ve

(b)  Varligin maliyetinin  guvenilir bir sekilde dlgllebilmesi

durumunda,
Muhasebelestirilir(TMS 38 Md.21).

Bir varligin maddi duran varlik olarak tanimlanabilmesi icin yukaridaki
genel kosullardan baska Seklinde genel kosullardan bagka tanimlanabilir
belirlenebilir olma, kontrol edilebilir olma ve gelecekte ekonomik fayda

saglama potansiyeli olmasi seklinde 6zel kosullarda aranmaktadir.
4. Finansal Araglar:

Bir isletmenin finansal varhdi ile diger bir isletmenin finansal borcunda
ya da O6zkaynaga dayall finansal aracinda artisa neden olan herhangi bir

s6zlesmeye finansal arag denir.



30

TMS 32 Madde 11 de finansal finansal varlik ve finansal borcun tanimi

asagidaki sekilde yapiimigtir.
Finansal varhik: Asagidaki varliklardan herhangi biridir:
a) Likit Kiymetler (nakit,doviz,cek, banka mevcutlari gibi);

b) Baska bir isletmenin 6zsermayesine dayall finansal araclar (hisse

senedi,musterek ydnetim paylari gibi);
c) Sézlesmeden dogan;

* Likit kiymetler veya finansal varlik elde etme hakki (diger isletmelerin
ihrag ettigi tahvil veya kar zarara katilma belgesi ve benzeri bor¢clanma

araclari, alacaklar ve kullandirilan krediler),

*

Diger isletmenin hisse senetlerini alma hakkl (hisse senedi

opsiyonlari,katiima intifa senetleri, righan hakki kuponlarr)
* Avantajli durumlarda satin alma hakki veren kontratlar

d) isletmenin belirsiz bir sayida kendi 6zsermaye araclarini elde etme
hakki veya imkani saglayan so6zlesmeler. Bunlar turev veya turev olmayan

finnasal arag olabilir.
Finansal borg¢: Asagidaki bor¢lardan herhangi biridir:

a) Baska bir igletmeye likit kiymetler veya diger finansal araglar verme
yukumlaligu ( tahvil kar zarara katilma belgesi, hisse senedine gevrilebilir
tahvil gibi ihra¢ edilmis borglanma belgeleri, mal ve hizmet satin alinmasi
nedeniyle dodan ve finansal araclarla kapatilabilen yiktmlUlikler- saticilara

borglar, istiraklere borglar gibi)

b) Karsi tarafa 6deme yapma veya onun zararini karsilama imkani

veren tlrev Urun kesideleri veya opsiyon yazilimlari
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c) isletmenin kendi 6zsermaye araclarindan bir kismini verme

zorunlulugunu getiren veya getirebilen ve tlrev arag¢ olmayan sozlesmeler

TMS 39 da finansal araglar dort gruba ayriimistir;

—

. Alim satim amagl finansal varliklar ve borglar

N

. Vadeye kadar elde tutulacak varliklar
3. Kredi ve alacaklar
4. Satilmaya hazir finansal varliklar

5. Tarimsal Uriin:
Canli varliklarinin hasadi yapilmis Grini anlamina gelir( TMS 41).

6. Biyolojik Varlik:
Yasayan hayvan ve bitki anlamina gelen canli varlik (TMS 41)
7. Yatinm Amacgh Gayrimenkul:

Mal veya hizmet Uretiminde ya da tedarikinde veya yodnetim
faaliyetlerinde kullanmak veya normal is akisi gergevesinde satmak amaciyla
elde bulundurulan varliklara “sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkul” denir (
TMS40).Buradaki gayrimenkulden kasit her turli maddi ve maddi olmayan

duran varliktir. Yatirim ise finansal yatirim anlaminda kullaniimaktadir®.

* Hasan Kaval, Uluslar arasi Finansal Raporlama (IFRS/IAS) Uygulama Ornekleri ile Muhasebe
Denetimi, Gazi Kitabevi, 2. Baski,Ankara,2005,s:363.
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8. ingaat Yapim So6zlesmelerinden Dogan Varlik:

TMS 11 ingaat (Yapim ) sézlesmeleri standardinin kapsamina; miisteri
adina ve hesabina yapilan ve bir hesap déneminden daha uzun slren yapim
s6zlesmeleri girmektedir. (TMS 11.M.3)

9. Ertelenen Vergi Varliklari;

indirilecek gegcici farklar ile mahsup edilemeyen mali zararlarin ve
kullanilamayan vergi indirim ve istisnalarin ileriye dogru tasinmasi nedeniyle,
gelecek donemlerde geri kazanilabilir vergi tutaridir. Bagka bir dedisle,
gelecek donemlerde o6denecek kurumlar vergisi rakamindan indirilecek

tutarlardir.
10. Ertelenen Vergi Yukiuimliilukleri;

Vergilendirilecek gegici farklar nedeniyle gelecek dbénemlerde
o0denecek vergi tutaridir. Baska bir degigle, gelecek donemlerde ddenecek

kurumlar vergisi rakamina ilave edilecek tutarlardir.
11. Emeklilik Haklarindan Dogan Varhk

“TMS 19 Calisanlara Saglanan Fayda” standardinda calisanlara

saglanan fayda turleri;
1. Hizmet suresinde saglanan kisa vadeli faydalar
2. Calisma donemi sonrasinda saglanan faydalar
3. Calisanlara saglanan diger uzun vadeli faydalar
4. is akdinin sona erdirimesi nedeniyle saglanabilen faydalar

olarak belirtilmigtir.
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12. Arastirma ve Degerlendirme Varliklari

TFRS 6 “Maden Kaynaklarinin Arastiriimasi ve Degerlendiriimesi”
standardinda; “Arastirma ve dederlendirme varliklari, igletmenin muhasebe
politikalari uyarinca varlik olarak muhasebelestiriien arastirma ve

degerlendirme harcamalari kapsar” seklinde tanimlanmigtir

13. Sigorta Varliklari: TFRS 4 “Sigorta Sézlesmelerine iligkin Tirkiye
Finansal Raporlama Standardi”’nda “ Sigorta Sdzlesmesi; Gelecekteki belirli
bir kesin olmayan olayin (sigorta konusu olay) sigortaliyl olumsuz bir sekilde
etkilemesi halinde sigortaliya tazminat 6demeyi kabul ederek bir tarafin
(sigortaci) diger taraftan (sigortall) 6nemli bir sigorta riskini kabul ettigi
s6zlesme” olarak tanimlanirken, Sigorta Varligi da; Sigorta s6zlesmesine

gore sigortacinin sézlesmeye dayall net haklari olarak ifade edilmistir.

14. Satis Amach Elde Tutulan Duran:

TFRS 5 “Satis Amacgh Elde Tutulan Duran Varliklar ve Durdurulan
Faaliyetlere iliskin Tirkiye Finansal Raporlama Standardi’nda “Bir duran
varhgin defter degerinin strdirdlmekte olan kullanimdan ziyade satis islemi
vasitasl ile geri kazanilacak olmasi durumunda isletme, s6z konusu duran
varligi (veya elden c¢ikarilacak varlik grubunu) satis amagh elde tutulan duran
varlik olarak siniflandirir seklinde tanimlamistir(TFRS 5 Md.6)”.

1.6.2. Degerleme Esaslari

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari (IFRS/ IAS) ile uyumlu
Tarkiye Muhasebe Standartlarinda(TFRS) degerleme esaslari incelendiginde
maliyet degerine dayali modeller ve deger modelleri olmak Uzere ikiye
ayrilabiliriz?®.. UFRS’lerde mali tablo unsurlarinin degerlemesiyle ilgili olarak
gercege uygun deger yaklasimi benimsenmis olmakla birlikte maddi duran

varliklar, maddi olmayan duran varliklar, yatirrm amagl gayrimenkullerin gibi

> Necdet Sensoy, “Degerleme Esaslarinda Egilim ve Etkilesimler  s:32-37.
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varliklarin aktife giriste maliyet bedeli ile kayitlara alinacaklari ve aktife

alindiktan sonra maliyet modelini secme alternatifleri bulundugu belirtilmistir.

UFRS lerde gergede uygun deger kavrami siklikla standartlarda karsimiza

cikmakla birlikte asagidaki degerleme Olclleri de yer almaktadir;

1.

Maliyet Bedeli; : Varliklar elde edildikleri tarihte alimlari icin 6denen
nakit veya nakit benzerlerinin tutarlari ile veya onlara karsilik verilen
varliklarin piyasa degerleri ile dlgimlenir. Borglar bor¢ karsiliginda
elde edilenin tutari ile veya isletmenin normal faaliyetlerinden
kaynaklanan borg¢larda, ornegin, kurumlar vergisinde oldugu gibi,
borcun kapatilmasi i¢in gereken nakit veya nakit benzerlerinin tutari ile

gosterilir(Kavramsal Cergeve Md:100).

. Cari Maliyet; Varliklar ayni varligin veya bu varlikla esdeger olan bir

varligin alinmasi igin halihazirda gereken nakit veya nakit
benzerlerinin tutari ile gdsterilirler. Borglar, yukimlaligun kapatiimasi
icin gereken nakit ve nakit benzerlerinin iskonto edilmemisg tutarlari ile

gosterilir(Kavramsal Cerceve Md:100)..

Gergeklesebilir  Deger; Varliklar, isletmenin normal faaliyet
kosullarinda, bir varligin elden ¢ikarilmasi halinde ele gecgecek olan
nakit ve nakit benzerlerinin tutaridir. Borglar, isletmenin normal faaliyet
kosullarinda, kapatiimalari igin 6denmesi gereken nakit ve nakit
benzeri degerlerin iskonto edilmemis tutarlari ile gosterilir(Kavramsal
Cerceve Md:100). Net gergeklesebilir deger ise isin normal akisi
icinde, tahmini satis fiyatindan tahmini tamamlanma maliyeti ve satisi
gerceklestirmek igin gerekli tahmini satis giderleri toplamlarinin

dusulmesiyle elde edilen tutar ifade etmektedir.

. Gergege uygun deger; Karsilikli pazarlik ortaminda bilgili ve istekli

gruplar arasinda bir varligin el degistirmesi ya da bir borcun édenmesi
durumunda ortaya ¢ikmasi gereken tutardir(TMS 2,md:6). TMS/TFRS
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lerin bircogunda de gergede uygun degere atif yapilarak birgcok varhk
ve borcun gercege uygun degerle degerlenecegi belirtiimistir.

Kullanim Degeri; isletmeye 6zgii bir deder olan kullanim degeri esas
itibariyle varliklarin geri kazanilabilir tutarlarini tespit etmekte
kullanilan bir hesaplama bigimidir. TMS 38 de Kullanim Degeri; “Bir
varlik veya nakit yaratan birimden elde edilmesi beklenen gelecekteki

nakit akislarinin buginki degeridir “seklinde tanimlanmigtir.

Asagidaki tabloda TMS/TFRS de yer alan degerlemeye konu varlik ve

yukumlulUklerin hangi esaslara gore degerlendigi yer almaktadir.

Tablo 1. 2: UMS/TFRS’e Gore Varlik Ve Yiikumluliiklerin Degerleme

Esaslari

TARiHi MALIYETLE DEGERLEME

TMS 2: Stoklar

TMS 2 Stoklar standardina gore stoklarin ilk muhasebelestirimesinde maliyet
bedeli ile izleyen dénemlerde degerlemede ise stoklar maliyet ve net

gerceklesebilir degerin dusuk olani ile degerlenir (TMS 2, md:9-10).

TMS 16 : Maddi Duran
Varhklar

TMS 16 nolu Standartda bir maddi duran varlik kalemiyle ilgili gelecekteki
ekonomik vyararlarin igletmeye aktarilmasinin muhtemel olmasi; ve ilgili
kalemin maliyetinin glvenilir bir sekilde oélcllebilmesi sartlarini saglayan ve
varlik olarak muhasebelestiriien maddi duran varlik kaleminin ilk edinmede

maliyet bedeli ile dl¢llecegi belirtiimistir(TMS 16 md.15, md.7).

Standartda maddi duran varliklarin izleyen dénemlerde degerlemesinde;

¢ Maliyet Modeli

* Yeniden degerleme modeli
Olmak lizere iki degerleme modeline yer verilmistir. isletmelerin muhasebe
politikasi olarak maliyet modeli modelini veya yeniden degerleme modelini

secmeleri kendi tercihlerine birakiimistir.
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Maliyet modelinin secilmesi durumunda bir maddi duran varlik kalemi varlik
olarak muhasebelestirildikten sonra, finansal tablolarda maliyetinden birikmis
amortisman ve varsa birikmis deger dusukligi zararlar indirildikten sonraki
degeri ile gosterilir(TMS16 md:30).

TMS38:Maddi

Olmayan Duran Varlik

Bir maddi olmayan duran varlik ilk muhasebelestiriimesi sirasinda maliyet
bedeliyle 6lgulir(TMS38 Md.24).

Bir maddi olmayan duran varlik, ilk muhasebelestirimesinin ardindan, maddi
duran varliklarin degerlemsinde oldugu gibi maliyet modeli ve yeniden
degderleme modeli olmak Uzere iki degerleme modeline yer verilmistir. Maliyet
modelinin secgilmesi durumunda maliyetinden, tim birikmis itfa ve deger

disukligu zararlari disilmus olarak izlenir(TMS 38 Md.74).

TMS 39: Finansal
Araclar

UMS 39/6’da finansal varliklar ve finansal yukimluliklerin kayitlarda ilk defa
taninmasinda bu kalemlerin maliyet degeri ile  kaydedilmesi istenmektedir.
Bunlarin maliyeti ise karsiliginda verilen veya alinan bedelin gercege uygun

degeri kadardir.

Kayitlarda ilk taninmalarindan sonraki dénem sonlarinda ise asagidaki
finansal varliklar maliyet degerleri ile degerlenirler:
*Isletmenin faaliyetlerinden &tiir(i ortaya gikan ve baska bir kazang saglama
amaci tagimayan borg ve alacaklar,
* Vadesine kadar elde tutulacak (finansal) yatirimlar,
*Faal bir pazarda belirlenmis bir fiyati bulunmayan ve makul degeri givenilir

sekilde dlgulemeyen, herhangi bir finansal varlik (UMS 39/ 69).

Bunlardan sabit bir vadesi olanlar “etkin faiz yontemi ile amorti (itfa) edilmis
maliyetle” degerlenir. Sabit bir vadesi olmayanlar ise maliyet degeri ile
degerlenirler (UMS 39/73).
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TMS 40:

Amach Gayrimenkul

Yatirim

Yatirnm amagli gayrimenkuller giriste maliyet bedeli ile él¢iltr. Varhidin alim ve
insa edilmesi ile ilgili islem maliyetleri de varligin maliyetine dahil edilir.(TMS
40 md:20)

Alm sonrasindaki degerlemede ise standartta gercege uygun deger
yontemi ve maliyet yontemi olmak lzere iki yonteme yer vermistir. Maliyet
Degeri Yontemini segen igletmelerde ise; varliklar maliyet degerinden birikmis

amortismanlar ve birikmis deger dusikligu zararlari indirilerek gosterilir.

TFRS 6: Arastirma ve
Degerlendirme

Varliklari

Arastirma ve degerlendirme varliklari maliyet bedeli ile él¢ulir(TFRS 6 Md.8).

ilk muhasebelestirmeden sonra, arastirma ve degerlendirme varliklarina

maliyet modeli ya da yeniden degerleme modeli uygulanir(TFRS6 M.12).

GERGEGE UYGUN DEGERLE DEGERLEME

TMS 39: Finansal

TMS 39 un 46. maddesinde varlik niteligindeki ttrev drinler de dahil olmak
Uzere finansal varliklari, gercede uygun degerlerinden olcllecegi ibaresi
bulunmaktadir. TMS 39 da ddrde ayrilan finansal araglardan ikisini olugturan
“alim satim amaciyla elde bulundurulan” ve “satisa hazir menkul degerler”
gercege uygun degeri ile olgulirler.

ilk kayittan sonra da gercege uygun degerle degerlemesine karar verilmis
varliklar (alacak ve krediler,menkul kiymetler, gdmult araglar), ilk kayittan
sonrasinda da gercege uygun degerle degderlemesine karar verilmis
borglar(finansal borglar, ihra¢ edilmis menkul kiymetler),alim satim amach

borglar ve turevler gercege uygun degerle degerlenir.

Araglar

TMS: 40 Yatirnm
Amaciyla Tutulan
Emlak

iki ydntemden biri olan gergege uygun deger ydnteminde Yatirm amaciyla
tutulan emlak’in gercede uygun degeri genellikle onun piyasa degeridir.
Gergege uygun deger yonteminde; yatirm amagh gayrimenkulin gergege
uygun degerindeki degisiklikten kaynaklanan kazang veya kayiplar olustuklari

dénemin kar veya zararina dahil edilirler (TMS 40.Madde: 35).

Net Gergeklesebilir Deger
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TMS 2: Stoklar

Net gerceklesebilir deger; isin normal akisi icinde, tahmini satis fiyatindan, tahmini
tamamlanma maliyeti ve satigi gerceklestirmek icin gerekli tahmini satis giderleri
toplaminin, dusirilmesiyle elde edilen tutari ifade eder.

Net gerceklesebilir degerin tahmini; hesaplama aninda mevcut guvenilir kanitlara
gore stoklarin satilmasi durumunda elde edilmesi beklenen satig tutarlari esas
alinarak yapilir. Bu tahmin dénem sonundaki mevcut kosullarla uyumlu olduklari
Olgiide dénem sonundan sonra olugan fiyat ve maliyet dalgalanmalariyla dogrudan
baglantih olan olaylar da dikkate alir. Gegici fiyat ve maliyet dalgalanmalari net
gerceklesebilir dederin saptanmasinda dikkate alinmaz. (TMS 2.30)

Stoklarin de@eri maliyetinin altina dustidu zaman; ger¢cede uygun deger kaygisi
ortaya gikmakta ve net gergeklesebilir deger bu tur stoklarin ger¢gege uygun degeri
olarak kabul edilmektedir. Maliyetini koruyan yani piyasa degeri maliyetinin
tizerinde olanlarda ise bu kaygi tasinmamaktadir®”.

TMS 41: Canh
Varlik ve Tarimsal

Uriin

Canli varlik, (gergege uygun deg@erin givenilir olarak 6lgulebilmesi durumunda)
gercege uygun degerden tahmini satis maliyetleri disuldukten sonra kalan degerle
kaydedilir.(TMS 41. 12)

Tarimsal Urln ise ger¢cede uygun degerden tahmini satis maliyetleri disuldikten
sonra kalan degerle degerlenir. Maliyet bedeli ise IAS 2 no’lu Stoklar standardina
gore degerlenir.(TMS 41 No:13)

Canli varhgin mevcut konumu itibariyle aktif bir piyasasi olmasina ragmen piyasa
fiyatlarini belirlemek mimkin olmayabilir. BOyle bir durumda beklenen net nakit
akiglarinin cari vergi 6ncesi piyasa oranlariyla iskonto edilmis net buglinki degerini
gercege uygun deder olarak kullanabilir(TMS 41.20)

Canli varhi@in aktife alindigi tarihteki gercege uygun degerinde meydana gelecek

bir degisme ortaya ¢iktigi dénemde gelir veya gider olarak kaydedilir. (TMS 41.26)

Tarimsal Urdndn aktife alindigi tarihteki gercege uygun degerinde meydana
gelecek bir degisme ise ortaya ¢iktigi ddnemde gelir veya gider olarak kaydedilir.
TMS 41.28)

Aktife alindiktan sonraki dénemlerde Canli varlida iliskin gercede uygun deger
glvenilir olarak tespit edilemiyorsa, canli varlik maliyet bedeli ile kayitlanir ve
maliyet bedelinden birikmis amortismanlar ve deder azalislari dusuldikten sonraki
deger ile degerlenir. (TMS 41.30)
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TFRS 5: Satis
Amacgh Elde
Tutulan Duran
Varliklar

degerleri

Satis amagli elde tutulan olarak siniflandiriima kriterlerini saglayan varliklar; defter

ile satis icin katlanilacak maliyetler dusulmis gergcege uygun

degerlerinden diguk olani ile dlgulirler (TFRS 5 Md.1).

S6z konusu varliklarin ilk kayitlarinda veya sonraki donem sonlarinda “gercege
uygun degeri eksi satis maliyetleri” tutarina indirgenmesi sirasinda “deger kaybi
zarari tanimalari gerekir ve deger disUkligu zarar finansal tablolara yansitilir
(TFRS 5 Md.20).

Yeniden Degerlem

e Modeline Gore Degerleme

TMS 16

Duran Varliklar

Madg

i

Yeniden degerleme modelinin secilmesi durumunda gergcede uygun degeri
guvenilir olarak O&lgulebilen bir maddi duran varlik kalemi, varlik olarak
muhasebelestirildikten sonra, yeniden degerlenmis tutari Gzerinden gdsterilir.
Yeniden degerlenmis tutar, yeniden degerleme tarihindeki gercede uygun
degerinden, miteakip birikmis amortisman ve miteakip birikmis deger

disUklugt zararlarinin indirilmesi suretiyle bulunan degerdir. Yeniden

degerlemeler, bilango tarihi itibariyle gergcege uygun deger kullanilarak

bulunacak tutarin defter degerinden 6nemli Olgiide farkhh olmasina neden

olmayacak sekilde dizenli olarak yapilmalidir(TMS16 md:31).

TMS 38:
Olamayan
Varhk

Madg

Duran

i

Bir

degerleme tarihindeki gercege uygun de@erinden birikmis itfa ve deger

maddi olmayan duran varlik, ilk muhasebelestirimesinin ardindan,
disUkligu zararlarinin tamami duslldikten sonra hesaplanan tutari olan
yeniden degerlenmis tutari Uzerinden izlenir. Bu Standarda gore yeniden
degerleme yapmak igin, gercege uygun deger, aktif bir piyasa ile iliskilendirilmek
suretiyle belirlenir. Yeniden degerleme islemleri, bilango tarihinde ilgili aktifin
defter degerinin ger¢cede uygun degerinden dnemli 6l¢ide farkhlik gdéstermemesi

acisindan duzenli olarak yapilir. (TMS 38 Md.75

TFRS 6: Aragtirma
ve Degerlendirm

Varhklarn

ilk muhasebelestirmeden sonra, arastirma ve degerlendirme varliklarina maliyet

modeli ya da yeniden degerleme modeli uygulanir(TFRS6 M.12
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1.7. ULUSLARASI DEGERLEME STANDARTLARINDA DEGERLEME

Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS), finansal raporlamada
uyum ve seffaflik yoluyla, sinir oOtesi islemler yapilmasini ve Kkuresel
piyasalarda gecerlilik kazaniimasini kolaylastirmak amaciyla Uluslar arasi
Finansal Raporlama Standartlari (UFRS) baglaminda gelistiriimistir ve 2005
yilinda da yayinlanmistir.>? Tirkiye de ise SPK Seri:VIll 45 nolu “Sermaye

Piyasasinda uluslar arasi De@erleme Standartlari Hakkinda Teblig’i
06.02.2006 tarihinde yayinlamigtir.

Uluslararasi Degerleme Standartlan; Giris, Genel Degerleme
Kavram ve ilkeleri, Davranis Kurallari (Ahlaki iIkeIer), Mualk  Tdarleri,
Standartlara Giris, Standartlar, Uygulamalar, Kilavuz Notlari, Arastirma
Raporu ve Terimler S6zligu olmak Uzere 10 ana bolim ve yaklasik 300
sayfadan olusmaktadir. Standartlar, Uygulamalar ve Kilavuz Notlari olmak

”

uzere esit agirliga sahip U¢ temel unsura bakildiginda; Muhasebe
Standartlari ile ilgisi” seklinde bir bélim acilarak Uluslar arasi Finansal

Raporlama Standartlariyla ilgisi kurulmustur.

UDS’nin “Genel Degerleme Kavram ve iikeleri “ kisminda, “‘Deger,
satin alinacak bir mal veya hizmet icin alicilar ve saticilar arasinda
olusturulan fiyat ile ilgili ekonomik bir kavramdir. DeJer gerceklesmis bir veri
olmayip belirli bir deder tanimina gore belirli bir zamanda mal ve hizmetler
icin 6denmesi muhtemel bir fiyatin bir takdirinden ibarettir. Ekonomik
anlamda deger kavrami kavrami, degerlemenin yapildigi tarihnte malin sahibi
veya hizmeti alan kisiye tahakkuk eden vyararlar hakkinda piyasanin

gorusund yansitir.

Uluslar arasi Degerleme Standartlarina baktigimizda degerleme
“Pazar Degeri Esasli Degerleme” ve “Pazar Degeri Digindaki Degerleme

Esaslari” olmak tzere ikiye ayriimistir.
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Uluslar arasi Degerleme Standartlari kapsaminda “Pazar Degeri”
kavrami ve tanimi, tum degerleme uygulamalari ig¢in temel nitelik
tasimaktadir”. Pazar degeri “Bir mulkin, istekli alici ve istekli satici arasinda,
taraflarin herhangi bir iligskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, higbir zorlama
olmadan, basiretli ve konu hakkinda yeterli bilgi sahibi kigiler olarak, uygun
bir pazarlama sonrasinda degerleme tarihinde gerceklestirecekleri alim satim
isleminde el degistirmesi gerektigi takdir edilen tutardir™. Seklinde

tanimlanmistir.

UDS’ de “Pazar Degeri” ve muhasebe standartlarinda siklikla anilan
“Gergege Uygun Deger (Makul Deger ) “ terimi birbirlerini tam karsilamadigi
durumlarda dahi genelde bagdasiktir seklinde bir agiklama yapilmigtir. Makul
deger (Gergcege Uygun Deger) genelde finansal tablolarda, hem pazar hem
de pazar degeri disi degerlerin rapor edilmesinde kullanilir. Bir varigin Pazar

Degerinin belirlenebildigi durumlarda, bu deger Makul Degere esit olacaktir®.

UDS 2'de Pazar degeri disindaki degerleme esaslari ele alinmistir ve
Pazar degeri disindaki degerleme unsurlarinin tanimi asagidaki sekilde

yapilmistir®:

Kullanim Degeri: Belirli bir mulktn, belirli bir kullanici icin, belirli bir
kullanima yonelik olarak sahip oldugu degerdir ve bu nedenle de pazar ile
iligkili degildir. Bu deger tipi, mulkin en verimli ve en iyi kullanimina (EVIK)
veya mulkin satiimasi halinde elde edilecek parasal degere bakiimaksizin,
bir pargasini olusturdugu kuruma yaptigi katki Uzerine odaklanmaktadir.
Kullanim Degeri'nin  muhasebedeki tanimi  bir varligin  slregelen
kullanimindan ve kullanim omranin sonunda elden c¢ikartiimasindan

beklenen gelecekteki tahmini nakit akislarinin simdiki degeridir.

Yatirnm Degeri: Bir mulkin belirli bir yatirrmci veya yatirimcilar grubu igin,
belirlenmis yatirrm hedefleri dogrultusunda ifade ettigi degerdir. Bu subjektif

kavram, bir mulkd, tanimlanabilir yatirnm hedefleri ve/veya kriterleri bulunan
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belirli bir yatinnmci, yatirrmcilar grubu veya kurumla iligkilendirir. Bir varhgin
yatirim degeri, o varligin Pazar Degeri’'nden daha fazla veya daha az olabilir.
Yatirim Degeri terimi yatinm mulkinin Pazar Dederi ile karistirrimamalidir.
Bununla birlikte Pazar Degeri, belirli bir mulke birgok kisi tarafindan atfedilen

yatirim degerlerini yansitabilir. Yatirim degeri, Ozel Deger ile iligkilidir.

