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ABSTRACT

In recent years, developments occurring in the financial markets have led to the
increasing importance of value-based management approach and the derivation
of new performance measures about evaluation. One of these performance
measures is Wealth Added Index (WAI) which was developed by the Stern
Stewart consulting firm in 2002. WAI performance measure is used to determine
which companies provide their shareholders more wealth and this measure is
becoming increasingly popular in financial markets. The aim of this study is to
determine whether or not shareholder value is created according to Wealth
Added Index criteria in BIST 30 Index firms for the year of 2012. The results show
that twenty four of the firms create value for shareholders.

PERFORMANS OLCUMUNDE SERVET YARATMA ENDEKSI (WAI):
BIST 30 iCiIN AMPIRIK BiR UYGULAMA

Anahtar Kelimeler
Servet yaratma endeksi,
performans degerleme,
Borsa istanbul, degere
dayali yénetim, hissedar
degeri.

JEL Siniflandirmasi
G30, L25

OZET

Son yillarda finansal piyasalarda meydana gelen degisimler, degere dayali
yoénetim anlayisinin 6nem kazanmasina neden olmus ve degerleme konusunda
yeni performans olgutlerinin  gelistiriimesine yol agmistir. Bu performans
olgtlerden biri de 2002 yilinda Stern Stewart danismanlik sirketi tarafindan
gelistirilen Servet Yaratma Endeksi'dir (Wealth Added Index). Servet Yaratma
Endeksi hangi firmalarin hissedarlarina daha fazla servet sagladigini belirlemede
kullanilmakta olup her gegen gin finansal piyasalarda daha popller hale
gelmektedir. Bu ¢alismanin amaci 2012 yilinda BIST 30 endeksinde yer alan
firmalarin Servet Yaratma Endeksine gore hissedar degeri yaratip yaratmadiklarini
tespit etmektir. Calismanin sonucunda BIST 30 endeksinde yer alan firmalardan
24 tanesinin hissedarlarina deger yarattigi tespit edilmistir.
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1. GIRiS

GUnumuzde kiresellesme siireciyle birlikte finansal piyasalarda meydana gelen degisimler
firma amaclarini da degistirmis ve firmalar hissedar degerini maksimum yapacak
yontemleri kullanmaya yoneltmistir. Finansal piyasalarda meydana gelen bu degisimler
ayni zamanda deger ve degere dayali yonetim kavramlarini da 6n plana g¢ikarmis
bulunmaktadir.

Bu calismanin amaci degere dayali performans o6l¢lim yontemlerinden biri olan WAI
“Servet Yaratma Endeksi - Wealth Added Index” yontemini kullanarak BIST 30 endeksinde
yer alan firmalarin performansini degerlendirmek ve hissedarlarina deger saglayip
saglayamadiklarini tespit etmektir. Yapilan literatir taramasi neticesinde Tirkiye’de bu
konuyla ilgili bir calismaya rastlanilmadigi, Tirkiye’de yapilan ¢alismalarin genellikle EVA
(ekonomik katma deger), MVA (piyasa katma degeri), CVA (nakit katma deger) ve CFROI
(yatirimin nakit akim karhihgi) yontemleri Gizerine odaklandigi gérilmastir.

Degere dayali yonetim anlayisi firma igerisinde alinacak bitilin kararlarin deger yaratmaya
yonelik olarak alinmasi gerekliligi Gizerine odaklanmistir. S6z konusu bu yaklasim,
yoneticileri ve firma calisanlarini hissedarlar gibi didsliinmeye ve hareket etmeye
yonlendirmekte ve geleneksel yonetim davranis ve aliskanhklarini degistirip, firma
icerisinde deger kavramini 6n plana gikararak onlari bu hedefe odaklamaktadir (Ercan ve
Ban, 2005:334).

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

» Gergek piyasada, yatirilan sermayenin getirisi yatirilan sermayenin firsat
maliyetinden yiksek olursa deger yaratildigi anlamina gelir.

» Sermayenin getirisi sermaye maliyetinden ne kadar yiksek olursa o kadar fazla
deger yaratilmis olur.