Faal isletme Degeri: Bir isletmenin bir biitiin olarak degeridir. Bu kavram,
faaliyetlerini strduren bir kurulusun her biri tek tek ele alindiginda Pazar
Degeri’'ni olusturan bilesenler olarak gorulmeyen ancak toplam isletme
deg@erinin bolumlerini olusturan unsurlarin degerlemesini igerir. Bu nedenle,
“Faal Isletme Degeri” kavrami, sadece bir isin veya kurumun pargasini

olusturan mulklere uygulanabilir.

Sigortalanabilir Deger: Bir milkin, bir sigorta s6zlesmesi veya poligesinde

yer alan tanimlar ¢ergevesindeki degeridir.

Vergi Degeri: Bir mulkin vergi degeri, ilgili yasalarda yer alan tanimlari esas
alan degeridir. Her ne kadar bazi mevzuatlarda Pazar Degeri, Degerlemenin
esasl olarak belirtiise de bu degerin takdiri igin kullanilan yaklagimlar, UDES
1’de tanimlanan Pazar Degeri'nden farkli sonucglara neden olabilir. Bu
nedenle Vergi de@eri, aksi agik bir sekilde belirtiimedigi muddet¢ce Pazar

Degeri ile uyumlu olarak gorulemez.

Kurtarilabilir Deger: Arazi digindaki bir varligin, 6zel tamirat veya uyarlama
yaparak kullanmaya devam etmekten c¢ok, icerdigi malzeme icin elden
cikariima degeridir. Bu deger, elden ¢ikarma maliyetlerini iceren brat veya bu
maliyetleri icermeyen net deger olarak verilebilir ve ikinci durumda paraya
cevrilebilir net degere esit olabilir. Her durumda, degere dahil edilen veya

disinda tutulan unsurlar belirtiimelidir.

Tasfiye veya Zorunlu Satig Degeri: Pazar Degeri taniminin gerektirdigi

pazarlama suresine gore ¢ok kisa bir zaman igerisinde bir malkin satisindan
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makul olarak elde edilebilecek tutardir. Bazi llkelerde Zorunlu Satis Degeri,
gonulsuz bir satici ve saticinin bu dezavantajini bilen alici veya alicilarin

bulundugu durumlari da igerebilir.

Ozel Deger: Pazar Degerinin (izerinde yer alan olagandisi bir deger
unsurunu ifade eder. Ozel Deger, drnegin, bir milkin bitisigindeki milk gibi
baska bir muilk ile fiziksel, ekonomik veya fonksiyonel iligkisinden
kaynaklanabilir. Genelde pazardan ziyade bir mulkin 6zel bir sahibi veya
kullanicisi ya da potansiyel bir sahibi veya kullaniciyla ilgili olarak yasanan bir
deger artisidir ve bu nedenle de 6zel deger sadece 6zel bir ¢ikari olan aliciya
uygulanabilir. Evlilik (birlestirme) degeri, bir mulkteki iki veya daha fazla
sayidaki hakkin birlesmesinden kaynaklanan deger artigidir ve 6zel degerlere
bir 6rnek niteligindedir. Ozel deger, isletme degeri ve yatirim degeri unsurlari
ile de iligkili olabilir. Degerleme Uzmani, bu tur mulklerin degerini takdir
etmek icin kullanilan kriterlerin  Pazar Degeri'ni takdir etmek igin
kullanilanlardan ayri oldugunu ve kullanilan her tir 6zel varsayimi agik bir

sekilde belirtmelidir.

ipotek Teminath Kredi Degeri: Degerleme Uzmanrnin, milkiin uzun
vadede kullanilabilecek 6zelliklerini, normal ve yerel pazar kosullarini ve
mulkin mevcut ve uygun alternatif kullanimlarini hesaba katarak gelecekteki
pazarlanabilirligini basiretli bir sekilde degerleyip tespit ettigi degerdir. ipotek
teminath kredi degerinin takdirinde spekulatif unsurlar hesaba katiimayabilir.

ipotek teminatli kredi degeri, acik ve seffaf bir sekilde belgelendiriimelidir.



IKINCi BOLUM
TEMEL ANALIZE DAYALI MUHASEBE TEMELLiI FIRMA DEGERLEME
YONTEMLERI

Bir onceki bolimde muhasebe kuraminda degerleme kavraminin ne
oldugu ve énemine degindik. ikinci boliimde de muhasebe ve temel analize

dayall firma degerleme yontemlerine deginilecektir.
2.1. FIRMA DEGERLEMESi KAVRAMI

Finansman kurami acgisindan degerleme ve firma degderleme

kavramlarina bakildiginda tanimlar asagidaki gibidir.

Deger sozlUk anlamiyla; “Bir seyin onemini belirlemeye yarayan soyut
Olcl, bir seyin degdigi karsilik, kiymet; bir seyin para ile dlgulebilen karsiligi,

paha” seklinde tanimlanmaktadir.>’

Bir bagka tanima gére deger “ Bir varligin sagladidi toplam fayda,

kullanim deg@eri varligin karsiliginda alinabilecek tutar” olarak tanimlanmigtir.

Uluslar arasi Degerleme standartlarinda deger ‘Satin alinmak igin
sunulmus bir mal veya hizmetin alicilari ve saticilari tarafindan mutabik
kalinmasi muhtemel fiyattir seklinde tanimlanmistir. Deger, alicilar ile
saticilarin mal veya hizmet i¢in Uzerinde mutabakata varmalar olasi
kuramsal veya hayali bir fiyati belirler. Bu nedenle, deger esasen belirli bir
zaman zarfinda satin alma amaci dogrultusunda bir mal veya hizmet igin

ddenmesi muhtemel fiyatin bir tahminidir®®.

Degerleme ise degerin takdir surecidir. Diger bir ifade ile, bir varligin
degerleme gunindeki olasi degerinin, bagimsiz, tarafsiz ve objektif dlgttlere

gore kestirimidir.>®
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Firma degerlemesinin amaci, firmanin (ve bunun yaninda hisse
senedinin) uygun ve makul degerinin tespit edilmesidir.®® Firma degerini;
ekonominin durumu, firmanin iginde bulundugu endustri, endustrinin hayat
seyri, endustrinin rekabet gucl, endustrinin konjonktiurel 6zellikleri, firmanin
sermaye yapisl, firmanin likidite durumu, firmanin kazanma gticl, kar dagitim

politikasi, firmanin yonetim kadrosu gibi bir cok faktdr etkilemektedir.®’

Degerin goreceli bir kavram olmasi ve tam olarak saptanmasinin
glicligu sebebiyle, firma degerlemesi en karmasik konularindan birisidir®2.
Firma degeri ile genelde ifade edilmek istenen, firmaya kaynak
kullandiranlardan hem bor¢ verenlerin hem de ortaklarin toplam dedgeridir.
Hissedarlar agisindan ele alindiginda ise, firmanin varliklarinin cari
degerinden borglarin cari de@erlerinin dugulmesi ile bulunan 6zsermayenin
degeridir. Firma degerlemesi isleminde nihai olarak 6zsermaye degeri yani
hisse senedi degeri tespit edilmektedir. Muhasebe literatirinde yer alan
degerleme kavraminda oldugu gibi finans literatirindeki degerleme kavrami

da buyuk oélgtide subjektif bir kavramdir.

2.2. VARLIKLAR UZERINDEN HISSE SENEDI DEGERLEMESINDE
KULLANILAN DEGER KAVRAMLARI

2.2.1.Nominal Deger

Toplam sermayenin hisse sayisina bolimi sonucunda bulunan,
sermaye hesabindaki ilk kayitlara esas tegkil eden ve esas sOzlesmede
belirtilen hisse degeridir®. Tiirk Ticaret Kanunu'na gére hisse senedinin en
diisiik nominal bedeli 1 YKr. olabilir. (TTK: Md 399) IMKB’ de islem géren
sirketlerin piyasa performanslarinin birbirleriyle  daha saglikli

karsilastirilabilmesi icin bu 6l¢cu 1 lot =1 YTL nominal bedel geklindedir64.
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2.2.2 Defter (Bilango) Degeri

isletmenin toplam defter degeri, muhasebe verileri dikkate alinarak
bilangosundaki aktif toplamindan bor¢larin dusulmesi ile bulunan degerdir.
Bir hisse senedine ait defter degeri ise bilangoda yer alan 6zsermaye
tutarinin  cikarilmis  (6denmig) hisse senedi sayisina boélinmesiyle

hesaplanir®®.

2.2.3.Piyasa Degeri

Bir hisse senedinin piyasa kosullar altinda arz ve talebe gore
belirlenmis degeridir®®. Séz konusu varlik borsada islem gériiyor ise varligin

borsada olusan deg@eri piyasa degerini olusturmaktadir.

2.2.4. Tasfiye Degeri

Firmanin tasfiyesi halinde varliklar paraya cevrilip bor¢lar 6dendikten
sonra kalacak degerdir. Bir hisse senedinin tasfiye degeri tasfiye
varsayimiyla hesaplanan 6zkaynak tutarinin hisse senedi sayisina

bdlinmesiyle hesaplanir®’.

2.2.5. Faal igletme Degeri

Firmanin isler durumda iken bir butiin halinde satilmasi durumunda
ortaya cikan degere faal isletme degeri denilmektedir®®. Bir hisse senedinin
faal isletme degeri islerlik varsayimiyla hesaplanan o6zkaynaklarin hisse

senedi sayisina bolinmesiyle hesaplanir.

Faal igletme degerinde varliklarin cari degerleri dikkate alinarak
hesaplanan aktif toplamindan borglarin cari degeri distlmekte bulunan farka

“serefiye” eklenmektedir. Yani sirketin, yonetim beceri dlzeyi, slreg kalitesi,
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urin Kkalitesi, personel kalitesi, pazar paylr ve musteri potansiyeli gibi

entelektuel varliklarin da degere olan etkisi dahil edilmektedir.

2.2.6.Gergek Deger

Bir hisse senedinin sahip olunan tum bilgileri icerdigi varsayimiyla
olmasi gereken degeri gercek deger olarak adlandiriimaktadir. Firmanin gelir
yaratma potansiyeli ve yatirimcilarin bekledikleri kazang gercek degerin

belirlenmesinde énemli unsurlardir®.

Finansal varliklarin gergek degeri bir anlamda hesaplanan degil piyasa

taraflarinca aranan degerdir’.

2.2.7.Aktif Degeri

Bir firmanin varliklarinin degerinin toplami olarak tanimlanmaktadir.
Aktif toplaminin hisse senedi sayisina bdlliinerek hisse basina aktif degeri

bulunmaktadir’".

2.2.8.Net Aktif Degeri

Net aktif degeri firmanin varliklarinin mevcut piyasa kosullarinda
satilmasi durumunda elde edilecek tutardan elden c¢ikarma giderleri

dusulerek hesaplanmaktadir.

2.2.9.Hurda deger

Bir varligin ekonomik émri sonunda net defter degerinin Gzerinde bir

bedelle satilmasi durumunda, satis fiyatinin net defter degerini asan kismidir.



48

2.3. FIRMA DEGERLEME MODELLERI

Hisse senetlerinin degerlemesi onun gercek dederinin bulunmasini
amaclamaktadir. Bir hisse senedinin gergek degderine yakin bir degere sahip
olacagi ve piyasa fiyati gercek degerinden biylk oranda sapsa bile belirli bir
zaman iginde tekrar gercek degerine gelece@i kabul edilmektedir. Etkin

pazarlarda ise gercek deger ile piyasa degeri birbirine esittir’%.

Yatinnmcilarin ~ yatinm  kararlarini  verirken  girketin  degerini
hesaplamalari ve diger sirketlerin piyasa fiyatlariyla karsilastirmalari
gerekmektedir. Bu deger belirleme iglemi yapilirken sirketin simdiki ve
gelecekteki performansinin (icinde bulundugu sektorle ve piyasa ile baglantih
olarak) bilinmesi gerekmektedir. Bu deger bulma islemi, sirket degerleme ve

performans 6lcimu konularinin etrafinda sekillenmektedir.

Degerleme modelleri ikili bir siniflandirmaya tabi tutulabilir:
1) iskonto Temelli Modeller(indirgenmis Nakit Akimlari) modelleri
2) Muhasebe Temelli Temel Analize Dayali Modeller

Hisse senedi degerlemesinde kullanilan yontemleri, indirgenmis nakit
akimina dayali yontemler ve muhasebe temelli fiyat katsayilarinin kullanildigi
yontemler olarak iki ana gruba ayirmak miumkindir. Muhasebe temelli fiyat
katsayilarini esas alan degerleme yontemleri, uygulamada oldukg¢a sik
kullaniimaktadir. Bunun en énemli nedeni bu yontemler sayesinde pek ¢ok
faktorin tahmin edilme gereginin ortadan kalkmasi ve bu sayede olusacak
tahmin hatalarinin azalmasinin yaninda, ¢ok daha c¢abuk ve hizli uygulama
imkaninin olmasidir. indirgenmis nakit akimlarini esas alan yoéntemler ise,
sirkete iligkin satis hacmi ve buyumesi, faaliyet giderleri, isletme sermayesi,

yatirnm tutar gibi pek ¢ok performans odlgutanin yillar itibari ile tahminini
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gerektirir. Dolayisiyla tahminlerden kaynaklanan zorluk ve hatalar, firma

degerinde 6nemli degisikliklere yol acar’

2.3.1. iskonto Temelli Modeller

Bu yaklasimlarda gelecekte elde edilmesi tahmin edilen nakitlerin veya
karlarin bir iskonto orani ile bugune indirgenmesi s6z konusu olup,
muhasebe ve piyasa temelli yaklagsimlara gére daha kapsamli bir calisma ve

analiz gerektiren yaklasimlardir.

Bu yaklasimlar; temetti modeli yaklagsimi, 6zsermayeye serbest nakit
akimlari yaklasimi, firmaya serbest nakit akimlari yaklagsimi ve ekonomik

katma deg@er yaklasimi seklinde siralanabilir.

Temetti Modeli Yaklagiminda; vyatirrmcinin  hisse  senedi
yatinmindan bekledigi sermaye kazanci ve bunu belirleyecek olan hisse
senedinin fiyati gelecekte beklenen kar paylari ile belirlenmektedir. Hisse
senedinin gercek degerini, bu hisse senedinin sonsuza kadar 6deyecegdi kar
paylarinin ve sonsuzdaki hisse senedi fiyatinin bugline indirgenmis degeri

olarak aciklayan bir modeldir™.

Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari Yaklagiminda; firmanin
kullandigi 6z sermayenin buginku degeri tespit edilmektedir. Bu tespit
yapilirken gelecek yillarda 6z sermaye sahiplerine saglanacak nakitlerin 6z
sermaye maliyeti ile yani ortaklarin 6z sermaye yatirimlarindan istemis

olduklari getiri orant ile bugiine indirgenmesi sdz konusudur”.
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Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 Yaklagima gére; Once firmanin
faaliyetlerinden kaynaklanan toplam degeri hesaplanir. Daha sonra bu
degerden finansal borglar ve diger yukumlulUkler dusulerek, ortaklara kalan
dzsermayenin degeri bulunur’®. Firmanin bugiinkii degerinden borglarin cari

degeri ¢ikartildiginda 6zsermayenin cari degerine ulasilir.

Ekonomik Katma Deger Yaklagsiminda; Ekonomik katma deger
(Economic Value Added: EVA) faaliyet karinin, kullanilan toplam sermayenin
maliyetini karsilayip karsilamadigini dlgmektedir.”” Ekonomik katma deger,
yonetim muhasebesi literatirinde ye alan “Net Ekonomik Kazan¢ (Kayip)”
kavramina benzemektedir. "® Ekonomik katma deger, Vergi Sonrasi Faaliyet
Kari (Net Operational Profit/Loss After Taxes: NOPLAT)'ndan Sermaye

YukU’'nun gikariimasi ile elde edilir.

Ekonomik katma deger yontemi ile firmanin degeri, buglin yatirilan
sermaye artl firmanin gelecekte yaratacagi katma degerlerin buglnku

degeridir.”

2.3.2. Temel Analize Dayali Muhasebe Temelli Modeller

Temel analiz firma degderlemesinde yaygin olarak kullanilir ve hisse
senedi fiyatini etkileyen unsurlarin ve bu unsurlarin fiyat Gzerindeki etkileri
incelenir. Odak noktasi finansal tablolar olmakla birlikte isletmeyle ilgili tim

bilgiler analize dahil edilir.
2.4. FIRMA DEGERLEMESINDE TEMEL ANALIZ

Temel analiz igsletmenin igcinde bulundugu ekonomi, iginde bulundugu
sektor ve igletmenin finansal yapisi ve faaliyet durumunun muhasebe
verilerinden hareketle incelenmesidir. Hisse senedi fiyatlarini etkileyebilecek
kar paylari, gelecekte beklenen sirket kazanclari gibi butin faktorlerin

incelenmesi temel analizi olusturur. Temel analiz de sirketle ilgili verilerin ve
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mali tablolarin incelenmesi endustri kogullarinin anlasiimasi gibi konular
onem arz eder. Herhangi bir menkul kiymete yatirrm yapiimadan once
ekonomi,endustri igskolu ve firma bazinda arastirmalar yapmak temel analizde
esastir. Firmanin mevcut durumu ve gelecegiyle ilgili tahminlerde
bulunabilmek igin bilanco ve gelir tablosu analizleri, temettl politikasi, fiyat

kazang oranlari, cari oran gibi verilerden yararlanilir®.

Ekonomik ve sektorel gelismeler isletmeyi buylk olgclide etkilediginden

dolayi temel analiz lic asamada yapiimaktadir;®’

- Ekonomi Analizi
- Sektor Analizi

- Firma Analizi
2.4.1. Ekonomi Analizi

Bir firmaya yatinm karari verilirken baslangic noktasini ekonomik
analiz olusturur. Cunkl ekonomik faaliyet hacmi, canlanma, genisleme,
gerileme ve son olarak da daralma olmak Uzere dort asamada dalgalanmalar
gOstermektedir. Her isletmeninde bu dalgalanmalardan etkilenme dizeyleri

degisiklik gosterir®?.

Ekonomik trend, para ve maliye politikalari, ekonomik gdstergeler, siyasi
istikrar, uluslar arasi olaylar, dis ticaret, ulusal yasalar, enflasyon, GSMH
bayumesi, issizlik,uretim kapasite kullanimi, verimlilik, cari denge, IMF ve
Ddnya bankasi raporlari, bolgesel gelismeler gibi etkenler agisindan

ekonominin incelenmesi ekonomik analizi olusturur®®.

Ekonomik gostergeleri oncu goOstergeler, destekleyici gostergeler ve

gecikmeli gdstergeler olmak lizere (i ana baslikta incelenebilir;**
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Oncii gostergeler; piyasanin hareket yoniinin nasil olacagini 6nceden
isaret eden gostergelerdir. Menkul kiymet borsasi endeksleri, yeni igyerlerinin
acgllmasi, yeni insaat ruhsatlari, hammadde tuketimleri, is¢i ¢calisma sureleri,

kapasite kullanim oranlari gibi gostergelerdir.

Destekleyici gostergeler ise; ekonomik donugumun gergeklestigi donemi
gOstermektedir. Sanayi Uretim endeksleri, sanayi ve dis ticari satislar,

protestolu alacak tutari gibi gostergelerdir.

Gecikmeli gostergeler ise ekonomik doéntsimin kalici olup olmadigi
konusunda bilgi veren gostergelerdir. Sanayi ve ticaretteki stoklar, ticaret ve

sanayi bor¢larindaki deg@isimler, faiz oranlarindaki degisim gibi gostergelerdir.

2.4.2. Sektor Analizi

Bu asamada igletmenin i¢cinde bulundugu sektorin ézellikleri incelenir.
Sektorlerin olusma, blylime, genisleme, olgunluk ve gerileme olmak Uzere
bes ana asamadan olusan hayat egrileri vardir. Her sektorin ekonomik ve
siyasi  dalgalanmalardan etkilenme duzeyleri  birbirinden  farkhlik
gOstermektedir. Sektor analizi yapilirken sektorin hangi sektorlerle rekabet
icinde oldugu, kapasite kullanim oranlari, ithalat ve ihracat hacimleri, Gretilen
mal ve hizmetlerin fiyat ve gelir esneklikleri, tretim teknolojileri ve Urln

yasam egrileri incelenir.

2.4.3. Firma Analizi

Firma ile ilgili bilgilerin dederlendiriimesi ve finansal analizlerin yapilmasi
olarak iki asamadan olusan firma analizi temel analizin son asamasidir.
isletme ile ilgili bilgiler degerlendirilirken firmanin kurulus tarihi, ortaklik
yapisi, halka agilma oranlari, firmanin yonetimi, bulundugu sektdrdeki yeri,

pazardaki durumu vb gibi bilgiler aragtirilir.
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ikinci asama olan finansal analizde ise yiizde yéntemi ile analiz,
kargilastirmali tablolar analizi, egilim ylzdeleri yontemiyle analiz ve oran

analizleri ile firmanin ge¢gmis ve cari ddnem finansal tablolari analiz edilir.

2.5. FIRMA ANALIZINDE FINANSAL TABLOLARIN VE FINANSAL
TABLO ANALIZiNIN ONEMI

Basta vyatinmcilar olmak Uzere firmayla ilgili tum kesimlerin
kullandiklari bilgi kaynagi finansal tablolardir. Finansal tablo tanimi,
amagclari, kullanicilari, finansal tablo analizinin 6énemine asagida sirasiyla

deginilmigtir.

2.5.1. Finansal Tablo Tanimi ve Amaclari

Muhasebenin temel iglevlerinden birisi de raporlamadir ve bu
fonksiyonunu da finansal tablolar araciliiyla yerine getirir. Finansal
Tablolarin sunulusuna iligkin 1 nolu Turkiye Muhasebe Standardina gore
(Md:7); igletmenin finansal durumunun ve finansal performansinin
bicimlendirilmis bir sunumu olan finansal tablolarin amaci, kullanicilarin
ekonomik kararlar verirken kullanmalari igin isletmenin finansal durumu,
performansi (faaliyet sonuglar) ve nakit akiglari hakkinda gergege uygun

bilgi saglamaktir.

Standartta bilango ilkelerinin amaci; "sermaye koyan veya sonradan
kendilerine ait kari isletmede birakan sahip ve hissedar ile alacakhlarin
isletmeye sagladiklar kaynaklar ve bunlarla elde edilen varliklarin muhasebe
kayit, hesap ve tablolarinda anlamli bir sekilde tespit edilmesi ve gosterilmesi
yoluyla, belli bir tarihte igletmenin mali durumunun agiklikla ve ilgililer igin

gercege uygun olarak yansitiimasidir” seklinde tanimlanmaktadir.
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“®

Gelir tablosu ilkelerinin amaci ise; satiglarin, gelirlerin, satislar
maliyetinin, giderlerin kar ve zarara ait hesaplarin ve belli donemlere ait
isletme faaliyeti sonuclarinin siniflandiriimis ve gergcege uygun olarak

gOsterilmesi saglamaktir” seklinde siralanmistir.

Goraldagua uzere finansal tablolarin temel amaci kullanicilara gergege
uygun bilgi saglamak olup, asagida ifade edilen lGi¢ amaca hizmet etmek

Uzere duzenlenmektedir;

1. Yatinnmcilar, kredi verenler ve diger ilgililer igin karar almada yararli
bilgiler saglamak,

2. Gelecekteki nakit akimlarini degerlendirmede yararli bilgiler
saglamak

3. Varliklar, kaynaklar ve bunlardaki degisiklikler ile igsletmenin faaliyet

sonuglari hakkinda bilgiler saglamak.

2.5.2.Finansal Tablo Kullanicilari

Finansal tablolarla sunulan bilgi asagidaki sayilan kullanici gruplari

arasinda farkl sekillerde yorumlanacaktir.®®

a) Yatinmcilar: Isletmelere 6zsermaye olarak fon saglayanlar ve bunlarin
danigmanlari yatirrmlarinin maruz kaldigi risk ve elde edebilecekleri
getiriler ile ilgilenirler. Hisse senedi sahipleri igletmenin temettl 6deme

durumunu degerlendirmek agisindan da bilgi ihtiyaci duyarlar.

b) Calisanlar: Calisanlar ve sendikalar; isverenlerinin karhligi ve istikrari
hakkinda bilgi sahibi olmak isterler. Buna ilave olarak c¢alisanlar
Ucretlerinin ve diger mali haklarinin firma tarafindan 6denme ve is
imkanlarinin  devamhligi  konusunu degerlendirmeye yarayacak

bilgilere ihtiya¢ duyarlar.
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Bor¢ verenler: Borgc verenler kullandirdiklari kredinin fonlarin ve
bunlarin getirilerinin vadesinde ddenebilirliligi konusunda bilgiye ihtiyag

duyarlar.

Saticilar ve diger ticari alacakhlar: Saticilar ile diger alacakhlar alacakl
olduklar tutarin vadesinde 0Odenebilirligi konusunda bilgiye ihtiyag

duyarlar.

Musteriler: Musteriler, ozellikle firmayla uzun vadeli bir iligki igine
girmiglerse veya ona bagimhlarsa firmanin devamliligi konusunda

bilgiyle yakindan ilgilenirler.

Devlet: Devlet vergi toplamak amaciyla firmalarin faaliyetleri ile
yakindan ilgilenirler. Devlet ayrica, firmanin faaliyetlerini dizenlemek
vergi politikalarini belirlemek, milli gelir ve benzeri istatistikleri tutmak

icin firma hakkinda bilgiye ihtiya¢ duyarlar.

Toplum: Firmalar iginde bulunduklar toplumu degisik bigimlerde
etkiler. Bir firma ydrede o6nemli bir istihdam kaynadi veya o yorede
uretilen mal ve hizmetlerin énemli bir mlsterisi olabilirler. Bu nedenle

firmanin surekliligi hakkindaki bilgi yére halkini ilgilendirir.

Finansal tablolarin kullanicilara istenilen bilgiyi saglayabilmeleri icin®;
a. Anlasilabilir

b. ihtiyaca uygun

C. Guvenilir
d. Kanitlanabilir
e. Tarafsiz

f. Karsilastirilabilir

g. Zamaninda duzenlenerek sunulmus olmasi gereklidir.
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2.5.3. Firma Degerlemesinde Finansal Tablo Analizi ve Onemi

Finansal Tablo analizi ise analizi yapanin amacina uygun olarak, bir veya
birkag doneme ait finansal tablolarda yer alan kalemlerin gerek kendi
aralarinda gerekse butunle olan iligkilerinin ¢esitli analiz tekniklerinden
yararlanarak incelenmesi, yorumlanmasi ve firmanin icinde bulundugu

kosullarinda géz éniinde bulundurularak degerlendirilmesi eylemidir®’.

Firma degerlemesi i¢in yapilan finansal tablo analizinin asagidaki konular

itibariyle dnem tasimaktadir®®:

1) Firmanin faaliyetlerinin bagari derecesini 6lgmek

2) Firmanin hedeflerine ulasihp ulasiimadigini saptamak
3) Hedefe ulagiimamissa nedenlerini arastirmak

4) Gelecege iligkin planlar hazirlamak

5) Hangi mal ve hizmetlerin Uretilecegi, tUretim miktari Gretim bilesimi ve

izlenecek fiyat politikasi konusunda karar almak
6) Firmanin yGkimluligund yerine gici olup olmadigini belirlemek
7) Firma faaliyetlerini kontrol etmek ve degerlendirmek

8) Firma faaliyetlerinin her evresinde dogru ve duzeltici kararlar almak

Finansal analiz yoluyla saglanan bilgiler firma yonetimi ile ilgili

kararlarin temelini olusturur ve saglikli bir planlama igin gereklidir.

Firma faaliyet sonuclariyla yakindan ilgilenen yatirrmci ve diger cikar
gruplari icin finansal tablolar en 6nemli iletisim araclari ve bilgi kaynaklaridir.
Firmayi degerlendirmede ihtiya¢ duydugu bilgiyi saglayarak hisse senetlerinin

gercek degerinin belirlenmesindeki belirsizligi ortadan kaldirabilir®®.
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Firma degeri gegmis yillarda gosterilen performansin degil, gelecekte
gOsterilmesi beklenen performansin bir fonksiyonu olmaktadir ve firmanin
deger olusturma potansiyeli hakkinda yararli bilgiler saglarlar®™. Firma
degerlemesi agisindan ele alindiginda bilango ve gelir tablosundan elde
edilen Dbilgiler 1s1§inda hesaplanan finansal oranlar firmanin mevcut
durumunun degerlendiriimesinde kullaniimakla birlikte gelecege yonelik

tahminlerin de temellerini olusturmaktadir®”.

Surasi agikca anlagiimalidir ki, degerlemede gec¢mis degil gelecek
onemlidir. Ancak gecmis performans degerlerine g6z atmanin nedeni,
firmanin ve firma karliiginin gelecekteki yonli hakkinda daha saglikli bir bilgi

edinmektir.%

Firma ydnetimin bir faaliyet donemi boyunca vermis oldugu Uretim
yatirrm ve finanslama kararlari sonucu olarak faaliyet sonuglarinin ve yillik
performansinin degeri olan kar rakami yatirimcilarin firmayla ilgili verecegi

olasi kararlarda énemli degiskendir®.

ilan edilen muhasebe kar rakamlari ya da onun hakkinda elde edilen
bilgi yatirirmcilarin kanilarinin degismesine ve hisse senedi fiyat hareketlerinin
olusmasina yol agmaktadir. Teori beklenen net nakit giriglerinin en Iiyi
Olgusunun ise bir ddnem igerisinde saglanan ya da 6denen nakitten ziyade o
donem icerisinde meydana gelen iglemler olaylar ve kosullardan parasal
Oneme sahip olanlarinin firma Uzerindeki etkilerini kaydetmeye calisan
tahakkuk muhasebesi yontemleriyle elde edilmis kéarlarin ve onun

unsurlarinin temsil ettigini ortaya koymaktadir®.
Finansal tablo kullanicilarinin, gelir tablosuna ve dolayisiyla karin
raporlanmasina 6nem vermelerinin nedenleri asagidaki basliklar altinda

toplanabilir®®.

a) Karin firma faaliyetlerinin basarisinin dl¢giimesinde kullaniimasi
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b) Karin yoneticilerin basarisinin élgilmesinde kullaniimasi

c) Karin kar payi elde edilebilirliginin belirlenmesinde kriter olmasi

d) Kéarin igletme faaliyetlerinin yurutulmesi

gelecekteki kararlarina rehber olmasi

e) Karin vergilendirmede esas alinmasi

konusunda yoneticilerin

Yatirimcinin da sureklilik kavrami iginde isletmenin kazanma gucu ile

ilgilendikleri dusunudlurse degerlendirme eylemi sinirini isletmenin basari

olcisii olan “karlilik” kavrami ile cizilebilir®®.

Muhasebe verilerine yonelik olarak yapilan elestirilere ragmen finansal

tablolar yatirrmci ve diger cikar gruplarinin firma degerini belirlemelerinde

kullandiklari en 6nemli bilgi kaynaklaridir. Finansal raporlar ile aciklanan

bilginin fiyatlara olan etkileri ve bu bilgilerin yatirnmcilarca ne sekilde

degerlendirilip kullanildii, muhasebe verisi ve deger iligkisi, kar rakami ve

hisse senedi degeri iligkileri konulari muhasebe arastirmalari alaninda

yillardir incelenen konularin basinda yer almaktadir®”.

Tablo 2.1: Muhasebe Verileri ile Hisse Senedi Degeri Arasindaki iligkinin

Tespitine Yonelik Yapilan Caligmalar

Calismanin Kimler

Tarafindan yapildigi

Calismanin Orneklemi

Sonuglar

Ball ve Brown’un (1968)

Calismada 1957-1965 yillar
arasinda NYSE’de yer alan 261
firma go6zleminde hisse senedi
piyasalarindaki yillik kar
rakamlarinin informasyon

iceriginin faydasi arastiriimistir.

Yilhk kar rakamlarinin hisse
fiyati hareketlerine yansiyan
enformasyon tasidigi
sonucunu gOstermektedir.
Yatirmcilar agiklanan  kar
rakamlarina ayni yonli bir

fiyat  tepkisi ile cevap
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vermektedir.

Kallunki ve Martikainen’e
(1997)

Helsinki borsasini iceren
calismada Kkéarlarin fiyatlara
yansiyan enformasyon
igeriginin Finlandiya’daki

gegerliligi  getiriler yardimiyla
arastirimistir. 1988-1994 Yillk
mali tablolar esas alinarak 196
firma-yil gbzlemi  Uzerinde
yapilmistir.

%33’luk R2 degerine sahip
pozitif bir kéar-getiri iligkisi
tespit edilmistir.

Dumontier ve Labelle’nin
(1998)

Paris borsasi verilerini ve 1981-
1990 dbénemini igeren 117 firma
g6zlemini kullanarak c¢alisma

yapilmigtir .

Kar ve getiriler arasinda
%18.47 ortalama yilhk R2
degerine  sahip  dogrusal
pozitif bir sekilde iligskinin

varligi belirlenmistir.

Ayuso (1998)

Amerika dahil toplam 13 Ulke

Kar getiri iliskisinin ele alinan
ulkeler acisindan gegerliligini
hem de farkh Ulkelerde
uygulanmakta olan
muhasebe standartlari  ve
ilgili mevzuatlardan
kaynaklanan Ulkesel
farkhihklari ortaya koymaya

calismaktadir

Jindrichovska (2001)

Prag borsasinda, 1993-1998
yillari arasinda kamuya acgik
islem gdren 63 imalat sirketi ve
257 firma-yil g6zlemini

icermektedir

Yapilan analizlerde getiri ve
karlar arasinda anlaml pozitif
iliskinin varhdi raporlanmistir
(R2=%5.8).

Pritchard (2002)

Gelismekte olan borsalarda
yaptigi calismada Letonya,
Litvanya ve Estonya borsalarini
incelemigtir. 99 hisse senedi
iceren ¢alisma 1995-2000 yillar
arasindaki 5 yillhk dénemi

kapsamaktadir.

Calismada her Ug Ulke icinde
anlamh bir pozitif kar-getiri
iligkisinin oldugu
(R2=%13.38)gbzlenmistir.




60

Hew ve dig. (1996).

ingiltere

Yillik k&r rakamlarinin
yatinmcilar  icin  anlamh
enformasyon igerigi oldugunu
belirlemiglerdir. calismada

pozitif (negatif) beklenmeyen

yilhk karlar anlamh pozitif
(negatify  anormal hisse
senedi getirilerine  neden

oldugu tespit edilmigtir. Bu

sonuglar Ozer (1996)
tarafindan Tarkiye'de,
Kallunki (1996) tarafindan

Finlandiya, Pellieer ve Rees
(1999) tarafindan ispanya ve
Gajewski ve Quéré (2001)

tarafindan  Fransa iginde
dogrulanmistir.

Al-Qenae, Li ve Wearing Kuveyt borsasinda1981-1997 A
Beklenmeyen karlar  ve

(2002)

doénemine ait toplam 577

gozlemi icerir.

anormal getiriler arasindaki
iliskiyi
dénemlerinin

dogrulayarak, o6lgim
artinimasi
halinde karlarin uzun dénemli
enformasyon igeriginin daha
iyi yakalanacadina da dikkat

cekmektedir.

Bao ve Chow (1999)

Kar ve defter degeri ile hisse

fiyatlari arasindaki
fiyatin
uluslararas1 muhasebe

Standartlari ve Cin muhase

standartlarinin

iligki

ve

hesaplanmasinda

be

fiyat

degiskenligini agiklayan model

olusturulmustur.

Kar ve defter dederi ile hisse
fiyatlar

arasinda anlamli ve pozitif bir
iligki tespit etmislerdir. Bunun
yani sira fiyat ve diger
degiskenlerin uluslararasi
muhasebe standartlarina
gére hesaplanmasi halinde
modelin

aciklama glcunin yaklasik
%2.5 R2=%23.6

degerine ulastigini

artarak

raporlamiglardir.
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2.6. ORAN ANALIiZi YONTEMIYLE FIRMA ANALIZi

Finansal tablo analizinde en yaygin olarak kullanilan analiz
tekniklerinden birisi de oran analizidir. Oran analizinde finansal tablolardaki
kalemler arasindaki anlamli iligkiler birbirinin ylzdesi veya kati olarak
belilenmektedir®®. Mali tablolarda yer alan herhangi iki kalem arasindaki
iliskinin matematiksel ifadesi olan oranlari hesaplamak analizin mekanik
yonudir ve tek basina bir amag degildir. Cok sayida oran elde edilebilir
onemli olan hesaplanan oranlarin dogru ve amaglara uygun olarak
yorumlanmasi ve degerlendiriimesidir ve  sektor ortalamalariyla
karsilastiriimasidir.%®. Tarihi verilere dayanarak firmanin ge¢gmis performansi
finansal oranlar yoluyla sunulur ve bu firmanin gelecekteki finansal tablolarini

tahminde de bir yapi olusturur'®.

Hesaplanis bigimlerine gore oranlar U¢ ana grupta toplanabilir. Bunlar;
firma ici finansal oranlar, firma digi verilere dayanilarak hesaplanan finansal
oranlar ve sektor finansal oranlari veya standart oranlardir. Firma igi finansal
oranlar, firmanin finansal tablolarinda yer alan kalemler arasinda oransal
bagintilar kurulmak suretiyle hesaplanmaktadir. Firma disi finansal verilere
dayanilarak hesaplanan finansal oranlar, firmaya ait finansal tablolarda yer
alan veriler ile firma disinda elde edilen verilerin karsilastirimasi ve
aralarinda matematiksel iliksilerin kurulmasi suretiyle hesaplanir. Endustri
finansal oranlari ise, firma disinda hesaplanan ve firmanin finansal
tablolarinda yer alan kalemlerle direkt iliskisi bulunmayan oranlardir. Standart
oranlar, ilgili meslek kuruluglari veya kamu kuruluglari tarafindan

hesaplanmaktadir'”.

Oran analizi yapilirken, dikkate alinmasi gereken faktorler asagidaki

gibi sayilabilir :
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a) Amag ¢ok sayida oran hesaplamak olmamalidir az sayida, fakat firmanin
durumunu ortaya koyacak anlamli ve analizin amacina uygun oranlar

hesaplanmalidir.

b) Oranlarin amaclara uygun bir sekilde yorumlanmahdir, hatali

yorumlamalardan kaginiimalidir.

c) Mevsimlik ve donemsel hareketlerin ve enflasyonun finansal tablolar ve

oranlar Uzerindeki etkileri g6z dnunde bulundurularak yorum yapilmaldir.

d) Oran analizi yapilarak hesaplanan oranlar; firmanin gec¢cmis faaliyet
donemi bilgileriyle, butce hedefleriyle (standartlariyla), ayni faaliyet kolundaki
benzer O&lgcekteki firmalarin bilgileriyle, sektér ortalamalariyla ve genel

standartlarla karsilastirilarak ~ yorumlanmalhdir'®.

e) Ayni sektdrde faaliyet gosteren firmalarin ayni tlrdeki oranlari ile
kargilastirmalar yapilmali; ancak karsilastirma yapilirken, firmalarin tam

olarak birbirine benzemeyecegi dikkate alinmalidir'®.

Analizde kullanilan oranlar agagidaki gibi siniflandirilabilir:

» Likidite oranlari
* Faaliyet oranlari
* Mali yapi oranlar
o Karhlik Oranlari

» Piyasalile iligkili oranlar (Borsa Performans Oranlari)

Oranlara yonetim agisindan mi, hissedarlar agisindan mi yoksa borg
verenler agisindan mi bakildigi da énemlidir. Ug¢ kesimin de bakacag oranlar
farkh olacaktir. Yonetim operasyonel analiz, kaynak yonetimi ve karhlikla ilgili

oranlarla ilgilenecektir. Borg verenler icin ise likiditeyi ve finansal kaldiragi
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Olcen oranlar dnem kazanacaktir. Hissedarlar acisindan ise 0zkaynak
getirisi, hisse basina kazang, hisse basina nakit akig gibi yatirnmin getirisiyle
ilgili oranlar, hisse basina karpayi, hisse bagi 6denen karpayi gibi kazanglarin
durumuyla ilgili oranlar ve fiyat kazan¢ orani, nakit akis ¢arpanlari, Piyasa
Degeri/ Defter Degeri, firma dederi gibi piyasa performansini élgen oranlarla

ilgileneceklerdir'®.

2.6.1. Likidite Oranlari

Hem firma yodneticileri, hem firmaya kredi verenler hem de yatirrmcilar
acisindan firmanin kisa vadeli yukumlultklerini yerine getirip getiremeyeceqi
sorusu O6nemlidir. Likide oranlari firmanin dénen varliklar ile kisa vadeli
yabanci kaynaklari arasindaki iligskiyi gostereni bir diger degisle firmanin
oédeme glcini aciklayan oranlardir'®. Firmanin likidite durumunun
analizinde, kisa vadeli borglarini 6deyebilme yeteneginin dlguimesinde ve
calisma sermayesinin yeterli olup olmadiginin belirlenmesinde likidite

oranlarindan yararlaniimaktadir'.

Doénen varliklarla kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki iligkileri

goOsteren temel likidite oranlari asagidaki gibidir;

a) Cari Oran,
b) Asit-Test Orani,
c) Nakit Oran

a) Cari Oran

Doénen varliklarin  kisa vadeli yabanci kaynaklara bodliunmesiyle
hesaplanan cari oran igletmenin likidite durumunu yansitarak, isletmenin net

isletme sermayesi yeterliligini gosterir.
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Cari Oran = Donen Varliklar
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Genel bir kural olarak cari oranin 2 olmasi yeterli gértlmektedir fakat
donen varliklarin kalitesi, gercek degerleri, donen varliklarin hangi
unsurlardan olustugu da g6z 6nune alinmasi gereken etmenlerdir. Cari
oranin yuksek olmasi her zaman bor¢ 6deme gucunun oldugunu gostermez.
Yeterliligini tespit etmek amaciyla; firmanin faaliyet alaninin, dénen varliklarin
yapisi, gercek degerleri, firmanin satinalma ve satis sartlari, ticari alacaklarin
senetli ve senetsiz olarak dagilimi, alacak devir hizi, stok devir hizi, kisa
vadeli yabanci kaynaklarin vadeler itibariyle dagilimi, satis ve satin almanin
mevsimlik hareketleri gibi etmenlerin de g6z o6nunde bulundurulmasi

gerekir'®’.

b) Asit-Test Orani

Asit test orani, donen varlik toplamindan paraya gevrilmesi daha uzun
bir streyi gerektiren stok kaleminin ¢ikarilmasiyla bulunan tutar ile kisa
vadeli yabanci kaynaklar arasindaki iligskiyi Olgen bir orandir. Cari orani
tamamlayarak daha anlamli hale getirir ve isletmenin 1 YTL igin ne kadar

slratle paraya gevrilebilen dénen varligi oldugunu gésterir'®.

Asit Test Orani= Donen Varliklar — Stoklar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Asit test oraninin 1:1 olmasi yeterli kabul edilmektedir. Bunun anlami
isletmenin stoklari digindaki nakit ve suratle paraya cevrilebilir degerleriyle
kisa vadeli borglarini édeyebilecegidir. Oranin 1’e esit olmasi veya 1’den

kicuk olmasi firmanin édeme gucundn iyi veya kotu oldugunu gostermez,
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stok devir hizi, alacaklarin tahsilat sureleri, stoklara olan bagimlilik gibi diger

faktorlere de bakilmasi gerekir'®.

c) Nakit Oran
Bu oran firmanin satislarinin durmasi ve alacaklarini tahsil edememesi
halinde elindeki hazir degerleri ile kisa vadeli borg¢larini ne dlgude

Odeyebilecegini dlgmede kullanihir. Diger likidite oranlarina goére en

hassas orandir.'°

Nakit Orani= Hazir Degerler ( Kasa + Bankalar+ Nakde Esdeder Varliklar)

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Oranin 0.20 olmasi yeterli kabul edilir. Oranin yuksek olmasi da

firmanin elinde nakit fazlasi bulundurdugunun gostergesidir.

2.6.2.Faaliyet Oranlan

Firmanin c¢alisma durumunun analizinde kullanilan bu oranlara
verimlilik oranlari devir hizi oranlari da denilmektedir. Firma faaliyetlerini
gerceklestirmede kullandigi varliklarin ne olgide etkin kullanildiginin

Olculmesinde bu oranlardan yararlanilir.

Alacak Devir Hizi

Alacak devir hizi, alacaklarin tahsil edilebilme kabiliyetini gosteren bir

Olgcudur. Bir firmanin alacaklari, uygun bir sure icinde alinabildigi takdirde,

111

likiditesi yuksek degerler olarak kabul edilmektedir'''. Bir iktisadi varligin

likiditesi yuksek bir deger olarak nitelendiriimesi icin varligin deger kaybina

ugramadan siiratle paraya gevrilebilme olanagi olmahdir''2.
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Alacak Devir Hizi Orani= Kredili Net Satislar Tutari

Ortalama Ticari Alacaklar

Alacaklarin yilda ka¢ defa tahsil edildiginin ve alacaklarin paraya
donusuim cabuklugunun bir gdstergesi olan devir hizinin artigi igletmenin
lehine yorumlanan bir durumdur. Ayni zamanda firmanin likidite durumunun

dlglilmesinde yararlanilan tamamlayici bir orandir'*2.

Stok Devir Hizi

Stok devir hizi firmanin elindeki stoklari paraya donusturme hizi yani

ne kadar hizla satildiginin bir géstergesidir.

Stok Devir Hizi Orani= Satislarin Maliyeti

Ortalama Stok

Stok devir firmanin stok politikasi hakkinda bilgi verir. Stok devir
hizinin duastk olmasi depolama maliyetlerini artirir ve mallarin demode
olmasina ve bozulmasina yol agabilir. Stok devir hizinin yiksekligi firmanin
karhhgmni olumlu yonde etkiler ve stoklara daha az sermaye yatiriimasini
saglar. Fakat c¢ok yuksek olmasi tuketici taleplerinin karsilanamamasina
neden olabilir ve ayni zamanda siparis giderlerini de artirabilir. Stok devir
hizinin olusumuna neden olan sart ve duzenlemeleri yorumlama yaparken

dikkate almak gerekir'*.

Toplam Aktifler Devir Hizi
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isletmenin sahip oldugu tim varliklarin verimliliginin ®lciilmesinde
kullanilan bir orandir ve oranin disuk olmasi firmanin tam kapasite ile

calismadigini gosterir'™®.

Toplam Aktifler Devir Hizi Orani= Net Satislar
Toplam Aktif

Ozsermaye Devir Hizi

Bu oran Ozsermayenin ne Olgude verimli kullanildiginin tespit

edilmesinde kullanilir.
Ozsermaye (Ozkaynak) Devir Hizi = Net Satislar

Ortalama Ozkaynaklar

Oranin c¢ok yuksek olmasi 6zsermaye yetersizligini ve isletmenin

biiylik dlclide borglandigini gosterir''®.

2.6.3.Mali Yapi Oranlan

Mali yapi oranlari grubunda firmanin finansal yapisinin ve uzun vadeli
bor¢ ddeme glcunun gdstergesi olan oranlar yer alir. Firmanin 6zkaynaklari
ve yabanci kaynaklari arasinda uygun bir dengenin olup olmadigi, 6zkaynak
olarak saglanan fonlarin ne tir varliklara yatirildigi gibi sorularin yanitlandigi
oranlardir. Kaldirag oranlari olarak da anilan oranlar , firmanin finansmaninda

yabanci kaynaklardan ne derece yararlandigini ortaya koyar.Yabanci
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kaynaklar ile 6zsermaye arasindaki iliskiyi gosteren bu oranlar firmanin
olumlu bir sekilde finanse edilip edilmedigi, kredi verenlerin emniyet payinin

yeterli olup olmadi§i sorunlarina da cevap verir'"’.

Borglarin Aktif Toplamina Orani (Finansal Kaldirag Orani)

Aktiflerin ne kadarinin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosteren
oran kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin aktif toplamina bélinmesiyle

elde edilir'"®.

Finansal Kaldirag Orani= Yabanci Kaynaklar Toplami

Aktif Toplami

Yabanci kaynak kullanmanin maliyeti 6zkaynak maliyetine gore
dusuktlr ve sermaye maliyetinin minimum olacagi noktaya kadar yabanci
kaynak kullanip kaldira¢ etkisinden yararlanarak isletme karhlihgi artirilabilir.
Fakat borglanma arttikga mali risk de artacaktir. Bu nedenle 6zkaynak
yabanci kaynak dengesinin ortalama sermaye maliyetinin minimum dizeyde

olacagi noktada gerceklesmesine 6zen gdsterilmelidir'®.

Ozkaynaklarin Aktif Toplamina Orani

Ozkaynaklarin toplam kaynaklar igindeki yiizdesini gdsteren oran
isletmenin uzun vadeli bor¢ ddeme glcunu ortaya koyar. Oranin yuksek
olmasi iyi bir yonetimin gostergesi olarak kabul edilir ve igletme uzun vadeli
borglarini ve faizlerini édemede giicliikle karsilasmadigini belirtir’®. Oran

asagidaki sekilde hesaplanir;

Ozkaynaklar
Aktif Toplami
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Ozkaynaklarin Toplam Yabanci Kaynaklara Orani

isletmenin 6zkaynaklari ile yabanci kaynaklari arasinda uygun bir
oranin olup olmadigini analize olanak verir. Varliklarin finansmaninda
Ozkaynaklar ile yabanci kaynaklar arasinda uygun bir dengenin olmasi

onemlidir. Oran isletmenin mali bagimsizlik derecesini gosterir'?'.

Finansman Orani= Ozkaynaklar

Toplam Yabanci Kaynaklar

2.6.4.Karlilik Oranlari

Karlihk oranlari ile, isletmenin ge¢gmisteki kazang gucu ve faaliyetlerinin
etkinlik derecesi degerlendirilir. Kaynaklarin, verimlendirme derecesinin
dlclimiinde kullanilan oranlar bu grupta toplanmaktadir. isletmelerin bir biitiin
olarak tum faaliyetlerinde karh calisip calismadiginin belirlenmesinde bu

oranlardan yararlanilir.'?

Bir igsletmenin elde ettigi karin olgalu, yeterli, tatmin edici olup olmadigi
konusunda degerlendirme vyaparken, (i) sermayenin alternatif kullanilis,
alanlarinda saglayabilecegi gelir, (ii) genel ekonomik kosullardaki gelismeler,
ekonominin dénemsel olarak icinde bulundugu evre, (iii) ayni endustri
kolundaki benzer firmalarin kar oranlari, (iv) ilgili firmanin elde etmis oldugu
karlarin son yillarda gostermis oldugu egilim gibi etmenler gbz onunde

tutulmalidir'®,

Kar ile Satislar Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar

Gelir tablosundaki kar kalemleri ile net satiglar arasinda iligki kurulur.
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Brut Satis Kari/ Net Satiglar Orani; Firmanin net satiglarinin yizde
kaginin brit satis kar oldugunu gdsteren oran isletmenin gayrisafi

rantabilitesi hakkinda bilgi verir.

Faaliyet Kari / Net Satiglar Orani; Firmanin esas faaliyetinin ne
Olcude karl oldugunun belirlenmesinde kullanilan oran is hacmi rantabilitesi

hakkinda bilgi verir.

Olagan Kar/ Net Satiglar; Firmanin sureklilik gosteren faaliyetleri

sonucunda elde edilen karin yeterliligini dlger.

Donem Kar/ Net Satiglar Orani; Her yiz lirallk net satis iginde

vergiden onceki kar tutarini gosterir.

Net Kar/ Net Satiglar Orani; isletme faaliyetlerinin net rantabilitesi hakkinda

bilgi veren oran, net karin net satislar igindeki yuzde payini gostermektedir.
Ozsermaye Karlihgi Orani

Elde edilen karla, firma sahipleri tarafindan firmaya konulan sermaye
arasindaki iliskinin belirlenmesi karllik analizinde biiylik énem tasir."®* Bir
firmanin kendi 6zsermayesinin verimlilik derecesini gosteren bu oran, net

karin 6zsermayeye bolinmesi ile elde edilir ve su formiille hesaplanir'®.
Ozsermaye Karlligi = Net Kar
Ozsermaye

Bu oranin firsat maliyetinden biiyiik olmasi iyidir. isletme ydnetimindeki

basari derecesi ile karlilik durumunun analizinde dnemli bir gostergedir.
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Aktif Karlihgi Orani

Aktif karlihk orani, varliklarin firmada ne olgude verimli kullanilip
kullaniimadigini 8lgmeye yarayan bir orandir'®.

Aktif karliligi orani su formulle hesaplanabilir.

Aktif Karliligi = Toplam Aktifler
Net Kar

Bu oranda da, bir karliigi orani oldugu icin yuksek olmasi firma

acisindan iyidir. Ancak, bunun yaninda firsat maliyetine bakiimahdir.

2.6.5. Piyasa lle iligkili Oranlar (Borsa Performans Oranlari)

Borsa Performans oranlari olarak da ifade edilen muhasebe verileriyle
piyasa verilerinin iliskilendirildigi bu oranlar firma degerlemesinde yaygin

olarak kullanilan oranlardir.

Fiyat katsayilariyla firma degerlemesi, carpanlar yardimi firma
degerlemesi, goreceli degerleme yontemleriyle degerleme seklinde
literatlrde ifadeler mevcuttur. Uluslar arasi Degerleme Standartlarina goére
ise firma degerleme yaklasimlari Pazar Yaklasimi, Gelir Indirgeme
Yaklasimi, Varlik Temelli Yaklasim olarak gl bir siniflamaya tabi

tutulmaktadir'®’:

Pazar yaklasimi, degerleme konusu firmayi, piyasada
hisseleri islem goren benzer nitelikteki firmalarla karsilastirmaktadir. Pazar
yaklasiminda, benzer nitelikteki firmalarla yapilan karsilastirmalarin makul bir
esas! olmaldir. Bu benzer nitelikteki firmalar, degerleme konusu firma ile
ayni sektorde veya ayni ekonomik degiskenlere bagh olan bir sektorde
olmalidir. Bu karsilagstirma anlamli bir sekilde gergeklestiriimeli ve yaniltici

olmamalidir. Halka acgik borsa firmalarini analiz etmek suretiyle, genelde



72

fiyatlarin ¢esitli gelir veya net varlik degerlerine bdélinmesiyle olusan
degerleme oranlari hesaplanmaktadir'?®. Bu degerleme yoénteminin esasini
muhasebe verileri ve hisse senedinin piyasa degeri arasinda bir iligki kurmak
olusturmaktadir. Amag fiyat katsayilarini kullanarak firma degerinin tespit
edilmesidir. Fiyat katsayilarinin kullanilmasi diger yontemlere gore daha
kolaydir. Piyasa katsayilari ile degerlemeyi; piyasa fiyatinin degerlendirmede
esas alinan performans kriterine bolinmesi olarak ifade edilebilir'®.
Kullanilan katsayilar ise Piyasa Degeri/Defter Degeri, Fiyat/Kazang Orani,
Fiyat/ Nakit Akisi ve Fiyat/ Satiglar dir.