» Beklenen nakit akimlarinin bugtinkii degerini veya ekonomik kari maksimize
edecek stratejiler segilmelidir.

» Bir firmanin hisse senedinin borsa degeri, piyasada o firmanin gelecekteki
performansina iliskin beklentilere dayali olarak olusan gercek degere esittir.

» Hisse senedi sahiplerinin getirileri, firmanin gercek performansindan 6énce
beklentilerdeki degisimlere baghdir.

Degere dayali yonetimin avantaj ve dezavantajlarini ise soyle 6zetlemek mumkindir
(Ercan ve Ban, 2005:334);

Avantajlari;

» Performansin degerlendiriimesinde kullanilabilecek gii¢lu bir arag olmasi,

» Deger yaratan ve yaratmayan faaliyetleri belirleyerek en uygun sekilde kaynak
saglamaya yardimci olmasi,

Onemli bir stratejik yonetim amaci olmasi,

Yonetimin deger yaratan unsurlara odaklanmasini saglamasi,

En uygun sermaye yapisini saglayarak firma degerini pozitif etkilemesi.

YV V
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Dezavantajlari;

» Degere dayali yonetim yapisinin ve hesaplamalarinin oldukg¢a karmasik olmasi,
» Degere dayali yonetim uygulamasinin firma igin bir maliyet olusturmasi
> lyi uygulanmadigi durumlarda yalnizca teorik olarak kalmaktan 6teye gidememesi

Servet Yaratma Endeksi Yontemi uluslararasi finansal piyasalarda siklikla kullaniimaktadir.
Ozellikle de Stern Stewart danismanlik firmasi tarafindan degisik piyasalarda bu endekse
gore firmalar siralanmakta, hissedarlarina en ¢ok servet saglayan firmalar ve bu firmalarin
CEO’lar1 pek ¢ok ekonomi ve finans dergisine konu olmaktadir. Bu noktadan hareketle
calismada Tirkiye’de heniiz uygulama alani bulamamis olan bu y&ntemi BiST 30
endeksinde yer alan firmalara uygulayarak bu konuyla ilgili literatiire katki saglamak
amacglanmistir.

Literatlrde, yaratilan degeri 6lgmeye yonelik bircok ¢agdas finansal performans 6lgiiti
bulunmaktadir. Bunlar arasinda; Ekonomik Katma Deger (EVA), Arindirilmis Ekonomik
Katma Deger (REVA), Piyasa Katma Degeri (MVA), Hissedar Katma Degeri (SVA), Yatirimin
Nakit Akim Karliligi (CFROI), Nakit Katma Deger (CVA) ve Deger Yaratma Endeksi (WAI)
sayilabilir.

2. DEGERE DAYALI YONETIM KAPSAMINDA KULLANILAN PERFORMANS
OLCUTLERI

Calismanin bu kisminda, degere dayali yonetim anlayisi kapsaminda literatiirde siklikla
kullanilan performans olgutleri hakkinda bilgi verilmistir. EVA aslen bir yontem olmayip
muhasebedeki “artik gelir’ kavramina karsilik gelir ve sermaye Uzerinde bir takim
uyarlamalar yapilarak gelistirilmistir. EVA artik gelir kavramindan ¢ok fazla bir fark
gdstermemesine karsin pek cok firma tarafindan benimsenmistir (Oztiirk, 2004: 351-368).

EVA hem borcun maliyetini hem de 6zkaynak maliyetini hesaba kattigl icin muhasebe
karindan ayrilmaktadir. Serbest nakit akimlari ile isletmenin cari piyasa degeri arasinda
oldukga dustk bir iliski s6z konusudur, zaten yatirimlarin gelecekteki faydalarini g6z éniine
almamaktadir. EVA yatirimlarin gelecekteki harcama ve faydalarini da géz 6niine aldigi icin
serbest nakit akimlarina gére cari piyasa degeri ile daha yiksek bir korelasyona sahiptir
(Glirblz ve Ergincan, 2004: 249). EVA'nin hesaplanmasi igin literatlirde degisik yaklasimlar
bulunmakla beraber en yaygin olarak asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Damodaran,
2002: 864);