2.6.5.1. Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani

Yatirnmcilarin  ve finansal analistlerin  degerleme yaparken
Fiyat/Kazancg katsayisi ile birlikte yaygin olarak kullandiklari bir katsayisidir.
Piyasada islem goéren bir hisse senedi igin belirlenen Piyasa Degeri/Defter
Degeri Oraninin veya gecmis vyillar dikkate alinarak belirlenecek ortalama
oranin beklenen ya da tahmin edilen defter degeri ile ¢arpilmasi sonucu

gercek degere ulasilmaktadir™®.

Bu katsayisinin yatirnmcilar tarafindan tercih edilmesinin nedeni,
firmanin piyasa degerinin bilangodaki defter degerinin ne kadar altinda veya
ustiinde olduguna bakarak ve sektordeki diger firmalarla karsilastirarak hisse
senedi fiyatinin asiri degerlendigi ya da ucuz kaldigi konusunda, nakit
akimlarini hesaplamak gibi detayli bir arastirmaya gerek kalmaksizin

hemen bir dnyargiya sahip olmalarina imkan tanimasidir'®’.

Piyasa degeri firmanin gelecekte beklenen nakit akimlarini
yansitirken, defter degeri tarihi maliyetleri yansitmasi ve firmalar arasindaki
muhasebe uygulamalari ve temetti dagitim politikalarindaki farkhliklardan

dolayr bu ydntemin saglikli olamayacagina iliskin olarak elegtiriler s6z
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konusudur. Amortisman ayirma yontemleri arasindan yapilan segim, stok
degerleme ydntemleri arasindan yapilan sec¢im, finansman giderlerinin
aktiflestiriimesi ya da gider yazilmasi tercihi, kurulus ve Orgutlenme
giderlerinin aktiflestiriimesi ya da gider yazilmasi tercihi gibi tercihlerden
kaynaklanan farkhliklar firmalarin net karlarini degistirerek 6zsermayelerinin
de tutarini degistirmektedir. Dolayisiyla 6zsermayenin de defter degeri de

degismektedir'®.

2.6.5.2. Fiyat Kazang Orani

Fiyat/Kazang katsayilari, hisse senedi degerlemesinde piyasa
analistleri tarafindan en yaygin olarak kullanilan katsayilardir. Bunun nedeni
hesaplanmasindaki basitlik ve borsa bultenlerinde gunluk yayinlanmasidir.
Fiyat /Kazang oraninda hisse senedinin piyasa fiyatinin hisse basina
kazanca oranlanmasiyla elde edilen ¢arpanin beklenen hisse basina kazang

ile carpiimasi sonucu gercek deger bulunmaktadir'®.

F/K oraninda fiyat hisse senedinin cari degerini ifade ederken, kazang
ise vergiden sonraki net karin hisse senedi sayisina bolinmesiyle bulunabilir.
Bu orani kullanirken kazanci hesaplarken gecmis yil kari kullaniimakla

birlikte, tahmini gelecek yil karlari da kullanilabilmektedir*,

F/K ORANI = Hisse senedi Piyasa Fiyati

Hisse Basina Kar

Oranin dustk veya yuksek oldugu ayni sektorde faaliyet gdsteren

diger firmalarin F/K orani ile veya sektérin ortalama F/K orani ile

kargilastiriimasi sonucu yap|I|r135.
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Fiyat/ kazang orani hisse senedi yatirmcilarinin hem firmanin
performansi hakkinda tahmin yapmalarinda hem de piyasanin genel durumu
hakkinda bilgi sahibi olmalarinda iyi bir kaynak olusturmaktadir. isletmenin
karhhgr ile firma degeri arasindaki yakin iligkiden dolayr firma

degerlemesinde en yaygin olarak kullanilan orandir'®.

Halka ilk defa arz edilecek igletmeler icin sektérin ortalama Fiyat/
kazang¢ orani ortalamasinin hisse basina kazanci ile c¢arpilmasi ile deger
tespit edilmektedir. F/K katsayisi karlarin ¢ok dislk oldugu veya zarar
gercgeklestigi zaman gecerliligini yitirmektedir. Firmanin az tutarda kar etmesi
durumunda F/K katsayisi ¢ok ylksek olarak hesaplanmaktadir. Zarar

edilmesi durumunda ise negatif olarak hesaplanmaktadir’™’.

isletme degerlemesinde kazanclardaki degismelere ragmen sabit bir
Fiyat/ kazan¢ oraninin kullaniimasi, etkin olmayan ve spekulasyonlara agik
bir borsada yapilacak degerlemenin ylksek veya dusuk degerlemeye neden
olmasi, kazanglarin neg@atif olmasi durumunda anlamli olamamasi gibi

nedenler Fiyat/ kazang oraninin sakincalari arasinda sayiimaktadir'®.

2.6.5.3. Piyasa Degeri /Nakit Akigi Orani

Hisse senedinin piyasa fiyatinin isletmenin faaliyetleri sonucu elde
ettigi nakde orani olup piyasa degeri ile nakit akimlari arasinda iligki

kurulur'®..

Fiyat / Nakit Akisi Orani= Hisse Senedinin Piyasa Fiyati

Hisse Basina Nakit
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2.6.5.4. Piyasa Degeri / Satiglar Orani

Bu oran piyasa degeri ile satislar arasindaki iligki satig hasilat
uzerinden buylime potansiyelinin daha iyi Olgulecedi varsayimiyla tercih
edilen bir orandir. Hisse senedi fiyatinin hisse basina disen satis tutarina

bdlinmesiyle bulunur',

Fiyat/ Satis orani= Hisse Senedinin Piyasa Fiyati

Hisse Basina Satiglar



UCUNCU BOLUM
MUHASEBEDE DEGERLEME VE FIRMA DEGERI ILE iLISKISININ
TESPITINE iLISKIN UYGULAMA

Uygulamalayi gerceklestirmek amaciyla IMKB’de islem gdren Tas ve
Topraga Dayall Sanayi dahilinde secilen 16 adet firma verileri Gzerinde

calisma gercgeklestirilmigtir.

3.1. Galigmanin Amaci ve Onemi

Firmanin  finansal durumunun ve finansal performansinin
bicimlendirilmis bir sunumu olan finansal tablolarin amaci, kullanicilarin
ekonomik kararlar verirken kullanmalari igin isletmenin finansal durumu,
performansi (faaliyet sonuglar) ve nakit akiglari hakkinda gergege uygun

bilgi saglamaktir.

isletme sahip ve yéneticileri dahil, firma ile ilgili kisi ve kuruluslarin
timundn isletme ile ilgili bilgileri finansal tablolardan sagladiklar
dusundldugunde, muhasebedeki degerleme slrecinin 6nemi bir kez daha
gorulur. Degerleme igleminin bilanco ve gelir tablosu kalemlerinin tumunu
dolayli veya dogrudan etkilemesi, degerleme isleminin tam ilgili kisiler

acisindan onemli kilmaktadir.

Olgim esaslarinin  secimi, finansal tablolarin hazirlanmasinda
kullanilacak olan muhasebe modellerini belirler ve farkh muhasebe modelleri

de degisik derecelerde uygunluk ve guvenilirlik gosterirler.

Degerleme ilkeleri ve buna iligkin Olcller isletmenin finansal
gorinUimunu ve faaliyet sonuclarini etkileyen énemli bir konudur. Karin dogru
olarak saptanmasinda degerleme ilkelerinin 6nemi buydktir. Cunku
kullanilacak degerleme ydontemine gore karin buyuklugu farkli olabilmektedir.
Bu acidan bakildiginda, ké&rin dogru tespit edilmesinde ve gergege uygun

bilangolarin hazirlanmasinda degerleme yontemlerinin 6nemi buyudktar.
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Nitekim Sermaye Piyasasi Kurulu muhasebe standartlarinin UFRS ile
tam uyumunun saglanmasi amaciyla 15.11.2003 tarih 25290 sayili Resmi

“*

Gazete de yayinlanan Xl Seri ve 25 sira no lu “ Sermaye Piyasasinda
Muhasebe Standartlari“hakkinda tebligi yayinlamis ve Sermaye Piyasasi
Kanunu’'na tabi anonim ortakliklarda yapilacak degerleme de kullanilabilecek
degerleme Olculeri ve bunlarin tanimlari ve kullanim vyerleri bu tebligle
belirlenmistir. Teblig, 01.01.2005 tarihinden sonra sona eren ilk ara mali
tablolardan gecerli olmak Uzere yayimi tarihinde ydrarlige girmistir. UFRS
lerde finansal tablo kalemlerinin degerlemesin de tarihi maliyetin yaninda
cogunlukla gercege uygun degere gore degerleme esasini benimsedigi
goOrulmektedir. Bu da firmalarin finansal tablolarini ve faaliyet sonuglarini
degistirmektedir.  Nitekim bu degisimin (muhasebedeki degerleme
yontemlerindeki degisimin) firma piyasa degerini etkileme derecesini test

etmek ¢alismanin iki amacindan birisini olusturmaktadir.

Calismanin ikinci amaci ise, muhasebe verilerine dayali (finansal
tablo analizi sonucu Uuretilmis oranlar) 16 adet degiskenin firma piyasa

degerini aciklama gucunu test etmektir.

3.2. Caligmanin Yontemi

3.2.1.Veri Toplama Yontemi

Calisma kapsamina, 1995/03-2007/03 déneminde IMKB’de ulusal
pazarda islem goéren, Tas ve Topraga Dayali Sanayi dahilinde 16 adet
firmanin Uger aylik toplam 49 doneme ait Uger aylik bagimsiz denetimden
gecmis bilango ve gelir tablolar dahil edilmistir. Bu amagla, firmalara ait
kapanig degerleri ve Uger aylik bagimsiz denetimden gecmis  bilango ve
gelir tablolarindan olusan veri IMKB Egitim ve Yayin Mudirliigi’'nden elde

edilmistir.



Tablo 3.1: Calismaya dahil edilen sirketler asagdidaki gibidir;

Sirket Sirket ismi

Sayisi

1 ADANA CIMENTO SANAYIi T.A.AS
2 ANADOLU CAM SANAYI A.S
3 BOLU CIMENTO SANAYI A.S.
4 BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S.
5 CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S
6 CIMENTAS iZMiR CIMENTO FABRIKASI A.S
7 DENIZLi CAM SANAYI VE TICARET A.S
8 ECZACIBASI YAPI GERECLERI SANAYI VE TICARET A.S
9 HAZNEDAR REFRAKTER SANAYi A.S

10 iZOCAM TICARET VE SANAYIi A.S

11 KONYA CIMENTO SANAYi A.S

12 KUTAHYA PORSELEN SANAYi ANAONIM SIRKETI
13 MARDIN CIMENTO SANAYIIVE TICARET A.S
14 OYSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S
15 TRAKYA CAM SANAYIi A.S
16 UNYE CIMENTO SANAYIi VE TICARET A.S

78
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3.2.2. Veri Analiz Yontemi

Calismada firma dedgerini belirlemede modele dahil edilen 16 tane
muhasebe verilerine dayali degiskenlerin kanonik korelasyonu ile firma
piyasa de@erini agiklama gucu test edilmistir. Kanonik Korelasyon birden
fazla sayida bagiml degisken seti ile bir/daha fazla bagimsiz degisken seti
arasindaki iligkinin incelenmesi ic¢in kullanilan bir yontemdir. Kanonik
korelasyon analizi ¢oklu regresyon analizinin bir uzantisidir fakat bir fakla ki,
ikinci sette tek bir cevap degiskeni yerine ¢oklu cevap degiskeni yer alir.
Amaci ise iki sayisal veri seti arasindaki iligskilerdeki varyansi mumkin
oldugunca genis bir sekilde acgiklayabilmektir. En gelismis ve en karmasik
iligki analizi olan kanonik korelasyon analizi ¢ok boyutlu yigindan ¢ekilmis iki

yada daha ¢ok degisken kiimesi arasindaki iliski ile ilgilenir'*'.
Kanonik korelasyon uygulamasinda asagidaki varsayimlar gegerlidir;

1. Degiskenler ¢cok degiskenli normal dagilim gostermelidir.

2. iki grup degisken setinde yer alan degiskenlerin esit sayida olmasi
zorunlulugu yoktur.

3. Verilerde aykiri degerlerin olmamasi gerekir.

4. Gereksiz degisken olmamalidir.

5. Coklu baglanti olmamaldir.

6. Analiz edilecek degiskenler arasinda tam korelasyon olmamahdir.

X rasgele dedisken kimesi p degiskenden olusan X4 ve q degiskenden

olusan X, degisken kiimelerine ayriimis olsun.

Ayrica V kovaryans matrisi

y 7
V:{ 11 12}
Var ¥V
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Seklinde parcalanmis olsun. Kanonik korelasyon analizinde 1.
degiskenler kimesinin dogrusal bilesenleri ile 2. degiskenler kimesinin
dogrusal bilesenleri maksimum korelasyon verecek sekilde olusturulur. Bu
sekilde elde edilen birinci degisken u ikinci degisken v ise bu degiskenler

asagidaki sekilde yazilabilir.
u=a'X, ve v=y'X,

Burada «' ve ' elde edilen kanonik degigkenlerin katsayilarini

gOstermektedir. Boylece iki degisken kimesi arasinda ¢ok sayida korelasyon
yerine birka¢ tane dogrusal bilesenler arasindaki kanonik korelasyonlarla

ilgilenilir.

Elde edilen kanonik korelasyon degerlerinin dnem kontrolu i¢in cesitli
yontemler geligtiriimigtir. Bu yodntemlerden birisi de Bartlett testidir. Bu
yontemde elde edilen deder Chi-Square degerine donusturtlerek elde edilen

korelasyon degerinin 6nemli olup olmadigina karar verilir.

Bu yontemde

Ho: py=p,=..=p, =0

H1: en az bir p, #0

Test i¢in yi1gin korelasyon degerinin tahmini i¢cin érnekten hesaplanan
korelasyon degeri kullanilir. Hipotez testinde 6nce Wilks tarafindan énerilen

A katsayisi hesaplanir.

A=]:[(1—rf)
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Bu katsayi kullanilarak elde edilen «; test istatistigi degeri
N2 =—[(n-1)-(p+q+1)/2]log A

Elde edilen bu deger pxq serbestlik dereceli Chi-square tablo degeri ile
kargilastiriimadir. Bu test yonteminde H hipotezi reddedilirde elde edilen
birinci kanonik korelasyon katsayisi onemlidir hukmua verilir. Kalan diger
kanonik korelasyon katsayilari igin test tekrar yapilir.

Calismadaki kanonik korelasyon icin kullanilan 16 tane defter degeri
ile ilgili degisken ve 2 tane de piyasa degeriyle ilgili degiskenler asagidaki

tabloda verilmigtir.

Tablo 3.2: Kanonik Korelasyon i¢in Kullanilan Degiskenler

DEFTER DEGERI ILE ILGILI PIYASA DEGERI ILE

DEGISKENLER ILGILI DEGISKENLER
Sirketin Toplam Piyasa

Ozsermaye Degeri

Odenmis Sermaye+Kar Hisse Senedi Fiyati

Yedekleri+Sermaye Yedekleri

Cari Oran

Brut Kar Mariji

Esas Faaliyet Kar Marji

Fvadk Mariji

Net Kar Mariji

Borglanma Orani

Finansal Borg /Ozsermaye

Finansal Borg/Toplam Borg

Aktif Devir Hizi
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Aktif Karliligi

Ozsermaye Karliligi

Ozsermaye Devir Hizi

Piyasa Degeri / Defter Degeri

Fiyat Kazang¢ Orani

Calismanin ikinci amacini gergeklestirmek icin ise muhasebe
degerleme yontemlerindeki degdisimin firma piyasa degerini etkileme
(aciklama) derecesi tek degiskenli dogrusal regresyon analizi ile test
edilmistir. Tek degiskenli regresyon analizi bir bagimli degisken ve bir
bagimsiz degisken arasindaki iligskiyi inceler. Tek degiskenli regresyon analizi
ile bagimh ve bagimsiz degiskenler arasindaki dogrusal iligkiyi temsil eden

bir dogrunun denklemi formule edilir.

Bir Y bagimh degiskenin x bagimsiz degiskeninden etkilendigi veya
aralarinda dogrusal iliskinin varhig1 kabul edilirse ¢oklu regresyon denklemi;
Y=0,+p0X+¢
olarak yazilir.

Modelde parametrelerin tahmini en klguk kareler yontemi ile agagidaki

sekilde elde edilir:

n n

n.zx,--yf_zx"'zy’ s 1 /91

/91 == = : B :_'zyi __'ixi

n n 2 n - n
2 i=1 i=1
n. E X; — E X;

i=1 i=1

Modelin anlamlihgi i¢in F testi yapilir. F testinde hipotezler agsagidaki
sekilde olusturulur:

H,: g, =0 “Bagimh degigken Uzerinde bagimsiz degiskenin etkisi yoktur.”
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H,: B, 20 “Bagiml degisken lizerinde bagimsiz degiskenin etkisi vardir.” ™2

Elde edilen bulgular ANOVA tablosunda dizenlenir. Hesaplanan F
degeri istenilen guvenirlik duzeyi icin F tablo degerinden buyuk ise #H,

hipotezi reddedilir. Modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu sdylenir.

Ayrica, regresyon denklemindeki her bir katsayinin anlamhligi igin
student t testi yapilir. Student t testinde her bir katsayi igin;

H,: g, =0 “Bagimli degisken lzerinde . katsayinin etkisi yoktur.”
H,: B, =0 “Bagimli degisken lzerinde j. katsayinin etkisi vardir.”

Hipotez testi sonucunda H, hipotezi reddedilir ise ilgili katsayinin

badimli degisken Uzerinde etkisi oldugu sonucuna ulasilir.
Regresyon analizinde ayrica korelasyon katsayisi ve belirleme
katsayisi hesaplanarak bagimsiz degiskenlerin bagimh degiskendeki

degisimi agiklama miktari da (yiizde olarak) hesaplanir'*?.
3.3. Bulgular ve Yorum

Yapilan calismada ilk olarak her bir firma icin (16 adet) tiretilen
kanonik denklem ile muhasebe verilerine dayali 16 adet degiskenin firma
piyasa degerini aciklama kabiliyeti tespit edilmistir. Ikinci olarak muhasebe
degerleme ydntemlerinin firma piyasa degerini aciklama kabiliyetine iliskin
olarak regresyon analizi ile test edilmistir. Bunlara iliskin sonu¢ ve yorumlar

her bir firma ¢in ayri ayri olarak asagidaki verilmigtir.
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Tablo 3.3 : ADANA CIMENTO SANAYI TA.S igin kanonik korelasyon analizi

sonuglari
ORIJINAL DEGISKENLER KANONIK DEGISKEN
KATSAYISI

DEFTER DEGERI iLE ILGILI
DEGISKENLER
OZSERMAYE -1,320
ODENMIS SERMAYE+KAR
YEDEKLERI+SERMAYE YEDEKLERI

-,085
CARI ORAN

-,182
BRUT KAR MARJI

127
ESAS FAALIYET KAR MARJI

-,417
FVAOK MARJI

-,104
NET KAR MARJI

212
BORCLANMA ORANI

-,121
FINANSAL BORC /OZSERMAYE

-,049
FINANSAL BORC/TOPLAM BORG

-,064
AKTIF DEVIR HIZI

-,083
AKTIF KARLILIGI

-,006
OZSERMAYE KARLILIGI

79
OZSERMAYE DEVIR HIZI

-,059
PIYASA DEGERI / DEFTER DEGERI

-,455
FIYAT KAZANC ORANI

,283
PiYASA DEGERI iLE iLGILI
DEGISKENLER
SIRKETIN TOPLAM PiYASA DEGERI -1,16
HISSE SENEDI FIYATI 0,172

Kanonik korelasyon katsayisi: 0,996
Wilk’s A degeri:0,003

v degeri: 199,542

Serbestlik derecesi:32

p=0,000
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Yukaridaki tabloda Adana Cimento icin uygulanan kanonik korelasyon
sonuglari gosterilmistir. Firma degerini belirlemede modele dahil edilen 16
muhasebe verilerine dayali degiskenlerin kanonik korelasyonu ile firma
piyasa degerini agiklama gucu test edilmistir. Buna gore; adana gimento
A.S.’nin 6zsermayesi ile piyasa fiyati arasindan -1.320 dizeyinde ters yonli
bir iligki tespit edilmistir. Buna kargin, Brut kar marji  beklendigi gibi degerin
belirlenmesinde en yuksek pozitif (0,727) katkisi olmustur. Firmanin
kaynaklari kullanmadaki etkenligini gosteren aktif devir hizi ve Aktif karhlihgi
oranlarinin negatif etkisi olmustur. Diger beklenmeyen bir sonug ise fiyat

kazang oranin piyasa degerini belirlemede negatif bir etkiye sahip olmasidir.

Bu sekilde 16 degisken ile piyasa degerini belirlemede kullanilacak
kanonik denklem turetilmis ve s6z konusu kanonik denklem bu degiskenlerin
piyasa degerini %99,6 oraninda tespit kabiliyetinin oldugunu ortaya

koymustur.

Kanonik analize iligkin istatistiksel guvenirlik testleri yapiimig; Wilk’s
lamda degeri 0,003; guvenirlik dizeyi ise (p = 0,000) olarak tespit edilmistir.
Bu bakimdan, elde edilen sonuclar istatistiksel olarak anlamli ve bu verilere

dayanilarak firma degeri ile ilgili gikarimlar yapilabilecegi tespit edilmigtir.

Tablo 3.4 : Adana Cimento icin regresyon analizi sonuglari

Uygulama donemi | B katsayisi t p Modelin testi

Tim donemler -636 | -46,072 | ,000 | Belirleme katsayisi: 0,992
,996 72,075 | ,000 | F degeri: 5194,745 p=0,000

I. donem -,566 -15,432 | ,000 | Belirleme katsayisi: 0,789
,821 9,851 | ,000 | F degeri: 97,045 p=0,000

II. d6nem -647 -26,466 | ,000 | Belirleme katsayisi: 0,884
779 6,767 | ,001 | F degeri:45,789 p=0,001

III. donem -,449 -5,724 | ,001 | Belirleme katsayisi: 0,992
1,086 28,827 | ,000 | F degeri:831,000 p=0,000
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Yapilan ¢alismada - muhasebe degerleme ydntemlerinin firma piyasa
degerini etkileme derecesi test edilmistir. Yukaridaki tabloda muhasebe
degerleme yodntemlerindeki degisimin firma degerini agiklama kabiliyeti ile

ilgili regresyon analiz sonuglari verilmistir.

Etkinin belirlenmesinde tek degdiskenli dogrusal regresyon modeli
uygulanmigtir. Verilerin yapisi dikkate alinarak dért farkli donem itibariyle

regresyon analizi tekrarlanmigtir:

TUum doénemler 1995 — 2007 yili ilk 6 aylik donemi kapsamaktadir;
doéneme iligkin duzeltiimis p katsayisi %99,6; r? degeri 0,992 ve p=0,000 (
p<0,05)dir. Diger bir ifadeyle, Adana ¢imento hisse senetlerinin fiyati analize
dahil edilen degiskenlerle (kanonik degigken ile temsil edilen degisken) ayni
ydénde ve %99,6 oraninda hareket etmektedir. Modele iliskin r* degerinin 0,99
cilkmasi bu degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki degisimin %99unu

acikladigini gostermektedir. Yine model p<0,05 dizeyinde anlamlidir.

l.déonem 1995-2002 vyillari her U¢ aylik finansal tablo verilerini
kapsamaktadir. Déneme iliskin diizeltilmis B katsayisi % 82,1; r* degeri 0,789
ve p=0,000 ( p>,05)dir. Diger bir ifadeyle, Adana ¢imento hisse senetlerinin
fiyati analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile temsil edilen
degisken) ayni yonde ve %82,1 oraninda hareket etmektedir. Modele iliskin
r degerinin 0,789 c¢ikmasi bu degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki
degisimin  %78,9 unu acikladigini gostermektedir. Yine model p<0,05

duzeyinde anlamlidir.

[I. déonem 2003- 2004 yillari her Ug¢ aylik G¢ aylik finansal tablo
verilerini kapsamaktadir. Doneme iligkin duzeltiimis B katsayisi % 77.9; r?
degeri 0,884 ve p=0,001 p<0,05 dir. Diger bir ifadeyle, Adana ¢imento hisse
senetlerinin fiyati analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile

temsil edilen degisken) ayni yonde ve % 77.9 oraninda hareket etmektedir.
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Modele iliskin r* degerinin 0,789 cikmasi bu degiskenlerin hisse senedi
fiyatindaki degisimin %78,9 unu acikladigini géstermektedir. Yine model

p<0,05 duzeyinde anlamlidir.

[ll. déonem 2005-2007 vyillari her G¢ aylk U¢ aylik finansal tablo
verilerini kapsamaktadir (2007 yilh ocak-subat-mart birinci U¢ ay ve nisan —
mayis-haziran olmak Uzere ikinci U¢ ayhk donem verileri kullaniimistir).
Doéneme iliskin duzeltiimis [ katsayisi 1,086 ;> degeri 0,992 ve p=
p=0,001 (p<0,05) dir. Diger bir ifadeyle, Adana ¢imento hisse senetlerinin
fiyati analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile temsil edilen
degisken) ayni yénde ve 1,086 oraninda hareket etmektedir. Modele iliskin r2
degerinin 0,992 ¢ikmasi bu degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki degisimin
%99,2 unu acikladigini goéstermektedir. Yine model p<0,05 dizeyinde

anlamlidir.

Muhasebe degerleme yodntemlerindeki degdisimin firma degerini
aciklama kabiliyeti ile ilgili regresyon analiz sonuglarina baktigimizda ADANA
CIMENTO igin en yiiksek agiklama kabiliyetinin r* = 0,992 ile Ill. dnem yani
2005-2007 donemi oldugu tespit edilmigtir. En dusuk aciklama kabiliyeti .
dénemdir(r® = 0,789).



Tablo 3.5 : ANADOLU CAM SANAYI A.S icin kanonik korelasyon analizi

sonuglari
ORIJINAL DEGISKENLER | KANONIK DEGISKEN
KATSAYISI

DEFTER DEGERI iLE
ILGILi DEGISKENLER
OZSERMAYE -,853
ODENMIS SERMAYE+KAR
YEDEKLERI+SERMAYE
YEDEKLERI

-,131
CARI ORAN

,002
BRUT KAR MARJI

012
ESAS FAALIYET KAR MARJI

-,034
FVAOK MARJI

-,010
NET KAR MARJI

-,024
BORCLANMA ORANI

-,049
FINANSAL BORC /OZSERMAYE

-,074
FINANSAL BORG/TOPLAM BORG

016
AKTIF DEVIR HIZI

-,144
AKTIF KARLILIGI

170
OZSERMAYE KARLILIGI

-,165
OZSERMAYE DEVIR HIZI

190
PIYASA DEGERI/ DEFTER
DEGERI

-,060
FIYAT KAZANC ORANI

-,085
PiYASA DEGERI iLE
ILGILI DEGISKENLER
SIRKETIN TOPLAM PiYASA -1,625
DEGERI
HISSE SENEDI FIYATI ,626
Kanonik korelasyon katsayisi: ,994

Wilk’s A degeri:0,002
y?* degeri: 210,453
Serbestlik derecesi: 32
p=0,000

88
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Yukaridaki tabloda ANADOLU CAM icin wuygulanan kanonik
korelasyon sonuglarina gore; . Anadolucamin 6zsermayesi ile piyasa fiyati
arasindan -,853 duzeyinde ters yonlu bir iligki tespit edilmistir. Buradan da
Ozsermaye tutarinin ¢ok da dikkate alinmayan bir degisken oldugunu
anlamaktayiz. Ozsermaye devir hizi(0,19) ile aktif karhhg (0,17) pozitif
katkisi olan degiskenlerdir. Piyasa degeri/ Defter degeri ve Fiyat /kazang
orani degiskenleri ise hem negatif hem de disuk katkisi olan degiskenler

olarak kargimiza ¢ikmistir.

Sekilde 16 degisken ile piyasa degerini belirlemede kullanilacak iki
kanonik denklem tiretilmis ve s6z konusu kanonik denklem bu degiskenlerin
piyasa degerini %99,4 oraninda tespit kabiliyetinin oldugunu ortaya

koymustur.

Kanonik analize iligkin istatistiksel guvenirlik testleri yapiimis; Wilk’'s
lamda degeri 0,002; guvenirlik dizeyi ise (p = 0,000) olarak tespit edilmistir.
Bu bakimdan, elde edilen sonuglar istatistiksel olarak anlamli ve bu verilere

dayanilarak firma degeri ile ilgili gikarimlar yapilabilecegi tespit edilmigtir.

Tablo 3.6 : Anadolu Cam Sanayi A.S i¢in regresyon analizi sonuglari

Uygulama dénemi | B katsayisi T P | Modelin testi

Tium dOonemler 444 17,023 | ,000 | Belirleme katsayisi:0 ,988
,994 60,718 | ,000 | F degeri: 3686,673 p=0,000

1. donem ,336 8,749 | ,000 | Belirleme katsayisi:0 ,852
,804 12,237 | ,000 | F degeri: 149,740p=0,000

1I. donem ,463 2,573 | ,042 | Belirleme katsayisi: ,946

F degeri: 106,113
,988 10,301 | ,000 | p=0,000

III.dOonem ,228 ,202 | ,846 | Belirleme katsayisi: ,449
,928 2,389 | ,048 | F degeri: 5,707 p=0,048
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Muhasebe degerleme yontemlerindeki degdisimin firma degerini
aciklama kabiliyeti ile ilgili regresyon analiz sonuglarina baktigimizda TUm
doénemlere iligkin duzeltiimis  katsayisi %99,4; r? degeri 0,988 ve p=0,000 (
p>,05)dir. Diger bir ifadeyle, ANADOLUCAM hisse senetlerinin fiyati analize
dahil edilen degiskenlerle (kanonik degigken ile temsil edilen degisken) ayni
yénde ve %99,4 oraninda hareket etmektedir. Modele iliskin r* degerinin
0,988 cikmasi bu degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki degisimin %99 unu

acikladigini gostermektedir. Yine model p<0,05 dizeyinde anlamlidir.

|. déneme iligkin sonuclara baktigimizda ANADOLUCAM hisse
senetlerinin fiyati analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile
temsil edilen degisken) ayni yonde ve %80,4 oraninda hareket ettigini
gormekteyiz. Modele iligkin r? degerinin 0,852 ¢ikmasi bu degiskenlerin
hisse senedi fiyatindaki degisimin %85 ini acikladigini gostermektedir. Yine
model p<0,05 duzeyinde anlamhdir.

. dénemde ise Modele iliskin r? degerinin 0,946 c¢ikmasi bu
degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki degisimin yaklasik %95 ini agikladigini
gOstermektedir ve ANADOLU CAM hisse senetlerinin fiyati analize dahil
edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile temsil edilen degisken) ayni yonde
ve % 98,8 oraninda hareket etmektedir. Yine model p<0,05 dizeyinde

anlamlidir.

lIl. ddnemde ise diizeltiimis B katsayisi 0,928 :r* degeri 0,449 ve
p=0,048 (p<0,05) dir. Diger bir ifadeyle, ANADOLU CAM hisse senetlerinin
fiyati analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile temsil edilen
degisken) ayni ydnde ve %93 oraninda hareket etmektedir. Modele iligkin r?
degerinin 0,449 cikmasi bu degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki degisimin
ancak %45 ini agikladigini géstermektedir. Bu olduk¢a dusik bir orandir.

Anadolu cam igin Ill. Dénemde uygulanan degerleme yontemlerinin piyasa
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degerindeki degdisimi aciklama gucu diger firmalara gore disuk kalmistir.

Yine model p<0,05 duzeyinde anlamhdir.

Muhasebe degerleme yodntemlerindeki degisimin firma degerini
aciklama kabiliyeti ile ilgili regresyon analiz sonuglarina baktigimizda
ANADOLU CAM igin en yiiksek aciklama kabiliyetinin r* = 0,946 ile Il. ddnem
oldugu tespit edilmistir. En dislk agiklama kabiliyeti ise ? = 0,449 ile Il.
Doéneme aittir(2005-2007)



Tablo 3.7: BOLU CIMENTO SANAYI A.S. icin kanonik korelasyon analizi

sonuglari
ORIJINAL DEGISKENLER KANONIK DEGISKEN
KATSAYISI
DEFTER DEGERI IiLE ILGILI
DEGISKENLER
OZSERMAYE -,332
ODENMIS SERMAYE+KAR
YEDEKLERI+SERMAYE YEDEKLERI
-,416
CARI ORAN
-,237
BRUT KAR MARJI
-,086
ESAS FAALIYET KAR MARJI
,132
FVAOK MARJI
,030
NET KAR MARJI
-,225
BORCLANMA ORANI
-,022
FINANSAL BORC /OZSERMAYE
,050
FINANSAL BORC/TOPLAM BORC
,001
AKTIF DEVIR HIZI
914
AKTIF KARLILIGI
-,345
OZSERMAYE KARLILIGI
,486
OZSERMAYE DEVIR HizI
-1,088
PIYASA DEGERI / DEFTER DEGERI
-,366
FIYAT KAZANC ORANI
,103
PiYASA DEGERI iLE ILGIiLi
DEGISKENLER
SIRKETIN TOPLAM PiYASA DEGERI | -1,519
HISSE SENEDI FIYATI ,523

Kanonik korelasyon katsayisi: ,986
Wilk’s A degeri: ,007

x?* degeri: 173,278

Serbestlik derecesi: 32

p=0,000
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Firma degerini belirlemede modele dahil edilen 16 muhasebe
verilerine dayali degiskenlerin kanonik korelasyonu ile firma piyasa degerini
aclklama gucu test edildiginde 16 muhasebe verilerine dayali degisken
arasinda degerin belirlenmesinde BOLU CIMENTO A.S icin en yiiksek pozitif
katkisi olan degisken %91 ile aktif devir hizi olmustur. Ancak aktif karliliginin
etkisi - %34,5 olmustur. Benzer sekilde; 6zsermaye karlihgi pozitif yaparken
(%48,6) O6zsermaye devir hizi negatif etki (-% 108,8) yapmistir. Tum
varliklarin verimliliginin dlgimunde kullanilan bir oran olan aktif devir hizi
arttikca varlik yonetiminde etkinligin artmasi olarak algilanmig ve piyasa
degeri Uzerinde en yiiksek olumlu etkisi oldugu tespit edilmistir. isletmenin
mali rantabilitesini, 6zkaynagin verimliligini dlgen bir oran olan 6zsermaye
karlihg1 degiskeni de %48 ile pozitif katkisi olan bir degiskendir. Fiyat
/Kazang orani degiskeni ise %10’luk pozitif bir etkiye sahip degiskendir.

Bu sekilde 16 degisken ile piyasa degerini belirlemede kullanilacak iki
kanonik denklem tiretilmis ve s6z konusu kanonik denklem bu degiskenlerin
piyasa degerini % 98,6 oraninda tespit kabiliyetinin oldugunu ortaya

koymustur.

Kanonik analize iligkin istatistiksel guvenirlik testleri yapiimis; Wilk’'s
lamda degeri 0,007; guvenirlik dizeyi ise (p = 0,000) olarak tespit edilmistir.
Bu bakimdan, elde edilen sonuglar istatistiksel olarak anlamli ve bu verilere
dayanilarak firma degeri ile ilgili gikarimlar yapilabilecegi tespit edilmigtir.
Tablo 3.8 : BOLU CIMENTO A.S icin regresyon analizi sonuglari

Uygulama donemi | B katsayisi t p Modelin testi
Tium dOonemler 1,348 20,356 | ,000 | Belirleme katsayisi: ,972
,986 38,831 ,000 | F degeri: 1507,825 p=0,000
I. donem Belirleme katsayisi: 0,891
1,086 10,187 | 000 | F degeri: 213,101 p=0,000
,841 14,598 | ,000
II. donem Belirleme katsayisi: ,631
059 158 | 880 | F degeri: 10,266 p=,019
,470 3,204 | ,019
III.donem Belirleme katsayisi: ,867
3,058 3,520 | 010 | F degeri: 45,714 p=0,000
1,399 6,761 | ,000
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Tiim dénemlere iliskin dizeltiimis B katsayisi %98,6; r* degeri 0,972 ve
p=0,000 ( p>,05)dir. Diger bir ifadeyle, BOLU CIMENTO A.S hisse
senetlerinin fiyati analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile
temsil edilen degisken) ayni yonde ve %98,6 oraninda hareket etmektedir.
Modele iliskin r* degerinin 0,97 cikmasi bu degiskenlerin hisse senedi
fiyatindaki degisimin %97 isini acikladigini gostermektedir. Yine model

p<0,05 duzeyinde anlamlidir.

|. déneme iliskin dluzeltiimis B katsayisi % 84,1; r2 degeri 0,891 ve
p=0,000 ( p>,05)dir. Diger bir ifadeyle, BOLU CIMENTO A.S hisse
senetlerinin fiyati analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile
temsil edilen degisken) ayni yonde ve %84,1 oraninda hareket etmektedir.
Modele iliskin r* degerinin 0,891 ¢ikmasi bu degiskenlerin hisse senedi
fiyatindaki degisimin %89,1 unu acgikladigini godstermektedir. Yine model

p>0,05 dlzeyinde anlamlidir.

Il. déneme iligkin duzeltiimis B katsayisi % 47 ; r? degeri 0,631 ve
p=0,001 ( p>05)dir. Diger bir ifadeyle, BOLU CIMENTO A.S hisse
senetlerinin fiyati analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile
temsil edilen degisken) ayni yonde ve % 47 oraninda hareket etmektedir.
Modele iliskin r* degerinin 0,631 cikmasi bu degiskenlerin hisse senedi
fiyatindaki degisimin %63 Und acgikladigini gdstermektedir. Yine model

p<0,05 duzeyinde anlamlidir.

1. déneme iliskin diizeltilmis B katsayisi 1,399; r* degeri 0,867 ve p=
p=0,000 (p<0,05 )dir. Diger bir ifadeyle, BOLU CIMENTO A.S hisse
senetlerinin fiyati analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile
temsil edilen degisken) ayni yonde ve 1,399 oraninda hareket etmektedir.

Modele iligkin r2 degerinin 0,867 c¢ikmasi bu degiskenlerin hisse senedi
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fiyatindaki degisimin %86,7 sini acgikladigini gdstermektedir. Yine model

p<0,05 dizeyinde anlamlidir.

Muhasebe degerleme yodntemlerindeki degdisimin firma degerini
aciklama kabiliyeti ile ilgili regresyon analiz sonuglarina baktigimizda BOLU
CIMENTO A.S icin en yiiksek agiklama kabiliyetinin r* = 0,891 ile birinci
dénem yani 1995-2002 doénemi oldugu tespit edilmistir. Il. Dénemde (2003-
2004) aciklama kabiliyeti azalmistir (r* = 0,631) fakat Ill. Dénemde agiklama
ka8biliyeti r* = 0,867 ye ylikselmistir.

Yine regresyon denklemindeki sabit katsayi Ill.donem icin 3.06; I.
Dénem igin 1.086 gibi yluksek bir deger olurken Il. Donemde bu katsayi 0,06
duzeyine kadar dusmugtur. Tum donemler igin ise bu oran 1,35 gibi yuksek

bir dizeyde gergeklesmistir.



Tablo 3.9 : BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S.icin kanonik korelasyon

analizi sonuglari

ORIJINAL DEGISKENLER KANONIK DEGISKEN
KATSAYISI
DEFTER DEGERI iLE ILGILI
DEGISKENLER
OZSERMAYE -,457
ODENMIS SERMAYE+KAR
YEDEKLERI+SERMAYE YEDEKLERI
-,611
CARI ORAN
-,118
BRUT KAR MARJI
-,251
ESAS FAALIYET KAR MARJI
A77
FVAOK MARJI
147
NET KAR MARJI
-,089
BORCLANMA ORANI
-,002
FINANSAL BORC /OZSERMAYE
-,302
FINANSAL BORC/TOPLAM BORG
,231
AKTIF DEVIR HIZI
-2,346
AKTIF KARLILIGI
2,048
OZSERMAYE KARLILIGI
-2,064
OZSERMAYE DEVIR HIZI
2,393
PIYASA DEGERI / DEFTER DEGERI
-,239
FIYAT KAZANC ORANI
-,028
PiYASA DEGERI iLE ILGILI
DEGISKENLER
SIRKETIN TOPLAM PiYASA DEGERI -,969
HISSE SENEDI FIYATI -,034

Kanonik korelasyon katsayisi: ,977
Wilk’s A degeri: ,025

y? degeri: 127,777

Serbestlik derecesi:32

p=0,000
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BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S. acisindan 16 muhasebe verilerine

dayali degiskenlerin kanonik korelasyonu ile firma piyasa degerini agiklama
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gucu test edildiginde en ylksek pozitif katkisi olan degiskenler 2,048 ile aktif
karhhgr ve 2,393 ile 6zsermaye devir hizi olmustur. Aktif karhligi pozitif bir
etkiye sahipken, bu kéar yuksek risk olarak algilanmig aktif devir hizi (-2,346)
firma piyasa degerini agiklamada ters yonli bir etkiye neden olmustur.
Ozsermaye devir hizinin yilksek olmasi isletme d6zsermayesinin ekonomik ve
verimli bir sekilde kullanildigini gosterirken; oranin normalin ¢ok Uzerinde
olmasi igletmenin 6zkaynaklarinin yetersiz oldugunu veya isletmenin genis
Olcide vyabanci kaynaklardan yararlandigi seklinde algilandigi tespit
edilmistir. BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S. acisindan baktigimizda
O0zsermaye devir hizi pozitif bir etki yapmis olmasina ragmen 6zsermaye
karhhgr benzer agirlikla -2,064 ile ters yonlu bir etkiye sahip olmustur. Bir
diger gbze carpan sonug ise fiyat’/kazang oranin piyasa degerini belirlemede
negatif bir etkiye sahip olmasidir. Ayni zamanda 6zsermaye tutarinin da ¢ok
fazla itibar edilen dikkate alinan bir faktér olmadigini ortaya cikarmistir.
Cunkii BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S.’nin dédenmis sermayesi ile

piyasa fiyati arasindan -,611 duzeyinde ters yonlu bir iligki tespit edilmistir.

Yukaridaki katsayilari esas alan birinci kanonik denklem bu
degiskenlerin piyasa degerini % 97,7 oraninda tespit kabiliyetinin oldugunu
ortaya koymustur.

Kanonik analize iligkin istatistiksel guvenirlik testleri yapiimig; Wilk’s
lamda degeri 0,025 ; glvenirlik dizeyi ise (p = 0,000) olarak tespit edilmistir.
Bu bakimdan, elde edilen sonuclar istatistiksel olarak anlamli ve bu verilere

dayanilarak firma degeri ile ilgili gikarimlar yapilabilecegi tespit edilmigtir.

Tablo 3.10 : Bursa Cimento Fabrikasi A.S. igin regresyon analizi sonuglari

Uygulama donemi | 3 katsayisi t P Modelin testi

Tim donemler 1,128 14,828 | ,000 | Belirleme katsayisi: ,954
F degeri: 885,933
,977 29,765 | ,000 | p=0,000

I. donem ,678 6,298 | ,000 | Belirleme katsayisi: ,787
,686 9,816 | ,000 | F degeri: 96,352 p=0,000

II. donem -, 158 -1,325 | ,233 | Belirleme katsayisi: ,868
,335 6,271 | ,001 | F degeri: 39,325 p= 0,001

III.dOonem 2,220 2,826 | ,026 | Belirleme katsayisi: ,851

1,278 6,322 | ,000 | F degeri: 39,961 p=0,000
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Tim dénemlere iligskin diizeltimis B katsayisi %97,7 r* degeri 0,954 ve
p=0,000 ( p>,05)dir. Diger bir ifadeyle, BCIM hisse senetlerinin fiyati
analize dahil edilen degigkenlerle (kanonik degisken ile temsil edilen
degisken) ayni yonde ve %97,7 oraninda hareket etmektedir. Modele iliskin
 degerinin 0,954 cikmasi bu degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki
degisimin %95 isini acikladigini gostermektedir. Yine model p<0,05

dizeyinde anlamhdir.

|. déneme iliskin diizeltimis B katsayisi % 68,6; r* degeri 0,787 ve
p=0,000 ( p>,05)dir. Diger bir ifadeyle, BCIM hisse senetlerinin fiyati analize
dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile temsil edilen degisken) ayni
yénde ve %68,6 oraninda hareket etmektedir. Modele iliskin r* degerinin
0,787 cikmasi bu degdigkenlerin hisse senedi fiyatindaki degisimin %78 ini

acikladigini gostermektedir. Yine model p<0,05 dizeyinde anlamlidir.

Il. ddneme iliskin diizeltimis B katsayisi % 33,5; r* degeri 0,851 ve
p=0,001 ( p>,05)dir. Diger bir ifadeyle, BCIM hisse senetlerinin fiyati analize
dahil edilen degiskenlerle (kanonik degigsken ile temsil edilen degisken) ayni
yonde ve % 33 oraninda hareket etmektedir. Modele iliskin r? degerinin 0,868
cilkmasi bu degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki degisimin %87sini

acikladigini géstermektedir. Yine model p<0,05 duzeyinde anlamlidir.

lIl. doneme iligkin duzeltiimig B katsayisi 1,278 ; r* degeri 0,851 ve
p=0,000 (p<0,05 )dir. Diger bir ifadeyle, BCIM hisse senetlerinin fiyati analize
dahil edilen degiskenlerle (kanonik degigken ile temsil edilen degisken) ayni
yonde hareket etmektedir. Modele iliskin r* degerinin 0,851 cikmasi bu
degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki degisimin %85 sini agikladigini

gostermektedir. Yine model p<0,05 duzeyinde anlamhdir.
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Muhasebe degerleme yontemlerindeki degdisimin firma degerini
aciklama kabiliyeti ile ilgili regresyon analiz sonuglarina baktigimizda BURSA
CIMENTO FABRIKASI A.S. icin en yiiksek aciklama kabiliyetinin r> = 0,868
ile ikinci donem oldugu, en dusuk agiklama kabiliyetinin ise I. ddonem oldugu
tespit edilmistir.  Ill. Donemde aciklama kabiliyeti birinci doneme gore
yiiksektir (r* = 0,851).

BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S. de de Il. Dénem regresyonun
sabiti ( a =karakteristik dogrusunun dikey ekseni kestigi nokta ) negatif (-
%15.8) cikmig; diger donemlerde pozitif (en ylksek duzeye yine Il
Doénemde ulagmigtir) deger almigtir. 1l. Dénemdeki B katsayisinin da
dUsukligu dikkate alinirsa bu donemde asiri degerleme oldugu seklinde bir

sonuca avrilabilir.



Tablo 3.11: CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S igin kanonik

korelasyon analizi sonuglari

ORIJINAL DEGISKENLER KANONIK DEGISKEN
KATSAYISI
DEFTER DEGERI iLE ILGILI
DEGISKENLER
OZSERMAYE -,820
ODENMIS SERMAYE+KAR
YEDEKLERI+SERMAYE YEDEKLERI
-,054
CARI ORAN
,250
BRUT KAR MARJI
,354
ESAS FAALIYET KAR MARJI
-,318
FVAOK MARJI
-,061
NET KAR MARJI
-,208
BORCLANMA ORANI
,241
FINANSAL BORC /OZSERMAYE
-,308
FINANSAL BORC/TOPLAM BORG
,(110
AKTIF DEVIR HIZI
1,314
AKTIF KARLILIGI
-1,913
OZSERMAYE KARLILIGI
2,061
OZSERMAYE DEVIR HIZI
-1,453
PIYASA DEGERI / DEFTER DEGERI
-,406
FIYAT KAZANC ORANI
,466
PiYASA DEGERI iLE ILGILI
DEGISKENLER
SIRKETIN TOPLAM PiYASA DEGERI 1,031
HISSE SENEDI FIYATI 2,026

Kanonik korelasyon katsayisi: ,986
Wilk’s A degeri: ,010

? degeri: 159,007

Serbestlik derecesi:32

p=0,000
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CIMSA CIMENTO ile ilgili sonuclara bakildiginda en yiiksek pozitif
katkisi olan degiskenler 6zsermaye karlih@i ile aktif devir hizi degiskeni
olmustur. Ozsermaye karliligi isletmenin yénetimindeki basari derecesi ile
karlhk durumunun analizinde énemli bir géstergedir ki nitekim bu CIMSA
CIMENTO acisindan da en yiiksek pozitif katkisi olan bir degiskendir.
Ozsermaye devir hizi degiskenine baktigimizda -1,453 ile negatif katkisi olan
bir degisken oldugunu tespit edilmistir. Aslinda 6zsermaye karlihgi ile
Ozsermaye devir hizi arasinda dogrudan bir iligki vardir ve bir sirket
dzsermaye devir hizini yiikselterek karliik oraninin da artirabilir. CIMSA
CIMENTO yatirimcilari acisindan ise bu durum riskli olarak algilanmistir. Bir
sirkette Ozsermaye devir hizinin ylksek olmasi sirketin sermayesini
ekonomik ve etkin bir bigcimde kullandigi veya Ozsermayesinin yetersiz
olusunu ve sirket finansmaninda genis Olgclide bor¢ kullandigi seklinde
yorumlanabilir. Fiyat/ Kazan¢ orani 0,466 ile pozitif katkisi olan

degiskenlerden birisi olmustur.

Yine CIMSA CIMENTO acisindan da 6zsermaye tutarinin da c¢ok
fazla itibar edilen dikkate alinan bir tutar olmadigi tespit edilmistir. Clnku
Ozsermaye ile piyasa fiyatl arasindan -,820 duzeyinde ters yonlu bir iligki

tespit edilmigtir.

Yukaridaki katsayilari esas alan birinci kanonik denklem bu
degiskenlerin piyasa degerini % 98,6 oraninda tespit kabiliyetinin oldugunu

ortaya koymustur.

Kanonik analize iligkin istatistiksel guvenirlik testleri yapiimig; Wilk’s
lamda degeri 0,010 ; guvenirlik duzeyi ise (p = 0,000) olarak tespit edilmigtir.
Bu bakimdan, elde edilen sonugclar istatistiksel olarak anlamli ve bu verilere

dayanilarak firma degeri ile ilgili gikarimlar yapilabilecegi tespit edilmistir.
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Tablo 3.12 :Cimsa Cimento igin regresyon analizi sonuglari

Uygulama dénemi | § katsayusi t P | Modelin testi

Tium donemler -1,046 -38,519 | ,000 | Belirleme katsayisi: ,971
,986 38,195 | ,000 | F degeri: 1458,377 p=0,000

1. donem -,498 -5,999 | ,000 | Belirleme katsayisi: ,481
417 4911 | 000 | F degeri: 24,115 p=0,000

II. donem -,965 25,818 | ,000 | Belirleme katsayisi: ,940
813 9,670 | ,000 | F degeri: 93,507 p=0,000

III.dOonem -,971 -2,644 | ,033 | Belirleme katsayisi: ,738
1,054 4,438 | ,003 | F degeri: 19,699 p=,003

Tum ddnemlere iligkin dizeltiimis B katsayisi %98,6 , r? degeri 0,971
ve p=0,000 ( p<,05)dir. Diger bir ifadeyle, CIMSA CIMENTO hisse
senetlerinin fiyati analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile
temsil edilen degisken) ayni yonde ve %98 oraninda hareket etmektedir.
Modele iliskin r* degerinin 0,971 cikmasi bu degiskenlerin hisse senedi
fiyatindaki degisimin %97 isini acikladigini gostermektedir. Yine model

p<0,05 duzeyinde anlamlidir.

|. déneme baktigimizda, CIMSA CIMENTO hisse senetlerinin fiyati
analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile temsil edilen
degisken) ayni yonde ve %41 oraninda hareket etmektedir Modele iliskin r?
degerinin 0,481 ¢ikmasi bu degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki degisimin
%48 ini acikladigini gostermektedir. Yine model p<0,05 dlzeyinde

anlamlidir.

Il. déneme iliskin duzeltiimis B katsayisi % 81,3 :r* degeri 0,940 ve
p=0,001 ( p>,05)dir. CIMSA CIMENTO hisse senetlerinin fiyat analize dahil
edilen degiskenlerle (kanonik dedisken ile temsil edilen degisken) ayni yonde
ve %81 oraninda hareket etmektedir Modele iliskin r* degerinin 0,940 ¢ikmasi
bu degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki degisimin %94 Unu acikladigini

gostermektedir. Yine model p<0,05 duzeyinde anlamhdir.
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lIl. déneme baktigimizda iliskin diizeltilmis B katsayisi 1,054; r* degeri
0,738 ve p=0,003 (p<0,05 )dir. Diger bir ifadeyle, CIMSA CIMENTO hisse
senetlerinin fiyati analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile
temsil edilen degisken) ayni yénde hareket etmektedir. Modele iliskin r?
degerinin 0,738 c¢ikmasi bu degdiskenlerin hisse senedi fiyatindaki degisimin
%74 On0 agikladigini gostermektedir. Yine model p<0,05 dlzeyinde

anlamlidir.

Muhasebe degerleme yontemlerindeki degdisimin firma degerini
aciklama kabiliyeti ile ilgili regresyon analiz sonuglarina baktigimizda CIMSA
CIMENTO igin en yiiksek aciklama kabiliyetinin r* = 0,940 ile ikinci dénem
oldugu, en dusuk acgiklama kabiliyetinin ise . donem oldugu tespit edilmigtir.

1. ddnemde aciklama kabiliyeti birinci ddneme gére yiiksektir ( r* = 0,738).