EVA = (YSG — AOSM)xYS (1)

Burada; YSG, yatirilan sermayenin getirisini, AOSM, agirlikh ortalama sermaye maliyetini,
YS ise yatirilan sermayeyi ifade etmektedir. Hesaplama sonucu EVA degeri pozitif ise
isletmenin katma deger yarattigi, diger bir deyisle firmanin ortaklarina hissedar degeri
yarattig1 soylenebilir. Diger taraftan hesaplanan EVA degerinin negatif olmasi halinde,
isletmenin sermayesinin erozyona ugradigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

EVA, elde edilen karin firma faaliyetlerinde kullanilan sermayenin maliyetini ne 6lglide
karsiladigini ve ortaklara ne derecede katma deger yaratildigini gdstermektedir.
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Bu oOlgltiin tamamlayicisi olan MVA’'nin ise yaratilan katma degerin firmanin piyasa
degerine nasil yansidiginin bir gostergesi oldugu soéylenebilir. MVA yontemi hissedarlarin
servetlerindeki artisi 6lgmekle birlikte, firma kaynaklarinin ne o6lglide etkin ve verimli
olarak degerlendirildigini de gostermektedir. MVA firmanin yatinmcilardan sagladigi nakit
girisi ile yatinmcilarin paylarini bugiinku fiyattan elden ¢ikarmasi sebebiyle dogan nakit
cikisi arasindaki farkin élctisadiir. MVA’yi1 su sekilde hesaplamak miimkindir (Stewart and
Bennett, 1991);

MVA = Piyasa Degeri — Yatirilan Sermaye (2)

EVA’nin dezavantajlarini ortadan kaldirmak amaciyla REVA yontemi gelistirilmistir. REVA
yontemi EVA ybnteminin tamamlayicisi olup, birlikte kullanilabildigi gibi, performans
Olcutint kullanacak isletmenin 6lgegine gore iki yontemden biri de secilebilmektedir. En
uygun performans 6l¢itli, yonetim stratejisinin hissedar degerini nasil etkiledigini, riske
gore dizeltilmis yatinlan sermayenin getirisi olarak 6lgen performans o6lgiitidir. Bu
baglamda REVA yonteminin UstlinlGgli, EVA yontemi piyasa temelli sermaye 6l¢iitini
varliklarin defter degerini dikkate alarak uygulamaktayken; REVA yontemi hissedar
degerini 6lgmekte, piyasa temelli sermaye olgiitiini varliklarin defter degerini degil piyasa
degerini dikkate alarak uygulamasindan gelmektedir. REVA ise su sekilde formiile edilebilir
(Bacidore vd.,1997; Lee ve Kim, 2009);

REVA = Vergi Sonrast Net Faaliyet Kart — (Piyasa DegerixAOSM) (3)

Hissedar katma degeri (SVA) yaklasimi, tipki her varlik gibi, bir firmanin ekonomik
degerinin, sermaye maliyetinin tahmin edilen nakit akisindan cikarilmasiyla belirlendiginin
kabul edilmesiyle baslamaktadir. Firmanin beklenen finansal performansi Uzerinde
sermaye piyasasinin yargilari, firmanin piyasa degerine yansimaktadir. Hissedar degeri,
hisse senetlerinin piyasa degeri, defter degerini astiginda meydana gelmekte olup, piyasa
degerinin temel belirleyicisi ise firmanin karli yatinm firsatlarini yonetebilme yetenegidir.
Hissedar deger analizi, yoneticilerin, firmanin, gelecekteki tim nakit akislarinin iskonto
edilmis degerini artiran kararlar vermesi halinde, firmanin degerinin de arttigini ifade
etmektedir. Yaygin olarak, yatirilan sermayenin getirisi 6lctildigli zaman, hem firmanin kar
saglamasi yoni ve hem de genel bir kural olarak daha yiksek karlar elde edilmesi hissedar
degerini artirmaktadir. Hissedar degeri, yatirimlardan elde edilen gelirler isletmenin
agirhkl ortalama sermaye maliyetini astigl zaman meydana gelmekte ve aksine gelirlerin
agirhkh ortalama sermaye maliyetinden daha diisiik olmasi durumunda ise hissedar degeri
yaratilmamaktadir (Sakarya, 2008; 178).