CIMSA CIMENTO da da ADANA CIMENTO da oldugu gibi analiz
dénemlerinin tamaminda (4 donemde) negatif sabit katsayi tespit edilmistir.
Diger bir ifadeyle CIMSA CIMENTO icin yatirimcilar uygulanan muhasebe
degerleme yontemlerinde asiri degerleme yapildigi seklinde

yorumlamiglardir.
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Tablo 3.13 : CIMENTAS iZMIR CIMENTO FABRIKASI A.S icin kanonik
korelasyon analizi sonuglari

ORIJINAL DEGISKENLER KANONIK DEGISKEN
KATSAYISI

DEFTER DEGERI ILE iLGILi
DEGISKENLER
OZSERMAYE -,837
ODENMIS SERMAYE+KAR
YEDEKLERI+SERMAYE YEDEKLERI

-,353
CARI ORAN

,039
BRUT KAR MARJI

-,148
ESAS FAALIYET KAR MARJI

,011
FVAOK MARJI

238
NET KAR MARJI

,092
BORCLANMA ORANI

833
FINANSAL BORC /OZSERMAYE

-,580
FINANSAL BORC/TOPLAM BORC

-,048
AKTIF DEVIR HIZI

072
AKTIF KARLILIGI

,007
OZSERMAYE KARLILIGI

-,066
OZSERMAYE DEVIR HIZI

-197
PIYASA DEGERI/ DEFTER DEGERI

-,461
FIYAT KAZANG ORANI

-,080
PiYASA DEGERI iLE iLGILI
DEGISKENLER
SIRKETIN TOPLAM PIYASA DEGERI | -4,743
HISSE SENEDI FiYATI 3,826
Kanonik korelasyon katsayisi: ,992
Wilk’s A degeri: ,005
x?* degeri: 181,050
Serbestlik derecesi:32
p=0,000
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isletmenin kaynak yapisi ve saglamlik derecesinin dlgiimiinde
kullanilan bir oran olan borglanma orani (Finansal kaldirag orani) varliklarin
yuzde kacginin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gdsterir ve finansal
kaldiracin etkisinin firma karhligini artirnp artirmadigi  sorularina yanit
verebilecek oranlardan birisidir. CIMENTAS iZMIiR CIMENTO FABRIKASI
A.S acisindan en yuksek pozitif katkisi olan degiskenler den birisi de 0,833
ile Borglanma orani olmustur. FVAOK marji da 0,238 ile pozitif katkisi olan
degiskendir. Diger bazi isletmelerde oldugu gibi CIMENTAS CIMENTO nun
O0zsermayesi ile piyasa fiyati arasindan -0,837 duzeyinde ters yonlu bir iligki
tespit edilmistir. Gdze carpan bir diger nokta ise Piyasa Degeri/ Defter

Degerinin  -0,461 duUzeyinde ters yonlu bir iligki tespit edilmistir.

Yukaridaki katsayilari esas alan kanonik denklem bu degiskenlerin
piyasa degerini % 99,2 oraninda tespit kabiliyetinin oldugunu ortaya

koymustur.

Kanonik analize iligkin istatistiksel guvenirlik testleri yapiimig; Wilk’s
lamda degeri ,005 ; glivenirlik diizeyi ise (p = 0,000) olarak tespit edilmistir.
Bu bakimdan, elde edilen sonugclar istatistiksel olarak anlamli ve bu verilere

dayanilarak firma degeri ile ilgili gikarimlar yapilabilecegi tespit edilmigtir.
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Tablo 3. 14: Cimentas izmir Cimento Fabrikasi A.S igin regresyon analizi
sonuglari

Uygulama donemi | 3 katsayisi T P Modelin testi

Tium donemler -,217 -8,405 | ,000 | Belirleme katsayisi: ,984
F degeri: 2699,784
,992 51,959 | ,000 | p=0,000

I. donem -212 -8,032 | ,000 | Belirleme katsayisi: ,971
,991 29,564 | 000 | F degeri: 874,042p=0,000

II. donem ,012 ,059 | ,955 | Belirleme katsayisi: ,850

1,226 5,829 | ,001 | F degeri: 33,982p=0,001

III.dOonem -,308 -1,813 | ,113 | Belirleme katsayisi: ,966

,960 14,191 | 000 | F degeri: 201,386 p=0,000

Tim doénemlere iliskin dizeltiimis B katsayisi %99,2 ,r* degeri 0,984 ve
p=0,000 ( p<,05)dir. Diger bir ifadeyle, CIMENTAS hisse senetlerinin fiyati
analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile temsil edilen
degisken) ayni ydnde ve %99 oraninda hareket etmektedir. Modele iligkin r?
degerinin 0,984 c¢ikmasi bu degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki degisimin
%98 isini acikladigini gdéstermektedir. Yine model p<0,05 dlzeyinde

anlamlidir.

I. doneme baktigimizda, degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki
degisimin %97 sini acikladigini  gdstermektedir. CIMENTAS hisse
senetlerinin fiyati analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile
temsil edilen degisken) ayni yonde ve %99 oraninda hareket etmektedir.

Yine model p<0,05 diuzeyinde anlamlidir.

[I. déneme baktigimizda da degdiskenlerin hisse senedi fiyatindaki
degisimin %85 ini acikladigini goéstermektedir. diuzeltimis B katsayisinin
1,226 olmasi gdstermektedir ki CIMENTAS hisse senetlerinin fiyati analize
dahil edilen degiskenlerle (kanonik degigken ile temsil edilen degisken) ayni

yonde hareket etmektedir. Yine model p<0,05 duzeyinde anlamlidir.

lIl. ddneme baktigimizda iliskin dizeltiimis p katsayisi ,960; r? degeri
0,966 ve p=0,000 (p<0,05 )dir. Diger bir ifadeyle, CIMENTAS hisse
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senetlerinin fiyati analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile
temsil edilen degisken) ayni yonde hareket etmektedir. Modele iligkin r2
degerinin 0,966 c¢ikmasi bu degdigkenlerin hisse senedi fiyatindaki degisimin
%96 sini acgikladigini gostermektedir. Yine model p<0,05 dizeyinde

anlamlidir.

Muhasebe degerleme yodntemlerindeki degisimin firma degerini
aciklama kabiliyeti ile ilgili regresyon analiz sonuclarina baktigimizda CiIMSA
icin en yliksek agiklama kabiliyetinin r?> = 0,971 ile birinci dénem oldugu, en
dusuk acgiklama kabiliyetinin ise Il. donem oldugu tespit edilmigtir. Il

dénemde agiklama kabiliyeti ikinci ddneme gére yiiksektir ( r* = 0,966).

Regresyon sabit katsayisi agisindan tum donemler itibariyle negatif (-
0,217) dir sadece Il. Dénemde pozitif (1.226) deger almistir. CIMENTAS
acisindan Il. Donemdeki muhasebe degerleme uygulamasi diger
dénemlerden c¢ok farkli olrak algilanmis ve dolayisiyla yiksek dizeyde

gerceklesmistir.



Tablo 3.15: DENIZLI CAM SANAYI VE TICARET A.S igin kanonik

korelasyon analizi sonuglari

ORIJINAL DEGISKENLER KANONIK DEGISKEN
KATSAYISI

DEFTER DEGERI iLE ILGILI
DEGISKENLER
OZSERMAYE -1,146
ODENMIS SERMAYE+KAR
YEDEKLERI+SERMAYE YEDEKLERI

-,097
CARI ORAN

-,572
BRUT KAR MARJI

-,445
ESAS FAALIYET KAR MARJI

-,033
FVAOK MARJI

183
NET KAR MARJI

240
BORCLANMA ORANI

-,378
FINANSAL BORC /OZSERMAYE

-,043
FINANSAL BORC/TOPLAM BORG

,023
AKTIF DEVIR HIZI

,210
AKTIF KARLILIGI

137
OZSERMAYE KARLILIGI

-,580
OZSERMAYE DEVIR HIZI

-,172
PIYASA DEGERI / DEFTER DEGERI

-,268
FIYAT KAZANC ORANI

-,083
PiYASA DEGERI iLE ILGILI
DEGISKENLER
SIRKETIN TOPLAM PiYASA DEGERI 2,669
HISSE SENEDI FIYATI 23,668

Kanonik korelasyon katsayisi: ,948
Wilk’s A degeri: ,080

x* degeri: 87,038

Serbestlik derecesi:32.00

p=0,000
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DENiZLI CAM igin uygulanan kanonik korelasyon sonuclarina
baktigimizda en ylksek negatif katkisi olan degiskenin 6zsermaye oldugunu
gérmekteyiz. Ozsermaye tutarinin bu sirket acgisindan da da ¢ok fazla itibar
edilen dikkate alinan bir tutar olmadigini anliyoruz ¢lnku o&zsermaye ile
piyasa fiyatl arasindan -1,146 dizeyinde ters yonll bir iliski tespit edilmistir.
Net Kar Marji, FVAOK Mariji, Aktif Karlihigi, Aktif Devir hizi pozitif katkisi olan
degiskenler arasindadir. 0.24 ile en ylUksek pozitif katkisi olan dedisken olan

Net Kar Marji olmustur.

Yukaridaki katsayilari esas alan birinci kanonik denklem bu
degiskenlerin piyasa degerini % 94,8 oraninda tespit kabiliyetinin oldugunu

ortaya koymustur.

Kanonik analize iligkin istatistiksel guvenirlik testleri yapiimig; Wilk’s
lamda degeri ,080 ; glUvenirlik dlzeyi ise (p = 0,000) olarak tespit edilmigtir.
Bu bakimdan, elde edilen sonuglar istatistiksel olarak anlamli ve bu verilere

dayanilarak firma degeri ile ilgili gikarimlar yapilabilecegi tespit edilmistir.

Tablo 3.16: DENIZLi CAM SANAYI VE TICARET A.S Igin Regresyon
Analizi Sonuclari

Uygulama donemi | B katsayisi t P Modelin testi

Tim donemler 3,697 13,912 | ,000 | Belirleme katsayisi: ,898
,948 19,465 | ,000 | F degeri: 378,889p=0,000

I. donem 3,768 10,117 | ,000 | Belirleme katsayisi: ,857
,964 12,471 | 000 | F degeri: 155,532p=0,000

II. donem 1,458 1,566 | ,168 | Belirleme katsayisi: ,657
,549 3,387 | ,015 | F degeri: 11,473p=,015

III.dOonem 6,072 1,655 | ,142 | Belirleme katsayisi: ,458
1,297 2,432 | ,045 | F degeri: 5914 p=,045

Tum ddénemlere iligkin dizeltiimis B katsayisi %94,8 , r? degeri 0,898
ve p=0,000 ( p<,05)dir. Sirket hisse senetlerinin fiyati, analize dahil edilen
degiskenlerle (kanonik degisken ile temsil edilen degisken) ayni yonde ve

%95 oraninda hareket etmektedir. r* degerine baktigimizda da degiskenlerin
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hisse senedi fiyatindaki degisimin %90 nini agikladigi gortlmektedir. Yine

model p<0,05 duzeyinde anlamhdir.

l.doneme baktigimizda, degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki
degisimin %86 sini acikladigini gérmekteyiz. DENIZLI CAM  hisse
senetlerinin fiyati, analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile
temsil edilen degisken) ayni yonde ve %96 oraninda hareket etmektedir.

Model p<0,05 dluzeyinde anlamlidir.

[I. déneme baktigimizda da degdiskenlerin hisse senedi fiyatindaki
degisimin %65 ini agikladigi gordlmuagstir. Duzeltiimis B katsayisinin 0,549
olmasi gdstermektedir ki DENIZLI CAM hisse senetlerinin fiyati analize dahil
edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile temsil edilen degisken) ayni yonde

hareket etmektedir. Yine model p<0,05 duzeyinde anlamlidir.

lll. doneme baktigimizda iligkin duzeltilmis B katsayisi 1,297 ; r2 deg@eri
0,458 ve p=0,045 (p<0,05 )dir. Diger bir ifadeyle, DENIZLi CAM hisse
senetlerinin fiyati analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile
temsil edilen degisken) ayni yénde hareket etmektedir. Modele iliskin r?
degerinin 0,458 cikmasi bu degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki degisimin
%46 sini acgikladigini géstermektedir. Yine model p<0,05 dlzeyinde

anlamlidir.

Muhasebe degerleme yodntemlerindeki degdisimin firma degerini
aciklama kabiliyeti ile ilgili regresyon analiz sonuglarina baktigimizda
DENIZLI CAM icin en yilksek agiklama kabiliyetinin r* = 0,857 ile birinci
donem oldugu, en dusuk agiklama kabiliyetinin ise Ill. donem oldugu tespit
edilmistir.  |l. donemde acgiklama kabiliyeti GUg¢lincli doneme gore daha
ylksektir (r* = 0,657).

Modele iligkin sabit katsayilar Il. Donem hari¢c her donem c¢ok yuksek

diizeyde gerceklesirken r? degerlerinin diger firmalara oranla diisiik olmasi
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veri (muhasebe degerleme yontemleri sonucu olusan degerlerin)

hassasiyetinin zayif oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.17: ECZACIBASI YAPI GERECLERI SANAYIi VE TICARET A.S igin
kanonik korelasyon analizi sonuglari

ORIJINAL DEGiISKENLER KANONIK DEGISKEN
KATSAYISI

DEFTER DEGERI iLE iLGILIi
DEGISKENLER
OZSERMAYE 778
ODENMIS SERMAYE+KAR
YEDEKLERI+SERMAYE YEDEKLERI

-,108
CARI ORAN

-,044
BRUT KAR MARJI

-,263
ESAS FAALIYET KAR MARJI

1,390
FVAOK MARJI

-,425
NET KAR MARJI

-,187
BORCLANMA ORANI

-,531
FINANSAL BORC /OZSERMAYE

-,293
FINANSAL BORC/TOPLAM BORC

,189
AKTIF DEVIR HIZI

-,793
AKTIF KARLILIGI

-,004
OZSERMAYE KARLILIGI

-,265
OZSERMAYE DEVIR HIZI

,897
PIYASA DEGERI / DEFTER DEGERI

-,105
FIYAT KAZANC ORANI

-,223
PiYASA DEGERI ILE iLGIiLi
DEGISKENLER
SIRKETIN TOPLAM PIYASA DEGERI | 2,018
HISSE SENEDI FiYATI 3,010
Kanonik korelasyon katsayisi: ,974
Wilk’s A degeri: ,022
?* degeri: 131,785
Serbestlik derecesi:32.00
p=0,000
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ECZACIBASI YAPI icin uygulanan kanonik korelasyon sonuglarina
baktigimizda piyasa degerine en yuksek pozitif katkisi olan iki degigsken Esas
Faaliyet Kar Marji (1,390) ve Ozsermaye Devir hizi (897) degiskeni olmustur.
isletmenin is hacmi rantabilitesi hakkinda bilgi veren bir oran olan Esas
Faaliyet Kar Marji isletmenin esas faaliyetinin ne Olgcide karh oldugunun
saptanmasinda kullanilir ki ECZACIBASI YAPI acgisindan da ylksek pozitif
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ozsermaye verimliliginin bir gdstergesi
olan Ozsermaye Devir hizi degiskeni de sirket acisindan pozitif bir  etkiye
sahip degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diger sirketlerde oldugu gibi
ECZACIBASI YAPI icin de oOzsermaye negatif katkisi olan bir degisken
olmustur. Aktif devir hizi riskli olarak algilanmis ve negatif bir katkisi

olmustur.

Yukaridaki katsayilari esas alan birinci kanonik denklem bu
degiskenlerin piyasa degerini % 97,4 oraninda tespit kabiliyetinin oldugunu

ortaya koymustur.

Kanonik analize iligkin istatistiksel guvenirlik testleri yapiimis; Wilk’'s
lamda degeri 0,022 ; glvenirlik dizeyi ise (p = 0,000) olarak tespit edilmistir.
Bu bakimdan, elde edilen sonuglar istatistiksel olarak anlamli ve bu verilere

dayanilarak firma degeri ile ilgili gikarimlar yapilabilecegi tespit edilmigtir.

Tablo 3.18: ECZACIBASI YAPI icin regresyon analizi sonuglari

Uygulama donemi | B katsayisi t P Modelin testi

Tim donemler 3,703 22,132 | ,000 | Belirleme katsayisi: ,949
974 28,250 | ,000 | F degeri: 798,048 p=0,000

I. donem 2,384 6,576 | ,000 | Belirleme katsayisi: ,678
,652 7,402 | 000 | F degeri: 54,789 p=0,000

II. donem 2,414 3,142 | ,020 | Belirleme katsayisi: ,795
,726 4829 | ,003 | F degeri: 23,319 p=,003

I1l. donem 5,596 3,582 | ,009 | Belirleme katsayisi: ,797
1,268 5,242 | ,001 | F degeri: 27,478 p=,001
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Tum ddénemlere iligkin dizeltiimis B katsayisi %97,4 , r? degeri 0,949
ve p=0,000 ( p<,05)dir. Sirket hisse senetlerinin fiyati, analize dahil edilen
degiskenlerle (kanonik degisken ile temsil edilen degisken) ayni yonde ve
%97 oraninda hareket etmektedir. r? degerine baktigimizda da degiskenlerin
hisse senedi fiyatindaki degisimin %95 ini acikladigi gorilmektedir. Yine

model p<0,05 dlzeyinde anlamlidir.

. déneme baktigimizda, degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki
degisimin %65 ini acikladigini goérmekteyiz. ECZACIBASI YAPI hisse
senetlerinin fiyati, analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik dedisken ile
temsil edilen degisken) ayni yonde ve %68 oraninda hareket etmektedir.

Model p<0,05 duzeyinde anlamhdir.

Il. doneme baktigimizda da degdigkenlerin hisse senedi fiyatindaki
degisimin %79 unu acgikladigi gérulmagstir. Dizeltiimis B katsayisinin 0,726
olmasi gostermektedir ki ECZACIBASI YAPI hisse senetlerinin fiyati analize
dahil edilen degiskenlerle (kanonik degigken ile temsil edilen degisken) ayni

yonde hareket etmektedir. Yine model p<0,05 duzeyinde anlamlidir.

lll. doneme baktigimizda iliskin duzeltilmis  katsayisi 1,268 ; r? degeri
0,797 ve p=0,001 (p<0,05 )dir. Diger bir ifadeyle, ECZACIBASI YAPI hisse
senetlerinin fiyati analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile
temsil edilen degisken) ayni yonde hareket etmektedir. Modele iliskin r?
degerinin 0,797 cikmasi bu degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki degisimin
%80 ini acikladigini gostermektedir. Yine model p<0,05 dlzeyinde

anlamlidir.

Muhasebe degerleme yodntemlerindeki degisimin firma degerini
aciklama kabiliyeti ile ilgili regresyon analiz sonuglarina baktigimizda
ECZACIBASI YAPI icin en yilksek aciklama kabiliyetinin r* = 0,797 ile IlI.

dénem oldugu, en dusuk agiklama kabiliyetinin ise |. ddonem oldugu tespit
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edilmistir. [l. donemde agiklama kabiliyeti birinci doneme gore daha yuksektir
(r?=0,795)

Tablo 3.19: HAZNEDAR REFRAKTER SANAYI A.S icin kanonik korelasyon
analizi sonuglari

ORIJINAL DEGISKENLER KANONIK DEGISKEN
KATSAYISI
DEFTER DEGERI iLE ILGILI
DEGISKENLER
OZSERMAYE -,286
ODENMIS SERMAYE+KAR
YEDEKLERI+SERMAYE YEDEKLERI
-,540
CARi ORAN
,082
BRUT KAR MARJI
486
ESAS FAALIYET KAR MARJI
-1,035
FVAOK MARJI
,601
NET KAR MARJI
,120
BORCLANMA ORANI
460
FINANSAL BORC /OZSERMAYE
-,804
FINANSAL BORC/TOPLAM BORC
,008
AKTIF DEVIR HIZI
-,386
AKTIF KARLILIGI
,812
OZSERMAYE KARLILIGI
-,835
OZSERMAYE DEVIR HIzI
436
PIYASA DEGERI / DEFTER DEGERI
-, 411
FIYAT KAZANC ORANI
,078
PiYASA DEGERI iLE ILGIiLi
DEGISKENLER
SIRKETIN TOPLAM PIYASA DEGERI | - 495
HISSE SENEDI FiYATI 507
Kanonik korelasyon katsayisi: ,985
Wilk’s A degeri: ,016
v? degeri: 142,532
Serbestlik derecesi:32
p=0,000
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Yatirmlarin karlihgini gdésteren ana oranlardan birisi de aktif karliligi
oranidir. Haznedar agisindan da 16 muhasebe verilerine dayali degiskenlerin
kanonik korelasyonu ile firma piyasa degerini agiklama gucu test edildiginde
en yuksek pozitif katkisi olan degiskenler %81 ile aktif karlihgr olmustur.
Yiksek pozitif katkisi olan diger degiskenler sirasiyla FVAOK Marji(0,60),
Briit Kar Marji (0,48) ve Borglanma Orani (0,46) olmustur. FVAOK Marji
isletmenin esas faaliyetlerinden sagladigi nakdin bir gdstergesi oldugu igin
dnemli bir gdstergedir. 0,43 ile Ozsermaye devir hizi degiskeni firma piyasa
degerini aciklama glict agisindan pozitif bir katki yaparken, bu durum riskli
olarak algilanmis Ozsermaye karlihg1 degiskeni -0,83 ile en yiiksek negatif
etkisi olan degisken olmustur. Ozsermaye devir hizinin yiksek olmasi
isletme 6zsermayesinin ekonomik ve verimli bir gekilde kullanildigini
gOsterirken oranin normalin ¢ok Uzerinde olmasi igletmenin 6zkaynaklarinin
yetersiz oldugunu ve igletmenin genis Olcude vyabanci kaynaklardan
yararlandi§i seklinde algilanmigtir. Bir diger gbze c¢arpan sonug ise
fiyat’kazan¢ oranin piyasa dedgerini belirlemede dusik bir etkiye sahip olan

degisken olmasidir.

Yukaridaki katsayilari esas alan birinci kanonik denklem bu
degiskenlerin piyasa degerini % 98,5 oraninda tespit kabiliyetinin oldugunu

ortaya koymustur.

Kanonik analize iligkin istatistiksel guvenirlik testleri yapiimis; Wilk’'s
lamda degeri ,016 ; guvenirlik dizeyi ise (p = 0,000) olarak tespit edilmigtir.
Bu bakimdan, elde edilen sonuglar istatistiksel olarak anlamli ve bu verilere

dayanilarak firma degeri ile ilgili gikarimlar yapilabilecegi tespit edilmistir.
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Tablo 3.20 : HAZNEDAR REFRAKTER igin regresyon analizi sonuglari

Uygulama donemi | B katsayisi t P Modelin testi
Tim donemler -1,197 -45,011 | ,000 | Belirleme katsayisi: ,969
,985 36,872 | ,000 | F degeri: 1359,580 p=0,000
I. donem -1,021 -16,327 | 000 | Belirleme katsayisi: ,784
,750 9,720 | ,000 | F degeri: 94,480 p=0,000
1I. donem -1,179 -14,391 | ,000 | Belirleme katsayisi: ,949
1,072 10,530 | ,001 | F degeri: 110,874 p=0,001
I1I.donem -,327 -,6016 | ,557 | Belirleme katsayisi: ,742
1,555 4,490 | ,003 | F degeri: 20,162 p=,003

Tum ddénemlere iligkin dizeltiimis B katsayisi %98,5 , r? degeri 0,969
ve p=0,000 ( p<,05)dir. Sirket hisse senetlerinin fiyati, analize dahil edilen
degiskenlerle (kanonik degisken ile temsil edilen degisken) ayni yonde ve
%99 oraninda hareket etmektedir. r* degerine baktigimizda da degiskenlerin
hisse senedi fiyatindaki degisimin %97 sini acgikladigi gértulmektedir. Yine

model p<0,05 dlzeyinde anlamlidir.

I. déneme baktigimizda, degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki
degisimin %78.4 UnU agikladigini goérmekteyiz. HAZNEDAR hisse
senetlerinin fiyati, analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik dedisken ile
temsil edilen degisken) ayni yonde ve %75 oraninda hareket etmektedir.

Model p<0,05 duzeyinde anlamhdir.

Il. doneme baktigimizda da degdigkenlerin hisse senedi fiyatindaki
degisimin %95 ini acgikladigi gorilmustar. Duzeltiimis B katsayisinin 1,072
olmasi gostermektedir ki HAZNEDAR hisse senetlerinin fiyati analize dahil
edilen degdiskenlerle (kanonik degdisken ile temsil edilen degisken) ayni yonde

hareket etmektedir. Yine model p<0,05 duzeyinde anlamlidir.

lll. doneme baktigimizda iliskin duzeltilmis B katsayisi 1,555 ; r? degeri
0,742 ve p=0,003 (p<0,05 )dir. Diger bir ifadeyle, HAZNEDAR hisse
senetlerinin fiyati analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile
temsil edilen degisken) ayni yonde hareket etmektedir. Modele iliskin r?

degerinin 0,742 cikmasi bu degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki degisimin
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%74 ini acikladigini gostermektedir. Yine model p<0,05 dlzeyinde

anlamlidir.

Muhasebe degerleme yodntemlerindeki degisimin firma degerini
aciklama kabiliyeti ile ilgili regresyon analiz sonuglarina baktigimizda ECYAP
icin en yilksek agiklama kabiliyetinin r? = 0,949 ile Il. dénem oldugu, en

dusuk agiklama kabiliyetinin ise Ill. donem oldugu tespit edilmigstir



Tablo 3.21: iZOCAM TICARET VE SANAYI A.S icin kanonik korelasyon

analizi sonuglari

ORIJINAL DEGISKENLER KANONIK DEGISKEN
KATSAYISI

DEFTER DEGERI iLE ILGILI
DEGISKENLER
OZSERMAYE -,196
ODENMIS SERMAYE+KAR
YEDEKLERI+SERMAYE YEDEKLERI

-,636
CARI ORAN

-,104
BRUT KAR MARJI

-,090
ESAS FAALIYET KAR MARJI

,058
FVAOK MARJI

-,027
NET KAR MARJI

-,120
BORCLANMA ORANI

-,078
FINANSAL BORC /OZSERMAYE

,142
FINANSAL BORC/TOPLAM BORG

,007
AKTIF DEVIR HIZI

,807
AKTIF KARLILIGI

-,990
OZSERMAYE KARLILIGI

,938
OZSERMAYE DEVIR HIZI

-,905
PIYASA DEGERI / DEFTER DEGERI

-,341
FIYAT KAZANC ORANI

,218
PiYASA DEGERI iLE ILGILI
DEGISKENLER
SIRKETIN TOPLAM PiYASA DEGERI 3,591
HISSE SENEDI FIYATI 4,583

Kanonik korelasyon katsayisi: ,990
Wilk’s A degeri: ,007

v degeri: 172,055

Serbestlik derecesi:32

p=0,000
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isletme sahip ve sahipleri tarafindan saglanan kaynagin bir birimine
disen kar payini gésteren Ozsermaye Karliligi orani isletme yonetimindeki
basari derecesi ile karliik durumunun analizinde 6nemli bir gdstergedir ki
nitekim iZOCAM agisindan da 16 muhasebe verilerine dayali degiskenlerin
kanonik korelasyonu ile firma piyasa degerini aciklama glicu test edildiginde
%93.8 ile en yuksek pozitif katkisi olan degisken olmustur. Yiuksek pozitif
katkisi olan diger degiskenler sirasiyla Ozsermaye devir hizi (0,90) ,Aktif
devir hizi (0,80) olmustur. Fiyat Kazang orani degiskeni 0,21 ile pozitif
katkisi olan degiskendir.

Yukaridaki katsayilari esas alan birinci kanonik denklem bu
degiskenlerin piyasa degerini % 99 oraninda tespit kabiliyetinin oldugunu

ortaya koymustur.

Kanonik analize iligkin istatistiksel guvenirlik testleri yapiimis; Wilk’'s
lamda degeri ,007 ; guvenirlik dizeyi ise (p = 0,000) olarak tespit edilmigtir.
Bu bakimdan, elde edilen sonuglar istatistiksel olarak anlamli ve bu verilere

dayanilarak firma degeri ile ilgili gikarimlar yapilabilecegi tespit edilmistir.

Tablo 3.22 : ZOCAM TICARET VE SANAYI A.S icin regresyon analizi
sonuglari

Uygulama donemi | B katsayisi t p Modelin testi
Tim donemler 1,601 31,876 | ,000 | Belirleme katsayisi: ,981
,990 46,835 | ,000 | F degeri: 2193,540 p=0,000
1. donem ,269 2,572 | ,016 | Belirleme katsayisi: ,210
,168 2,628 | ,014 | F degderi: 6,908 p=,014
II. donem ,952 2,598 | ,041 | Belirleme katsayisi: ,704
,686 3,773 | ,009 | F degeri: 14,237 p=,009
[II.donem 2,063 6,414 | 001 | Belirleme katsayisi: ,965
1,104 13,855 ,000 | F degeri: 191,950 p=0,000

Tim dénemlere iliskin diizeltiimis B katsayisi %99, r? degeri 0,981 ve
p=0,000 ( p<,05)dir. Sirket hisse senetlerinin fiyati, analize dahil edilen
degiskenlerle (kanonik degisken ile temsil edilen degisken) ayni yonde ve

%99 oraninda hareket etmektedir. r* degerine baktigimizda da degiskenlerin
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hisse senedi fiyatindaki degisimin %98 ini acikladigi gorilmektedir. Yine

model p<0,05 duzeyinde anlamhdir.

l.doneme baktigimizda, degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki
degisimin sadece %21 ini acikladigini gérmekteyiz. iZOCAM  hisse
senetlerinin fiyati, analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degdisken ile
temsil edilen degisken) ayni yonde ve %17 oraninda hareket etmektedir.

Model p<0,05 dluzeyinde anlamlidir.

II. déneme baktigimizda da degdiskenlerin hisse senedi fiyatindaki
degisimin %70.4 Gna acgikladigi goérdlmustar. Dizeltiimis B katsayisinin 0,69
cikmasi da gdstermektedir ki IZOCAM hisse senetlerinin fiyati analize dahil
edilen degiskenlerle (kanonik dedisken ile temsil edilen degisken) ayni yonde

hareket etmektedir. Yine model p<0,05 duzeyinde anlamlidir.

lll. doneme baktigimizda iliskin duzeltiimig B katsayisi 1,104; r* degeri
0,965 ve p=0,000 (p<0,05 )dir. Diger bir ifadeyle, iZOCAM hisse senetlerinin
fiyati analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile temsil edilen
degisken) ayni ydénde hareket etmektedir. Modele iliskin r* degeri
degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki degisimin %97 sini agikladigini

gOstermektedir. Yine model p<0,05 duzeyinde anlamhidir.

Muhasebe degerleme yodntemlerindeki degisimin firma degerini
aciklama kabiliyeti ile ilgili regresyon analiz sonuglarina baktigimizda
IZOCAM icin en yiiksek aciklama kabiliyetinin r* = 0,965 ile Ill. dénem

oldugu, en dusuk agiklama kabiliyetinin ise I. donem oldugu tespit edilmigtir.



Tablo 3.23: KONYA CIMENTO SANAYI A.S igin kanonik korelasyon

analizi sonuglari

ORIJINAL DEGISKENLER KANONIK DEGISKEN
KATSAYISI
DEFTER DEGERI iLE ILGILI
DEGISKENLER
OZSERMAYE ,033
ODENMIS SERMAYE+KAR
YEDEKLERI+SERMAYE YEDEKLERI
-1,027
CARI ORAN
-,176
BRUT KAR MARJI
,083
ESAS FAALIYET KAR MARJI
,056
FVAOK MARJI
,065
NET KAR MARJI
-,028
BORCLANMA ORANI
-,604
FINANSAL BORC /OZSERMAYE
506
FINANSAL BORC/TOPLAM BORG
-,493
AKTIF DEVIR HIZI
-,890
AKTIF KARLILIGI
-,476
OZSERMAYE KARLILIGI
214
OZSERMAYE DEVIR HIZI
,982
PIYASA DEGERI / DEFTER DEGERI
,065
FIYAT KAZANC ORANI
-,116
PiYASA DEGERI iLE ILGILI
DEGISKENLER
SIRKETIN TOPLAM PiYASA DEGERI 1,282
HISSE SENEDI FIYATI 2,277

Kanonik korelasyon katsayisi: ,967
Wilk’s A degeri: ,041

x?* degeri: 109,947

Serbestlik derecesi:32

p=0,000
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KONYA CIMENTO igin uygulanan kanonik regresyon sonugclarina
baktigimizda, dzsermayenin verimliliginin bir gdstergesi olan Ozsermaye
Devir Hizi degiskeni 0,98 ile en yuksek pozitif katkisi olan degisken olmustur.
Ozsermaye karlihgr degiskeninin katsayisi ise daha dusUktir (0,21).
isletmenin Finansal Borcu ile Ozsermayesi arasinda uygun bir oran olup
olmadiginin analizine olanak veren Finansal Borg / Ozsermaye (0,50) orani
da yuksek pozitif katkisi olan degiskenler arasinda yer almaktadir. Varliklarin
finansmaninda o6zkaynaklar ile yabanci kaynaklar arasinda uygun bir
dengenin kurulmasi isletmeler icin cok dnem tasimaktadir nitekim bu durum
KONYA firmasi icin piyasa deg@erinin agiklanmasinda pozitif bir katsayi olarak
etkisini gostermistir. Bir diger gdéze carpan sonu¢ ise Bor¢lanma Orani
degiskeninin -0,60 olmasidir. Yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar igindeki
yuzdesini ifade eden oranin ters yonli bir etkisi olmustur. Finansal kaldiracin
etkisi isletme karhligini artirip ortaklarin daha fazla kar payl almalarina
olanak verir fakat bunun da optimal bir noktasi vardir. Géruldigu Uzere
KONYA CIMENTO agisindan bu negatif bir etkiye sebep olmustur.

Yukaridaki katsayilari esas alan birinci kanonik denklem bu
degiskenlerin piyasa degerini % 96,7 oraninda tespit kabiliyetinin oldugunu

ortaya koymustur.

Kanonik analize iligkin istatistiksel guvenirlik testleri yapiimig; Wilk’s
lamda degeri ,041 ; guvenirlik dizeyi ise (p = 0,000) olarak tespit edilmigtir.
Bu bakimdan, elde edilen sonuclar istatistiksel olarak anlamli ve bu verilere

dayanilarak firma degeri ile ilgili gikarimlar yapilabilecegi tespit edilmistir.

Tablo 3.24:KONYA CIMENTO icin regresyon analizi sonuglari

Uygulama donemi | B katsayisi t P Modelin testi

Tim donemler 757 11,006 | ,000 | Belirleme katsayisi: ,936
,967 24,982 | ,000 | F degeri: 624,095 p=0,000

1. donem ,083 ,941 | ,355 | Belirleme katsayisi: ,157
,213 2,197 | ,037 | F dederi: 4,826 p=,037

1I. donem ,180 ,583 | ,581 | Belirleme katsayisi: ,516
,519 2,528 | ,045 | F degeri: 6,389 p=,045

III.donem ,681 ,613 | ,559 | Belirleme katsayisi: ,548
,964 2,910 | ,023 | F degeri: 8,470 p=,023
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Tim donemlere iliskin diizeltimis B katsayisi %96,7, r? degeri 0,936
ve p=0,000 ( p<,05)dir. Sirket hisse senetlerinin fiyati, analize dahil edilen
degiskenlerle (kanonik degisken ile temsil edilen degisken) ayni yonde ve
%97 oraninda hareket etmektedir. r* degerine baktigimizda da degiskenlerin
hisse senedi fiyatindaki degisimin %94 Unu acikladigi gorulmektedir. Yine

model p<0,05 duzeyinde anlamhdir.

I. doneme baktigimizda, degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki
degisimin sadece %15.7 ini agikladigini gérmekteyiz. KONYA Cimento hisse
senetlerinin fiyati, analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degdisken ile
temsil edilen degisken) ayni yonde ve %21 oraninda hareket etmektedir.

Model p<0,05 duzeyinde anlamhdir.

II. déneme baktigimizda da degdiskenlerin hisse senedi fiyatindaki
degisimin %51 ini acikladigi gorilmustur. Duzeltiimis B katsayisinin 0,519
cikmasi da godstermektedir ki KONYA hisse senetlerinin fiyati analize dahil
edilen degdiskenlerle (kanonik degdisken ile temsil edilen degisken) ayni yonde

hareket etmektedir. Yine model p<0,05 dizeyinde anlamlidir.

IIl. déneme baktigimizda iliskin diizeltilmis B katsayisi 0,964 ; r* degeri
0,548 ve p=0,023 (p<0,05 )dir. Diger bir ifadeyle, KONYA hisse senetlerinin
fiyati analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile temsil edilen
degisken) ayni yonde hareket etmektedir. Modele iliskin r* degeri
degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki degisimin %55 ini agikladigini

gostermektedir. Yine model p<0,05 duzeyinde anlamhdir.

Muhasebe degerleme yodntemlerindeki degdisimin firma degerini
aciklama kabiliyeti ile ilgili regresyon analiz sonuglarina baktigimizda KONYA
icin en yiiksek aciklama kabiliyetinin r* = 0,548 ile Ill. dénem oldudu, en

diisik aciklama kabiliyetinin ise |. ddnem oldugu tespit edilmistir(r® = 0,548).



Tablo 3.25 :KUTAHYA PORSELEN SANAYi ANAONIM SIRKETI igin

kanonik korelasyon analizi sonuglari

ORIJINAL DEGISKENLER KANONIK DEGISKEN
KATSAYISI

DEFTER DEGERI iLE iLGILI
DEGISKENLER
OZSERMAYE -,881
ODENMIS SERMAYE+KAR
YEDEKLERI+SERMAYE YEDEKLERI

-,108
CARI ORAN

,305
BRUT KAR MARJI

-,221
ESAS FAALIYET KAR MARJI

355
FVAOK MARJI

,076
NET KAR MARJI

-,010
BORCLANMA ORANI

,061
FINANSAL BORC /OZSERMAYE

-143
FINANSAL BORC/TOPLAM BORC

337
AKTIF DEVIR HIZI

-,314
AKTIF KARLILIGI

,348
OZSERMAYE KARLILIGI

-,365
OZSERMAYE DEVIR HIZI

243
PIYASA DEGERI / DEFTER DEGERI

-,140
FIYAT KAZANC ORANI

,196
PiYASA DEGERI iLE ILGILI
DEGISKENLER
SIRKETIN TOPLAM PIYASA DEGERI | -9.579
HISSE SENEDI FIYATI 8,585

Kanonik korelasyon katsayisi: ,981
Wilk’s A degeri: ,020

v* degeri: 130,860

Serbestlik derecesi:32

p=0,000
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KUTAHYA PORSELEN igin Esas Faaliyet Kar Marji degiskeni 0,35 ile
16 muhasebe verilerine dayali degiskenlerin kanonik korelasyonu ile firma
piyasa deg@erini agiklama gucu test edildiginde degerin belirlenmesinde en
yuksek pozitif katkisi olan degisken olmustur. Bu oran is hacmi rantabilitesi
hakkinda bilgi veren ve isletmenin esas faaliyetinden ne olgclide kéarl
oldugunun saptanmasinda kullanilan bir orandir ve goéruldugu gibi bu sirket
acisindan pozitif bir katkisi olmustur. isletmenin genel likidite durumunu
yansitarak igletmenin net calisma sermayesinin yeterli olup olmadigini ortaya
koyan Cari Oran KUTAHYA PORSELEN igin 0,30 ile pozitif katkisi olan bir
degisken olmustur. Fiyat / Kazang¢ orani degiskeni de poitif katkisi olan
degiskenler arasindadir (0,19). Diger birgcok sirkette oldugu gibi Aktif Karhhgi
degiskeni 0,34 ile pozitif katkisi olan bir degisken olmustur.

16 degisken ile piyasa degerini belirlemede kullanilacak iki kanonik
denklem denenmis; yukaridaki katsayilari esas alan birinci kanonik denklem
bu degiskenlerin piyasa degerini % 98,1oraninda tespit kabiliyetinin oldugunu

ortaya koymustur.

Kanonik analize iligkin istatistiksel guvenirlik testleri yapiimis; Wilk’'s
lamda degeri 0,020; guvenirlik dizeyi ise (p = 0,000) olarak tespit edilmistir.
Bu bakimdan, elde edilen sonuglar istatistiksel olarak anlamli ve bu verilere

dayanilarak firma degeri ile ilgili gikarimlar yapilabilecegi tespit edilmigtir.

Tablo 3.26: KUTAHYA PORSELEN igin regresyon analizi sonuglari

Uygulama donemi | B katsayisi t p Modelin testi

Tium donemler -,594 -17,831 | ,000 | Belirleme katsayisi: ,962
F degeri: 1067,094
,981 32,666 | ,000 | p=0,000

1. donem -,584 -22,748 | ,000 | Belirleme katsayisi: ,897
910 15,051 ,000 | F degeri: 226,542 p=0,000

II. donem -,728 -2,482 | ,048 | Belirleme katsayisi: ,669
,866 3,485 | ,013 | F degeri: 12,148 p=,013

I1I.donem 1,233 1,482 | ,189 | Belirleme katsayisi: ,791

1,823 4,768 | ,003 | F deg@eri: 22,733  p=,003
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Tum donemlere iligkin duzeltimis p katsayisina baktigimizda sirket
hisse senetlerinin fiyati, analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken
ile temsil edilen degisken) ayni yénde ve %98 oraninda hareket etmektedir.
r? degeri de degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki degisimin %96 sini

acikladigi gorulmektedir. Yine model p<0,05 duzeyinde anlamlidir.

|. doneme baktigimizda da degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki
degisimin %89.7 acikladigi gorilmustar. Duzeltiimis B katsayisinin 0,910
cikmasi da gostermektedir ki KUTPO hisse senetlerinin fiyati analize dahil
edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile temsil edilen degisken) ayni yonde

hareket etmektedir. Yine model p<0,05 dizeyinde anlamlidir.

II. déneme baktigimizda da degdiskenlerin hisse senedi fiyatindaki
degisimin %67 sini acikladigi gortlmagstir. Dizeltiimis B katsayisinin 0,866
cilkmasi da gostermektedir ki KUTPO hisse senetlerinin fiyati analize dahil
edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile temsil edilen dedisken) ayni yonde

hareket etmektedir. Yine model p<0,05 duzeyinde anlamlidir.

lll. doneme baktigimizda iligkin duzeltiimis B katsayis1 1,823 ; r? degeri
0,791 ve p=0,003 (p<0,05 )dir. Diger bir ifadeyle, KUTPO hisse senetlerinin
fiyati analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile temsil edilen
degisken) ayni ydénde hareket etmektedir. Modele iliskin r* degeri
degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki degisimin %80 ini agikladigini

gOstermektedir. Yine model p<0,05 duzeyinde anlamhidir.

Muhasebe degerleme yodntemlerindeki degisimin firma degerini
aciklama kabiliyeti ile ilgili regresyon analiz sonuglarina baktigimizda KUTPO
icin en yiiksek agiklama kabiliyetinin r? = 0,897 ile I. ddnem oldugu, en disiik
aciklama kabiliyetinin ise Il. dénem oldugu tespit edilmistir(”®> = 0,669). IIl.

donemde ise acgiklama kabiliyeti tekrar ylkselmistir.



Tablo 3.27: MARDIN CIMENTO SANAYi VE TICARET A.S

korelasyon analizi sonuglari

ORIJINAL DEGISKENLER KANONIK DEGISKEN
KATSAYISI

DEFTER DEGERI iLE iLGILI
DEGISKENLER
OZSERMAYE -1,088
ODENMIS SERMAYE+KAR
YEDEKLERI+SERMAYE YEDEKLERI

-,085
CARI ORAN

;342
BRUT KAR MARJI

-,044
ESAS FAALIYET KAR MARJI

014
FVAOK MARJI

-,057
NET KAR MARJI

-,022
BORCLANMA ORANI

,057
FINANSAL BORC /OZSERMAYE

-110
FINANSAL BORC/TOPLAM BORC

173
AKTIF DEVIR HIZI

-,364
AKTIF KARLILIGI

,070
OZSERMAYE KARLILIGI

-,079
OZSERMAYE DEVIR HIZI

253
PIYASA DEGERI / DEFTER DEGERI

-128
FIYAT KAZANC ORANI

-,062
PiYASA DEGERI iLE ILGILI
DEGISKENLER
SIRKETIN TOPLAM PIYASA DEGERI | -2.677
HISSE SENEDI FIYATI 1,686

Kanonik korelasyon katsayisi: ,992
Wilk’s A degeri: ,010

x?* degeri: 160,502

Serbestlik derecesi:32

p=0,000
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MARDIN CIMENTO icin kanonik korelasyon sonuglarina baktigimizda
en ylksek pozitif katkisi olan degiskenler Cari Oran (0,34) ve Ozsermaye
Devir hizi (0,25) degiskenleri ile Finansal Bor¢/ Toplam Borg degiskenleri
olmustur. Calisma sermayesi orani olarak da anilan cari oran doénen varliklar
ile Kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki sayisal iligkiyi gostererek
isletmenin kisa vadeli borg¢larini 6deme gucunu ve net isletme sermayesinin
yeterliligi konusunda bilgi verir. Ozsermayenin verimlilgini 6lgen oran olan
Ozsermaye Devir hizi degiskeni de pozitif bir katkisi olmustur. Ozsermaye
tutarinin Mardin acgisindan da itibar edilmeyen bir degisken oldugunu
anliyoruz ¢unkl Mardin’'nin 6zsermayesi ile piyasa fiyati arasindan -1.,088

dizeyinde ters yonlu bir iligki tespit edilmigtir.

Bu sekilde 16 degisken ile piyasa degerini belirlemede kullanilacak iki
kanonik denklem denenmis; yukaridaki katsayilari esas alan birinci kanonik
denklem bu degiskenlerin piyasa degerini % 99,2 oraninda tespit kabiliyetinin

oldugunu ortaya koymustur.

Kanonik analize iligkin istatistiksel guvenirlik testleri yapiimig; Wilk’s
lamda degeri 0,010; guvenirlik dizeyi ise (p = 0,000) olarak tespit edilmigtir.
Bu bakimdan, elde edilen sonugclar istatistiksel olarak anlamli ve bu verilere

dayanilarak firma degeri ile ilgili gikarimlar yapilabilecegi tespit edilmistir.

Tablo 3.28 : MARDIN CIMENTO igin regresyon analizi sonuglari

Uygulama donemi | B katsayisi t p Modelin testi

Tim donemler ,512 15,360 | ,000 | Belirleme katsayisi: ,984
F degeri: 2573,712
,992 50,732 | ,000 | p=0,000

1. donem ,429 6,203 | ,000 | Belirleme katsayisi: ,824
F degeri: 122,070
,901 11,049 | ,000 | p=0,000
II. donem ,186 1,250 | ,258 | Belirleme katsayisi: ,900
,753 7,341 | ,000 | F degeri: 53,893 p=,000
I1I,dénem 1,108 4,151 | ,004 | Belirleme katsayisi: ,967

F degeri: 202,225
1,175 14,221 | 000 | p=0,000
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Tum donemlere iligkin duzeltimis p katsayisina baktigimizda sirket
hisse senetlerinin fiyati, analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken
ile temsil edilen degisken) ayni yénde ve %99 oraninda hareket etmektedir.
? degeri de degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki degisimin %98 ini

acikladigi gorulmektedir. Yine model p<0,05 dlzeyinde anlamlidir.

|. doneme baktigimizda da degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki
degisimin %82 sini agikladigi gorulmuagstir. Dizeltiimis B katsayisinin 0,901
cikmasi da gdstermektedir ki MARDIN hisse senetlerinin fiyati analize dahil
edilen degiskenlerle (kanonik dedisken ile temsil edilen dedisken) ayni yonde

hareket etmektedir. Yine model p<0,05 dizeyinde anlamlidir.

II. déneme baktigimizda da degdiskenlerin hisse senedi fiyatindaki
degisimin %90 n1 agikladigr gorilmagstir. Dizeltiimis B katsayisinin 0,753
cikmasi da gostermektedir ki MARDIN hisse senetlerinin fiyati analize dahil
edilen degiskenlerle (kanonik dedisken ile temsil edilen degisken) ayni yonde

hareket etmektedir. Yine model p<0,05 duzeyinde anlamlidir.

lll. doneme baktigimizda iliskin duzeltilmis B katsayisi 1,175 ; r? degeri
0,967 ve p=0,000 (p<0,05 )dir. Diger bir ifadeyle, MARDIN hisse senetlerinin
fiyati analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile temsil edilen
degisken) ayni ydnde hareket etmektedir. Modele iliskin r* degeri
degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki degisimin %97 sini acgikladigini

gOstermektedir. Yine model p<0,05 duzeyinde anlamidir.

Muhasebe degerleme yodntemlerindeki degisimin firma degerini
aciklama kabiliyeti ile ilgili regresyon analiz sonuglarina baktigimizda
MARDIN igin en yilksek aciklama kabiliyetinin r* = 0,967 ile Ill. dénem
oldugu, en dusuk aciklama kabiliyetinin ise |. donem oldugu tespit
edilmistir(® = 0,824). Il. ddnemde ise aciklama kabiliyeti birinci ddneme gére
yUksektir(r* = 0,900).



Tablo 3.29 : OYSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.Si¢in kanonik

korelasyon analizi sonuglari

ORIJINAL DEGISKENLER | KANONIK DEGISKEN
KATSAYISI
DEFTER DEGERI iLE
ILGILi DEGISKENLER
OZSERMAYE -,889
ODENMiS SERMAYE+KAR
YEDEKLERI+SERMAYE
YEDEKLERI
,138
CARI ORAN
,158
BRUT KAR MARJI
,057
ESAS FAALIYET KAR MARJI
-614
FVAOK MARJI
,287
NET KAR MARJI
-,065
BORCLANMA ORANI
,002
FINANSAL BORC /OZSERMAYE
-,033
FINANSAL BORC/TOPLAM BORC
,096
AKTIF DEVIR HIZI
-1,169
AKTIF KARLILIGI
,131
OZSERMAYE KARLILIGI
-,034
OZSERMAYE DEVIR HIZI
1,224
PIYASA DEGERI / DEFTER
DEGERI
-,361
FIYAT KAZANC ORANI
,044
PiYASA DEGERI iLE iLGILi
DEGISKENLER
SIRKETIN TOPLAM PIYASA -1,941
DEGERI
y02 ,948

Kanonik korelasyon katsayisi: ,970

Wilk’s A degeri: ,036
y?* degeri: 114,710
Serbestlik derecesi:32
p=0,000
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OYSA CIMENTO nun degerini belilemede modele dahil edilen
muhasebe verilerine dayali degiskenlerin kanonik korelasyonu ile OYSA
CIMENTO’nin piyasa degerini aciklama glicu test edildiginde; Ozsermaye
devir hizi (1,224), FVAOK marji (0,28) ve Aktif Karlihgi (0,13) degiskenleri
yuksek pozitif katkisi olan degiskenlerdir. Sirket sermayesinin ekonomik ve
etkin bir bicimde kullanilip, kullaniimadiginin testinde énemli bir faktdr olan
Ozsermaye devir hizi orani OYSA CIMENTO agisindan yliksek bir pozitif
etkiye neden olmustur. isletmenin esas faaliyetlerinden sagladigi nakdin
gostergesi olan FVAOK marji da sirket agisindan pozitif etkisi olmustur.
OYSA CIMENTO’nin O0zsermayesi ile piyasa fiyati arasindan -0,889
diizeyinde ters yonli bir iliski tespit edilmistir. isletmenin varliklari
kullanmadaki etkenligini gosteren aktif devir hizi -1,169 ile ¢ok bir yiuksek

negatif bir etkiye neden olmustur.

Yukaridaki katsayilari esas alan birinci kanonik denklem Muhasebe
verilerine dayali degiskenlerin piyasa degerini %97 oraninda tespit

kabiliyetinin oldugunu ortaya koymustur.

Kanonik analize iligkin istatistiksel guvenirlik testleri yapiimis; Wilk’'s
lamda degeri 0,0036; glvenirlik dizeyi ise (p = 0,000) olarak tespit edilmigtir.
Bu bakimdan, elde edilen sonuglar istatistiksel olarak anlamli ve bu verilere

dayanilarak firma degeri ile ilgili gikarimlar yapilabilecegi tespit edilmistir.

Tablo 3.30: OYSA CIMENTO icin regresyon analizi sonuclari

Uygulama dénemi |  katsayusi t p Modelin testi

Tium donemler -,204 -4,811 | ,000 | Belirleme katsayisi: ,941
,970 26,131 | ,000 | F degeri: 682,850p=0,000

1. donem -,155 -13,836 | ,000 | Belirleme katsayisi: ,646
,304 6,884 | ,000 | F degeri: 47,393p=0,000

II. donem -,470 -2,343 | ,058 | Belirleme katsayisi: ,510
,555 2,497 | ,047 | F degeri: 6,236p=,047

I1I.donem ,579 ,749 | ,478 | Belirleme katsayisi: ,704
1,336 4,083 | ,005 | F degeri: 16,671p=,005
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Tum donemlere iligkin duzeltimis p katsayisina baktigimizda sirket
hisse senetlerinin fiyati, analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken
ile temsil edilen degisken) ayni yénde ve %97 oraninda hareket etmektedir.
r? degeri de degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki degisimin %94 ni

acikladigi gorulmektedir. Yine model p<0,05 dlzeyinde anlamlidir.

|. doneme baktigimizda da degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki
degisimin %65 ini agikladigi gorilmustur. Duzeltiimis B katsayisinin 0,304
cikmasi da gostermektedir ki OYSA hisse senetlerinin fiyati analize dahil
edilen degiskenlerle (kanonik dedisken ile temsil edilen dedisken) ayni yonde
sadece %30 oraninda hareket etmektedir. Yine model p<0,05 dizeyinde

anlamhidir.

Il. doneme baktigimizda da degdigkenlerin hisse senedi fiyatindaki
degisimin %51 ini agikladigi gorilmustar. Duzeltiimis B katsayisinin 0,555
cilkmasi da gostermektedir ki OYSA hisse senetlerinin fiyatl analize dahil
edilen degiskenlerle (kanonik dedisken ile temsil edilen degisken) ayni yonde

hareket etmektedir. Yine model p<0,05 duzeyinde anlamlidir.

lll. doneme baktigimizda iligkin duzeltilmis  katsayisi 1,336; r? degeri
0,704 ve p=0,000 (p<0,05 ) dir. Diger bir ifadeyle, OYSA hisse senetlerinin
fiyati analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile temsil edilen
degisken) ayni yonde hareket etmektedir. Modele iliskin r* degeri
degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki degisimin %70 ini acgikladigini

gostermektedir. Yine model p<0,05 duzeyinde anlamhdir.

Muhasebe degerleme yodntemlerindeki degisimin firma degerini
aciklama kabiliyeti ile ilgili regresyon analiz sonuclarina baktigimizda OYSA
icin en yilksek aciklama kabiliyetinin r = 0,704 ile Ill. ddnem oldugu, en

diisik aciklama kabiliyetinin ise Il. dénem oldugu tespit edilmistir(r* = 0,510).