Nakit Katma Deger (CVA), Fredrik Weissenrieder-Anelda Danismanlik firmasi tarafindan
gelistiriimis bir deger tabanli performans ol¢iiti olup nakit akislarina dayanmaktadir
(Ottoson and Weissenrieder, 1996). CVA, EVA'nin en 6nemli ozelliklerinden birisi olan
sermaye maliyetini de kapsamaktadir. EVA ile CVA arasindaki temel farklilik, EVA’nin
amortismana goére netlestirilmesi, CVA’nin ise amortismana gore netlestiriimemesidir. Bu
nedenle CVA savunucularina goére yontemin en o6nemli Ustinliglh amortisman
yaklasimlarindan etkilenmemesidir (Ertugrul, 2005: 183). Boston Consulting Group (2000),
CVA’nin direkt olarak asagidaki gibi hesaplanabilecegini 6nermistir;
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CVA
= Faaliyet Nakit Akumlart — Ekonomik Amortisman (4)
— Brit Yatirumlarin Sermaye Maliyeti Tutart (Brit Nakit YatirumixAOSM)

Yatirrmin Nakit Akim Karlihgi (CFROI), “HOLT Value Associates” adl danismanlik firmasi
tarafindan gelistirilmis bir performans o6lglisiidiir. Bu yontem glinlimiizde pek ¢ok onde
gelen danismanlik firmasi tarafindan dikkate alinmaktadir. CFROI, nakit akislarini ve paranin
zaman degerini dikkate alarak yatirimin beklenen getirisini 6lgen bir yontemdir. CFROI
yonteminde hesaplanan deger sermaye maliyeti ile karsilastirimaktadir. Bu nedenle bir
firmanin degerini ylkseltmesi icin CFROI ile sermaye maliyeti arasindaki farki artirmasi
gerekmektedir (Damodaran, 1999:59; Venanzi, 2012: 24).

CFROI'yi hesaplamak igin ilk olarak ekonomik amortisman (EA) bulunur, daha sonra ise
bulunan deger formilde yerine konarak CFROI degerine ulasilir (Gorke, 2011: 32;
Damadoran: 61-62, Chandra, 2011: 814);

AOSM

EA =
(1+A0SM)" — 1

x Amortismana Tabi Varliklar (5)

Briit Nakit Akist — Ekonomik Amortisman
CFROI = . . (6)
Briit Nakit Yatirim

Servet Yaratma Endeksi Yontemi, ingiliz danismanlik firmasi Stern Stewart tarafindan 2002
yilinda gelistiriimis bir degere dayali performans olgltiudir. Servet yaratma endeksi
yontemi, yatinmcilarin hisse senetlerinin algilanan riskine dayal beklentileri lizerinde
olusturulan servetin fazlaligini 6lgen ydontem olarak tanimlanmaktadir. Bu performans
Olcutd belirli bir zaman periyodunda yatirim yapilan firma sermayesinin piyasa degerindeki
artis yoluyla yatirrmcilara yonelik nakit akimlari, temettli ddemeleri, hisse geri alimlari ve
yeni hisse senedi ihra¢ primleri vasitasiyla yatirimcilara olan toplam servet akisini
olcmektedir. Bu o6l¢iit yatirmcilara hangi firmalarin sermaye yatirimlarinin firsat maliyeti
Gzerinde bir getiri sagladiklarinin belirlenmesinde olduk¢a fayda saglamaktadir. Ayrica, bu
Olgit daha biylk boyutlarda sermaye yatirimlari yapildiginda, ¢ok daha tatmin edici
diizeyde getiri saglamaya calisan (st dlizey yoneticilerin belirlenmesine de imkan
vermektedir (Wealth Added Scorecard, 2005: 3-5).

Diger taraftan, Servet Yaratma Endeksi firmalarin 6zkaynaklarindan elde edilmesi beklenen
getiri icin bir Olcit olusturmasiyla, firmaya ilgi gosteren kisi ve gruplara onemli bilgiler
sunmaktadir. Olgiilen siire boyunca tiim hissedarlari kapsamasi ve oransal degil tutarsal
olarak bir veri sunmasi, bu performans ol¢iitini diger finansal performans olgltlerinden
ayiran yonudir. Bu oOlgitin, firmanin faaliyet verimliliginin gelistirilmesi yoluyla vergi
sonrasi net faaliyet karinin artirilmasi, sermayenin daha etkin kullaniimasiyla sermaye
harcamalarinin rasyonel olmasi, diinya ¢apinda bir sermaye yatirimi analizi 6l¢iitl olarak
yapilacak yeni yatirnmlarda kullanilacak yeterli diizeyde getiri orani saglamasi, firmalarin
fon kaynaklarini optimal sermaye vyapisi dogrultusunda yonetmesi gibi vyararlari
bulunmaktadir (Stern and Pigott, 2002: 1-2).
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3. LITERATUR

Bu bolimde degere dayali performans olgltleriyle ilgili son yillarda Turkiye’de yapilan
akademik calismalar ozetlenmistir. WALl ile ilgili Tirkiye’de yapilmis bir calismaya
rastlanilmamistir. Samiloglu (2004) calismasinda 1995-2002 déneminde imalat firmalari
icin, EVA ile artik gelir ve muhasebe karlarini karsilastirmistir. Calismada, BiST’de islem
goren imalat sanayi firmalarinin hisse basina getirilerinin varyansinin %7.9’unun EVA
tarafindan aciklandigl bulunmustur. Kara (2005) calismasinda piyasa degeri, MVA ve EVA
Olcutleri ile geleneksel performans Oolcitlerini istatistiksel olarak karsilastirmis ve
geleneksel performans olgltlerinin = bir firmanin  piyasa degerindeki degisimi
aciklayamadigini tespit etmistir. Bayrakdaroglu ve Unlii (2009) ise calismalarinda BIST ile
NYSE borsalarini EVA ve MVA performans 6lgltleri agisindan karsilastirmistir. Calismada
elde edilen sonuglara gére Borsa Istanbul hissedar degeri yaratma konusunda basarili
olamazken, deger yaratmak yerine mevcut sermayeyi tiketmistir. NYSE ise hissedarlara
katma deger yaratmistir.

Akyiiz (2013) calismasinda EVA ve MVA degerlerini seramik isletmeleri icin hesaplamistir.
EVA sonuglarina gore inceleme donemlerinin timinde firmalar ekonomik katma deger
yaratamamakla birlikte kayba ugramislar ve negatif EVA degerleri elde etmislerdir. Ayrica
¢alismadan elde edilen MVA sonuglari da EVA sonuglarina benzer olup firmalar negatif
MVA degerleri elde etmislerdir. Yilmaz ve Basti (2013) calismalarinda imalat sanayi
firmalarinin performanslarini EVA ve MVA yontemlerine gére hesaplamis ve EVA ortalamasi
en ylksek olan grubun buyik isletmeler, MVA ortalamasi en yiiksek olan grubun ise kiiglik
isletmeler oldugunu tespit etmistir. Unlii ve Saygin (2014) yaptiklari calismada Tiirkiye'de
yeni bir yontem olup daha 6nce uygulanmamis olan Arindirilmis Ekonomik Katma Deger
(REVA) yéntemini 2012 yilinda Borsa istanbul’da islem géren turizm sektorii firmalarina
uygulamislardir.  Calismanin sonucuna gore turizm sektord firmalarinin 2012 yilinda
hissedar degeri yaratamadiklari ve deger yaratmak yerine mevcut sermayelerini tiikettikleri
tespit edilmistir. Unlii (2014) galismasinda, CFROI ve CVA yéntemlerini, 2012 yili igin Borsa
istanbul’da islem géren ¢imento sektérii firmalarina uygulamistir. Calismanin sonucunda
¢imento sektoru firmalarinin etkin bir sermaye yonetimi gésteremedikleri, dizenli bir nakit
akisi saglayamadiklari ve hissedar degeri yaratamadiklari tespit edilmistir.