Tablo 3.31 :TRAKYACAM SANAYI A.S icin kanonik korelasyon analizi

sonuglari
ORIJINAL DEGISKENLER KANONIK DEGISKEN
KATSAYISI

DEFTER DEGERI ILE iLGILi
DEGISKENLER
OZSERMAYE -,485
ODENMIS SERMAYE+KAR
YEDEKLERI+SERMAYE YEDEKLERI

-,674
CARI ORAN

-,032
BRUT KAR MARJI

-,092
ESAS FAALIYET KAR MARJI

,(116
FVAOK MARJI

-,042
NET KAR MARJI

,049
BORCLANMA ORANI

-,127
FINANSAL BORC /OZSERMAYE

206
FINANSAL BORC/TOPLAM BORG

-,017
AKTIF DEVIR HIZI

-,048
AKTIF KARLILIGI

,528
OZSERMAYE KARLILIGI

-,573
OZSERMAYE DEVIR HIZI

,021
PIYASA DEGERI / DEFTER DEGERI

-, 117
FIYAT KAZANC ORANI

-,089
PIYASA DEGERI ILE ILGILI
DEGISKENLER
SIRKETIN TOPLAM PiYASA DEGERI -, 765
HISSE SENEDI FIYATI -238

Kanonik korelasyon katsayisi: ,989
Wilk’s A degeri: ,009

x?* degeri: 160,939

Serbestlik derecesi:32

p=0,000
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TRAKYACAM icin 0,52 ile Aktif Karlihgi degiskeni 16 muhasebe
verilerine dayali degiskenlerin kanonik korelasyonu ile firma piyasa degerini
aclklama gucu test edildiginde degerin belirlenmesinde en yuksek pozitif
katkisi olan degisken olmustur. Ozsermaye Karlih@: ise bu sirket agisindan
-0,57 ile yuksek negatif etkisi olan bir degiskendir. Ozsermayenin verimli
olarak kullaniimasi ortaklar agisindan énemlidir. Fakat bu sirkte agisindan ise
bu durum olmsuz bir etkiye neden olmustur. isletme agisindan mali borcu ile
Ozsermayesi arasindaki uyumun bir goOstergesi olan Finansal Borg
/Ozsermsaye orani da poizitif katkisi olan bir degiskendir. isletmenin esas
faaliyetlerinden sagladigi karin bir gostergesi olan Esas Faaliyet Kar Mariji

sirket agisindan pozitif bir katkisi olmustur.

16 degisken ile piyasa degerini belirlemede kullanilacak iki kanonik
denklem denenmisg; yukaridaki katsayilari esas alan birinci kanonik denklem
bu degdiskenlerin piyasa degerini % 99 oraninda tespit kabiliyetinin oldugunu

ortaya koymustur.

Kanonik analize iligkin istatistiksel guvenirlik testleri yapiimig; Wilk’s
lamda degeri 0,009; guvenirlik dizeyi ise (p = 0,000) olarak tespit edilmigtir.
Bu bakimdan, elde edilen sonugclar istatistiksel olarak anlamli ve bu verilere

dayanilarak firma degeri ile ilgili gikarimlar yapilabilecegi tespit edilmistir.

Tablo 3.32 : TRAKYACAM icin regresyon analizi sonuclari

Uygulama donemi | B katsayisi t p Modelin testi
Tim donemler 1,029 19,202 | ,000 | Belirleme katsayisi: ,979
,989 44249 | ,000 | F degeri: 1957,966 p=0,000
I. donem 1,000 11,743 | ,000 | Belirleme katsayisi: ,923
971 17,674 | 000 | F degeri: 312,388p=0,000
I1. donem ,531 3,299 | ,016 | Belirleme katsayisi: ,969
,786 13,649 | ,000 | F degeri: 186,291p=,000
I1I.donem 1,296 ,596 | ,570 | Belirleme katsayisi: ,333
1,074 1,868 | ,104 | F degeri: 3,490 p=,104
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Tum donemlere iligkin duzeltimis p katsayisina baktigimizda sirket
hisse senetlerinin fiyati, analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken
ile temsil edilen degisken) ayni yénde ve %99 oraninda hareket etmektedir.
? degeri de degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki degisimin %98 ini

acikladigi gorulmektedir. Yine model p<0,05 dlzeyinde anlamlidir.

|. doneme baktigimizda da degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki
degisimin %92 sini agikladigi gorilmagsttr. Dizeltiimis B katsayisinin 0,971
cikmasi da gostermektedir ki TRAKYACAM hisse senetlerinin fiyati analize
dahil edilen degiskenlerle (kanonik degigken ile temsil edilen degisken) ayni
yonde %97 oraninda hareket etmektedir. Yine model p<0,05 dizeyinde

anlamlidir.

Il. doneme baktigimizda da degdigkenlerin hisse senedi fiyatindaki
degisimin %97 sini acikladigi gortulmagstir. Dizeltiimis B katsayisinin 0,786
cikmasi da gostermektedir ki TRAKYACAM hisse senetlerinin fiyati analize
dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile temsil edilen degisken) ayni

yonde hareket etmektedir. Yine model p<0,05 duzeyinde anlamlidir.

lll. doneme baktigimizda iliskin duzeltilmis  katsayisi 1,074 ; r? degeri
0,333 ve p=0,104 (p>0,05 ) dir. Diger bir ifadeyle, TRAKYACAM hisse
senetlerinin fiyati analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile
temsil edilen degisken) ayni yonde hareket etmektedir. Modele iliskin r?
degeri degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki degisimin %33 Und agikladigini

gostermektedir. Fakat model p<0,05 duzeyinde anlamli degildir(p=0,104).

Muhasebe degerleme yodntemlerindeki degisimin firma degerini
aciklama kabiliyeti ile ilgili regresyon analiz sonuglarina baktigimizda
TRAKYACAM icin en yiiksek agiklama kabiliyetinin r* = 0, 969 ile II. dénem
oldugu, en dusik agiklama kabiliyetinin ise Ill. doénem oldugu tespit
edilmistir(r* = 0,333).



Tablo 3.33 :UNYE GCIMENTO SANAYI VE TICARET A.S igin kanonik

korelasyon analizi sonuglari

ORIJINAL DEGISKENLER KANONIK DEGISKEN
KATSAYISI

DEFTER DEGERI iLE ILGILI
DEGISKENLER
OZSERMAYE -,978
ODENMIS SERMAYE+KAR
YEDEKLERI+SERMAYE YEDEKLERI

-,062
CARI ORAN

-,109
BRUT KAR MARJI

-,294
ESAS FAALIYET KAR MARJI

,330
FVAOK MARJI

-,119
NET KAR MARJI

,(167
BORCLANMA ORANI

,000
FINANSAL BORC /OZSERMAYE

,013
FINANSAL BORC/TOPLAM BORG

,(119
AKTIF DEVIR HIZI

-,122
AKTIF KARLILIGI

,265
OZSERMAYE KARLILIGI

-,262
OZSERMAYE DEVIR HIZI

,043
PIYASA DEGERI / DEFTER DEGERI

-,283
FIYAT KAZANC ORANI

,078
PiYASA DEGERI iLE ILGILI
DEGISKENLER
SIRKETIN TOPLAM PiYASA DEGERI ,227
HISSE SENEDI FIYATI -1,222

Kanonik korelasyon katsayisi: ,984
Wilk’s A degeri: ,023

x* degeri: 130,363

Serbestlik derecesi:32

p=0,000
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UNYE CIMENTO icin muhasebe verilerine dayali degiskenlerin
kanonik korelasyonu ile firma piyasa degerini aciklama glcu test edildiginde
degerin belirlenmesinde en yuksek pozitif katkisi olan degisken 0.33 ile Esas
Faaliyet Kar Marji degiskeni olmustur. Diger pozitif katkisi olan degiskenler
Aktif Karliigi (0,26), Net Kar Marji (0.16) dir. Ozsermaye Karliligi ise bu
sirket acisindan -0,26 ile ylksek negatif etkisi olan bir degiskendir.
Ozsermayenin verimliliginin dlgiminde kullanilan oran bu sirket agisindan
olumsuz bir etkiye neden olmustur. Analize dahil edilen bir ¢ok sirket
sonuglarinda goruldagi gibi UNYE CIMENTO acisindan da Ozsermaye
degiskeni -0,978 ile en ylksek negatif katkisi olan degiskendir. Bu da
O0zsermaye rakaminin ¢ok da dikkate alinmayan bir kalem oldugunu

gOstermektedir.

Yukaridaki katsayilari esas alan birinci kanonik denklem bu
degiskenlerin piyasa degerini % 98 oraninda tespit kabiliyetinin oldugunu

ortaya koymustur.

Kanonik analize iligkin istatistiksel guvenirlik testleri yapiimig; Wilk’s
lamda degeri 0,023; guvenirlik dizeyi ise (p = 0,000) olarak tespit edilmigtir.
Bu bakimdan, elde edilen sonuclar istatistiksel olarak anlamli ve bu verilere

dayanilarak firma degeri ile ilgili gikarimlar yapilabilecegi tespit edilmistir.

Tablo 3.34: UNYE CIMENTO icin regresyon analizi sonuglari

Uygulama donemi | B katsayisi t p Modelin testi

Tim donemler ,988 16,853 | ,000 | Belirleme katsayisi: ,969
,984 36,472 | ,000 | F degeri: 1330,187p=0,000

I. donem ,843 9,497 | 000 | Belirleme katsayisi: ,885
,883 14,128 | 000 | F degeri: 199,611p=0,000

I1. donem ,562 1,709 | ,138 | Belirleme katsayisi: ,767
,758 4,448 | ,004 | F dederi: 19,783p=,004

I1I.donem 1,511 2,452 | ,044 | Belirleme katsayisi: ,869
1,124 6,824 | ,000 | F degeri: 46,572p=0,000
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Tum donemlere iligkin duzeltiimis p katsayisi esas alindiginda sirket
hisse senetlerinin fiyati, analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken
ile temsil edilen degisken) ayni yénde ve %98 oraninda hareket etmektedir.
? degeri de degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki degisimin %97 sini

acikladigi gorulmektedir. Yine model p<0,05 dlzeyinde anlamlidir.

I. dénem incelendiginde degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki
degisimin %88.5 ini acgikladigi gérulmastir. Dizeltilmis B katsayisinin 0,883
clkmasi da gostermektedir ki UNYE CIMENTO hisse senetlerinin fiyati
analize dahil edilen degigkenlerle (kanonik degisken ile temsil edilen
degisken) ayni yonde %88 oraninda hareket etmektedir. Yine model p<0,05

duzeyinde anlamlidir.

Il. déneme iliskin olarak degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki
degisimin %77 sini acikladigi gorilmagstir. Dizeltiimis B katsayisinin 0,758
clkmasi da gostermektedir ki UNYE CIMENTO hisse senetlerinin fiyati
analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile temsil edilen
degisken) ayni yonde hareket etmektedir. Yine model p<0,05 dizeyinde

anlamlidir.

IIl. ddneme baktigimizda iliskin diizeltiimis p katsayisi 1,124 ; r* degeri
0,869 ve p=0,000 (p>0,05 ) dir. Diger bir ifadeyle, UNYE CIMENTO hisse
senetlerinin fiyati analize dahil edilen degiskenlerle (kanonik degisken ile
temsil edilen degisken) ayni yonde hareket etmektedir. Modele iligkin r2
degeri degiskenlerin hisse senedi fiyatindaki degisimin %87 sini agikladigini

gostermektedir. Fakat model p<0,05 dizeyinde anlamidir.

Muhasebe degerleme yodntemlerindeki degdisimin firma degerini
aciklama kabiliyeti ile ilgili regresyon analiz sonugclarina baktigimizda UNYE
CIMENTO icin en yuksek aciklama kabiliyetinin r2 = 0, 885 ile I. donem

oldugu, en dusuk agiklama kabiliyetinin ise Il. donem oldugu tespit
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edilmistir(® = 0,767). Ill. Déneme baktigimizda ise agiklama kabiliyeti 1.

Déneme gore yiikselmistir (> = 0,869).
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SONUGC

Muhasebe para ile ifade edilen mali nitelikteki bilgileri siniflandiran,
kayitlayan, raporlayan ve yorumlayan bir bilgi sistemidir. Raporlamanin araci
olan finansal tablolar, genis bir kullanici kitlesinin ekonomik karar almalarina
yardimci olarak isletmenin finansal durumu, finansal performansi ve nakit
akiglari  hakkindaki  bilgi  gereksinimlerini  kargilayan  tablolardir.
Kluresellesmeyle beraber sermaye piyasasi islemlerinin gelismesi uluslar
aras! nitelik kazanmasi ve cokuluslu sirketlerin dogmasi yatirrm kararlari
agisindan finansal tablolardaki bilginin énemini artirmigtir. Bireysel ve
profesyonel yatirnmcilarin ihtiya¢g duydugu bilgi kaynaklari arasinda birinci
siray! finansal tablolar almaktadir. Finansal tablolar yatirimcilarla isletme
arasinda kopru gorevi goren dusuk maliyetli iletisim saglayan araclardir.
Finansal tablolar arciligiyla saglanan bilgi yerini bagka bir bilgi kaynagi

almadig1 muddetge yatirimcilar igin dnemini sirdurecektir.

Varlik ve kaynaklarin degerleme esaslari muhasebe ve onun bir
fonksiyonu olarak finansal raporlama agisindan c¢ok o6nemlidir. CUnku
degerleme esaslari ve buna iligkin dlguler isletmenin finansal gérinimana ve
faaliyet sonuclarini etkileyen 6nemli bir konudur. Karin dogru tespit
edilmesinde ve gergcedge uygun bilancolarin hazirlanmasinda degerleme
yontemlerinin 6nemi buyuktur. Kullanilacak degerleme yontemine gore karin
bayukligu farkli olabilmektedir. Diger degerleme yontemine godre
uygulanmasi ve anlagilmasinin daha kolay ve basit olmasi, kigisel gorus ve
Onyargilarin  etkisi altinda kalinmadan degerleme objektif olarak
yapilabildiginden “tarihi maliyet” yontemi muhasebe teorisinin ortaya

¢ikisindan ginimuze kadar temel degerleme yaklagsimi olarak kullaniimistir.

Kluresellesmevle beraber iletisim teknolojilerinin  gelismesiyle

yatinmcilari kendi Ulkesi disina tasimistir. Uluslararasi Finansal Raporlama
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Standartlarina ihtiyag duyulma nedenlerinden birisi de budur. Bilgi
kullanicilarinin bilgi ihtiyacglarin farklilagsmasi nedeniyle, isletmelerin finansal
durumu ve performansinin bir gostergesi olan finansal tablolarin gergege

uygun bir sekilde sunulmasi kaygisini da beraberinde getirmistir.

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari incelendiginde varlik ve
yukUmlalUklerin degerlemesinde finansal bilgi kullanicilarinin ihtiyaglarini g6z
onunde bulundurarak bu standartlarda gercede uygun deger yaklagimin
benimsedigi gorulmektedir. Uluslararasi Muhasebe Standartlarinda gergcege
uygun deger ” yansiz danisikli olmayan, ilgili taraflar arasinda olmayan ve
objektif bir islemde bilgili ve istekli taraflar arasinda bir varligin degisimi veya

bir borcun kapatilmasi i¢in kabul edilen tutar” olarak ifade edilmigtir.

Firma degerlemesinde kullanilan yontemleri, indirgenmis nakit akimina
dayali yontemler ve muhasebe temelli yontemler olarak iki ana gruba
ayirmak mumkuindur. Muhasebe temelli degerleme yontemleri, uygulamada
oldukga sik kullaniimaktadir. Bunun en oOnemli nedeni bu yontemler
sayesinde pek ¢ok faktériin tahmin edilme gereginin ortadan kalkmasi ve bu
sayede olugsacak tahmin hatalarinin azalmasinin yaninda, ¢ok daha ¢abuk ve
hizli uygulama imkaninin olmasidir. Firmanin icinde bulundugu ekonomi,
icinde bulundugu sektdr ve finansal yapisi ve faaliyet durumunun muhasebe
verilerinden hareketle incelenmesi olan temel analiz firma degderlemesinde
dnemli yer tutar. Isletme ile ilgili bilgilerin degerlendiriimesi ve finansal tablo
analizlerin yapilmasi olarak iki asamadan olusan firma analizi temel analizin
son asamasidir. Firma degerlemesi igin yapilan finansal tablo analizi,
firmanin faaliyetlerinin basari derecesini 0Olgmek, hedeflerine ulasip
ulasmadigini saptamak, yukumlulUklerini yerine getirme gucu olup almadigini

belirlemek agisindan énem tasir.

Finansal tablo analizinde en yaygin olarak kullanilan analiz
tekniklerinden birisi de oran analizidir. Tarihi verilere dayanarak firmanin

gecmis performansi finansal oranlar yoluyla sunulur ve bu firmanin
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gelecekteki finansal tablolarini tahminde de bir yapi olusturur. Analizde
kullanilan oranlar likidite oranlari, faaliyet oranlari, mali yapi oranlar, karlihk
oranlari ve piyasa ile iligkili oranlar (borsa performans oranlari) olarak
siniflandinlir. Firma deg@erinin tespit edilmesinde yaygin olarak kullanilan fiyat
katsayilari olarak ifade edilen oranlar Piyasa Degeri/Defter Degeri,

Fiyat/Kazang Orani, Fiyat /Nakit, Fiyat/ Satis seklinde siralanabilir.

Muhasebede ki varlik ve kaynaklarin degerleme ilkeleri finansal tablo
sonuglarini etkilediginden merkezi bir 6neme sahiptir. Secilen degerleme
yonteminden etkilenen finansal tablolar da finansal tablo kullanicilari ve
Ozellikle de vyatinmcilar agisindan o6nemlidir. Yaygin olarak kullanilan
muhasebe temelli firma degderleme yontemlerinde de firma finansal
tablolarindan vyararlanilir. Bu kapsamda c¢alismamizda birinci bolimde
ulkemiz mevzuatlari ve uluslararasi muhasebe standartlari agisindan
degerleme yontemlerine deginilmistir. Ikinci bolimde muhasebe temelli
degerleme yontemlerine finansal tablo analizi kapsaminda deginilmigstir.
Uglincti bélimde ise 1995/03-2007/03 déneminde IMKB'de ulusal pazarda
islem goren, Tasa ve Topraga Dayali Sanayi dahilinde 16 adet firmanin tger
aylik toplam 49 déneme ait Uger aylik bagimsiz denetimden gecmis bilango
ve gelir tablolar verileri kullanilarak birinci amag¢ olarak muhasebedeki
degerleme yontemlerindeki degdisimin firma piyasa degerini etkileme
derecesini, ikinci amac olarak da muhasebe verilerine dayali (finansal tablo
analizi sonucu uretilmis oranlar) 16 adet degigkenin firma piyasa degerini

acgiklama gulcun test edilmigtir.

Uygulama sonuglarina baktigimizda, Tasa ve Topraga Dayali Sanayi
dahilinde 16 adet firmanin her biri icin muhasebe verilerine dayali 16
degisken (Ozsermaye, Odenmis Sermaye+Kar Yedekleri+Sermaye
Yedekleri, Cari Oran, Brit Kar Marji, Esas Faaliyet Kar Marji, FVAOK Marji,
Net Kar Marji, Borglanma Orani, Finansal Bor¢ /Ozsermaye, Finansal
Borg/Toplam Borg, Aktif Devir Hizi, Aktif Karliligi, Ozsermaye Karlilig,

Ozsermaye Devir Hizi, Piyasa Degeri / Defter Degeri, Fiyat Kazang Orani) ile
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piyasa degerini belirlemede kullanmak amaciyla kanonik denklem
turetilmistir. Taretilen kanonik denklemlere bakildiginda bu 16 adet
degiskenlerin piyasa degerini 6 sirkette %99, 5 sirkette %98, 3 sirkette %97,
1 sirkette %96 ve 1 sirkette de %94 oraninda tespit kabiliyetinin oldugu
belirlenmistir. Kanonik analizlere iligkin istatistiksel guvenilirlik testlerinin
sonuglarina bakildiginda butun sirketler icin sonuclar istatistiksel olarak
anlamli ¢cikmigtir. Ve muhasebe verilere dayanilarak firma degeri ile ilgili

cikarimlar yapilabilecegi tespit edilmigtir.

Secilen 16 muhasebe degiskeni her bir firma icin turetilen kanonik
denklemlerde farkh agirlikta katsayilar almislardir. Batln firmalarin kanonik
denklemlerine bakildiginda dikkat c¢eken hususlar s6z konusudur.
Ozsermaye degiskeniyle ilgili olarak gbéze c¢arpan sonu¢ Ozsermaye
degiskeninin girketlerin %80 inde (16 sirketin 13Unde) kanonik denklemde
negatif bir katki saglamasidir. Sirket Ozsermayeleri ile piyasa fiyatlari
arasinda ters yonlu bir iligki tespit edilmistir. Sirket 6zsermayesi verimliliginin
bir gostergesi olan Ozsermaye devir hizi degiskeni 16 sirketin 7 sinde yiiksek
pozitif katkisi olan degisken olarak kargimiza ¢ikmigtir. Yatirrmlari karlihgini
gOsteren ana oranlardan birisi olan Aktif Karlihgr degiskeni de 6 sirkette
yuksek pozitif katki saglayan degisken olmustur. Yiksek pozitif katkisi olan
degiskenlerden birisi de Ozsermaye Karlih§1 degiskenidir ki bu da 3 sirkette

gOrulmustar.

Fiyat katsayilari, piyasa carpanlari, borsa performans oranlar olarak
da ifade edilen firma degerlemesinde en yaygin olarak kullanilan piyasa ile
ilgili oranlar Piyasa Degeri/ Defter Degeri ve Fiyat / Kazang oranlaridir. Dahil
edilen sirketlerin %50 sinde Fiyat / Kazang orani turetilen kanonik denklem
icinde pozitif bir katki saglarken, geri kalan %50 sinde ise negatif katki
saglamistir. DUsuk katki saglayan bir degisken olmustur. Piyasa Degeri/
Defter Degeri ise sirketlerin %94 inde hem negatif hem de dusuk katkisi olan

degisken olmustur.
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Muhasebedeki degerleme ydntemlerinin firma piyasa degerini etkileme
derecesini test etmek amaciyla tek degiskenli dogrusal regresyon modeli
uygulanmigtir ve regresyon analizi dort farkli donem igin tekrarlanmigtir. Tim
donemler 1995 — 2007 yili ik 6 aylik donemi kapsamaktadir. l.donem 1995-
2002 yillari her ug¢ aylik finansal tablo verilerini kapsamaktadir. 1. dénem
2003- 2004 yillari her Gg aylik tG¢ aylik finansal tablo verilerini kapsamaktadir.
[ll. dénem 2005- 2007 yillari her Gg¢ aylik Gg¢ aylik finansal tablo verilerini
kapsamaktadir (2007 yili ocak-subat-mart birinci U¢ ay ve nisan —mayis-

haziran olmak tzere ikinci U¢ aylik donem verileri kullaniimistir).

Batin sirketler ve doénemler itibariyle yapilan regresyon analiz
sonuglarina bakildiginda 16 sirketten 7 sinde Ill. Dénemde (2005/03-
2007/06)ki muhasebedeki degerleme ydntemlerinin firma degerini agiklama
kabiliyetinin en yuksektir. 5 sirkette [I. donem (2003- 2004)indeki degerleme
yontemlerinin firma degerini aciklama kabiliyeti yuksek ¢cikmistir. 4 sirkette de
[.dénem (1995-2002) deki degerleme yontemlerin firma degerini agiklama

kabiliyeti yuksek ¢ikmistir.

Gergege uygun degere gore hazirlanan muhasebe verilerinin finansal
tablo kullanicilari icin yararlh olup olmadigi, gergcege uygun deger
muhasebesinin  firmalarin yatirrm kararlarini etkileyip etkilemeyecegi,
firmanin defter degerindeki etkisi ile beraber gergede uygun degerin firma
hisse senedi fiyatini aciklayip aciklamadigi sorulari UFRS lerle beraber
cevaplari aranan sorular olarak kargsimiza ¢ikmaktadir. Nitekim arastirmaya
dahil edilen sektdr firmalarinda UFRS deki gergcede uygun degeri esas
alarak degerlemenin yapildigi 2005 yilindan baglayan finansal tablolar
dikkate alindiginda sadece 6 sirkette Ill. Dénemde (2005/03- 2007/06)
muhasebedeki degerleme yontemlerinin firma degerini agciklama kabiliyetinin

en yuksek oldugu goéraimustar.
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OZET
[CINA BAL, EMINE]. [Muhasebe de Degerleme ve Firma Degeri ile iligkisinin
Tespiti],[Doktora Tezi], Ankara, [2008].
isletmenin  finansal durumunun ve finansal performansinin
bicimlendirilmis bir sunumu olan finansal tablolarin amaci, kullanicilarin
ekonomik kararlar verirken kullanmalari igin isletmenin finansal durumu,
performansi (faaliyet sonuglar) ve nakit akiglari hakkinda gergege uygun

bilgi saglamaktir.

isletme sahip ve yéneticileri dahil, isletme ile ilgili kisi ve kuruluslarin
tumunun isletme ile ilgili bilgileri finansal tablolardan sagladiklari
dusundldugunde, muhasebedeki degerleme slrecinin 6nemi bir kez daha
gorular. Finansal tablo unsurlarinin muhasebenin temel kavramlari geregi
ulusal para birimi cinsinden ifade edilmeleri gerekmektedir. Bu anlamda
degerleme, envanter sonucu miktarlari belirlenen isletmeye iligkin varlik hak
ve borglarin degerlerinin ulusal para birimi cinsinden ifade dilmesi streci” dir.
Degerleme, “finansal tablo wunsurlarinin finansal tablolarda izlenecek
tutarlarinin  belirlenmesi islemidir’.Degerleme igleminin bilango ve gelir
tablosu kalemlerinin timunU dolayli veya dogrudan etkilemesi, degerleme

isleminin tim ilgili kisiler agisindan énemli kilmaktadir.

Calismada muhasebedeki degerleme yontemlerindeki degisimin firma
piyasa degerini etkileme derecesini test edilmistir. Ikinci olarak da, muhasebe
verilerine dayali (finansal tablo analizi sonucu Uretilmis oranlar) 16 adet
degiskenin firma piyasa degerini agiklama glcund test edilmistir. TUretilen
kanonik denklemlere bakildiginda bu 16 adet degiskenlerin piyasa degerini 6
sirkette %99, 5 sirkette %98, 3 sirkette %97, 1 sirkette %96 ve 1 sirkette de
%94 oraninda tespit kabiliyetinin oldugu belirlenmistir. Kanonik analizlere
iligkin istatistiksel guvenilirlik testlerinin sonuclarina bakildiginda butin
sirketler icin sonugclar istatistiksel olarak anlamli ¢ikmigtir. Ve sonug olarak
muhasebe verilere dayanilarak firma degeri ile ilgili ¢cikarimlar yapilabilecegi

tespit edilmigtir.
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ABSTRACT
[CINA BAL, EMINE]. [Measurement in Accounting and Relationship with

Firm Value],[ PHD Thesis ], Ankara, [2008].

The objective of financial statements which are formatted presentation
of financial status and financial performance of the companies is to provide
fair value information on financial condition, results of operations and cash

flow for targetted parties to use in their economic decisions.

When taken into consideration that financial statement is the most
important source of information for shareholders and managers, all
stakeholders about company, the value that could be attributed to the
accounting measurement  process could be better comprehended. The
items of the financial statement, by regulation, have to be stated in national
currencies. For that reason it could be asserted that measurement is the
process of presenting a company’s assets and liabilities that are determined
by year-end accounting procedures in national currencies. Measurement
could be defined as “ the process amounts of financial statement items that
are tracted in financial statements”. The fact that valuations process affects
all items both in balance sheet and income statements, directly or indirectly,

makes it important for all target groups (users).

In this study has attempted to determine and test level and extent of
effects of meaurement method changes in market value of the firms.
Secondly, accounting based 16 variables were used to test the predictive

power of these variables on firm values.

The derived canonical equations have found to predict firms values;
99%,5 accuracy for 6 companies; 98,3% accuracy for 5 companies, 97,1 %
for 3 companies, and 96% accuracy for 1 company respectively. Statistical

significance test for the canonical analysis was came out to be p<0,05
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significance level. Finaly, it was concluded that accounting variable could be

used to infer market values of the firms.

Key Worlds
1. Measurement
2. Firm Value

3. Financial Statement Analysis
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