4. VERIi YAPISI VE YONTEM

Bu calismada uluslararasi finansal piyasalarda popiler bir yontem olan Servet Yaratma
Endeksi Yontemi kullanarak 2012 yili icin BIST 30 endeksinde yer alan firmalarin
hissedarlarina ne kadar deger yarattiklari arastirilmistir. 2013 yilinda Turkiye ekonomisinde
yasanan sosyal ve ekonomik gelismelerden dolayi hisse senedi piyasasinin volatilitesinde
yasanan artisin yaratacagl olasi olumsuz etkiler nedeniyle ¢alismada 2012 yil verileri
kullaniimigtir. Calisma kapsamina sadece 2012 yili son geyreginde BIST 30 endeksinde yer
alan firmalar alinmistir. Bilango verileri bagimsiz denetimden ge¢mis 12 aylik veriler olup
Kamuyu Aydinlatma Platformu resmi internet sitesinden temin edilmistir. Ozsermaye
maliyeti CAPM’in standart formali kullanilarak [Ke = R + B(Rm — Rf)] hesaplanmuistir.
Burada piyasanin getirisi (R,,) olarak BIST 30 endeksinin getirisi kullaniimis olup veriler
Borsa istanbul resmi internet sitesinden alinmistir. Hisse senedi fiyatlarina iliskin veriler de
Borsa istanbul resmi internet sitesinden alinmistir.
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Risksiz faiz orani (R;) olarak, gosterge niteligi tasimasi ve islem hacminin yogun olmasi
sebebiyle hazine bonosu yillik bilesik referans faiz orani kullanilmistir. Risksiz faiz orani
verileri Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi resmi internet sitesinden saglanmistir.
Dolagimda bulunan hisse senedi sayisi halka aciklik orani dikkate alinarak hesaplanmis ve
veriler bagimsiz denetim raporlarindan derlenmistir. Bagimsiz denetim raporu verileri ise
Kamuyu Aydinlatma Platformu resmi internet sitesinden alinmistir. Yine 6denen temettiler
ve yeni hisse senedi ihraclari ile ilgili veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu resmi internet
sitesinden elde edilmistir.

Degere dayali performans Olgltlerinden biri olan Servet Yaratma Endeksinin
hazirlanmasindaki temel kriter, firmalarin hissedarlarinin ancak yapmis olduklari yatirimin
hisse senedi maliyetini asmasi durumunda servet elde edebilecekleri fikrinden yola
¢tkmaktadir. Stern Stewart danigsmanlik firmasi, Temmuz 1996-Temmuz 2001 déneminde
5069 firmay!i analiz ederek, bu firmalari hissedarlarina en ¢ok servet saglayandan baslamak
Uzere siralamislardir. Firma bu yildan itibaren dilizenli olarak Servet Yaratma Endeksi
yontemine gore firmalar degerlemis ve firmalari servet yaratma derecesine gore
siralamustir.

Servet yaratma endeksini su sekilde formile etmek mimkiindiir (Stern and Pigott, 2002:
8);

WAI = Piyasa Kapitalizasyonundaki Degisim — Beklenen Getiri + Temettii
Odemeleri — Hisse Senedi ihraci

(7)

Piyasa Kapitalizasyonu = Hisse Senedi Sayisi x Hisse Senedinin Piyasa Fiyati (8)
Piyasa Kapitalizasyonundaki Degisim = Dénem Sonu Piyasa Kapitalizasyonu — (9)
Dénem Basi Piyasa Kapitalizasyonu

Beklenen Getiri = Dénem Basi Piyasa Kapitalizasyonu x Ozkaynak Maliyeti (10)
Hisse Senedi ihraci = Yeni Hisse Senedi ihra¢ Tutari x Ozkaynak Maliyeti (11)

5. BULGULAR

BIST 30 endeksinde yer alan firmalarin 2012 yili icin hesaplanan Servet Yaratma Endeksi
degerleri buyukten kiiciige dogru sirali sekilde Tablo 1’de sunulmustur. BIST 30 endeksinde
yer alan sadece 6 firmanin Servet Yaratma Endeksi degeri negatif, geriye kalan 24 firmanin
Servet Yaratma Endeksi degeri ise pozitif cikmistir. Daha 6nce de belirtildigi izere, Servet
Yaratma Endeksi yatirimcilara hangi firmalarin sermaye yatirimlarinin firsat maliyeti
Uzerinde bir getiri sagladiklarinin belirlenmesinde oldukga fayda saglamakta ve belirli bir
zaman periyodunda yatirimcilara olan toplam servet akisini 6lgmekte kullaniimaktadir.
Ayrica endeksin hazirlanmasindaki temel kriter, hissedarlarin ancak yapmis olduklari
yatinmin firsat maliyetini astigi durumlarda servet elde edebilecekleri fikrine
dayanmaktadir. Buradan yola c¢ikarak bir degerlendirme yapildiginda, Servet Yaratma
Endeksi degeri pozitif olan 24 firma igin sermaye yatirimlarinin, firsat maliyetinin Gzerinde
bir getiri sundugu ve yatinmcilara pozitif bir servet akisi sagladigi séylenebilir.
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Ayrica sOz konusu firmalara yatirim yapan hissedarlarin, yapmis olduklari yatirimlardan
sagladiklari getirinin, firsat maliyetini astigi ve bu sayede hissedarlara pozitif bir servet

artisi sagladigi ifade edilebilir.

Tablo 1: BIST 30 Endeksinde Yer Alan Firmalarin Servet Yaratma Endeksine Gére Siralamasi

Firmalar

Piyasa Kap. Degisim

Servet Yaratma Endeksi Degeri

T. Halk Bankasi

7.601.050.000

5.778.093.133

BiM Magazalar

3.769.167.435

3.503.592.374

Akbank

7.051.544.000

2.137.672.053

Tiirk Hava Yollar

2.486.954.400

1.879.531.318

Sabanci Holding

3.936.265.648

1.810.566.697

is Bankasi (C)

3.841.403.890

1.152.364.952

Emlak Konut GMYO 909.187.500 497.855.421
Koza Madencilik 743.648.986 484.380.907
Eregli Demir Celik 865.239.850 471.227.607
Garanti Bankasi 7.334.258.400 465.009.320
Koza Altin 817.833.100 421.225.823
Yapi ve Kredi Bankasi 1.979.899.284 384.216.255
Argelik 946.216.800 366.750.810
Turkcell 1.969.506.000 348.770.225
Vakiflar Bankasi 1.353.030.000 337.839.573
ipek Dogal Enerji 474.386.620 315.385.342
Netas Telekom 5.297.833 162.907.661
Tofag Oto. Fab. 545.777.500 156.755.938
ihlas Holding 233.453.334 156.155.085
Migros Ticaret 304.717.928 133.538.327
Tiirk Traktér 320.937.150 131.256.833
Kardemir (D) 298.127.841 91.348.038
Petkim 326.483.000 75.872.788
Dogan Holding 299.110.700 50.406.268
Asya Katilim Bankasi 302.348.700 -40.975.315
Tiipras 1.410.811.689 -150.213.228
Kog Holding 2.165.956.895 -331.675.898
Enka ingaat 536.129.000 -533.566.898
Sise Cam 167.785.500 -853.356.437
Tirk Telekom -46.207.000 -1.240.416.708

Diger taraftan Servet Yaratma Endeksi degeri negatif olan 6 firmanin ise tam tersine,
sermaye yatirimlarinin firsat maliyetinin Gzerinde bir getiri ve yatirnmcilara pozitif bir servet
akigi saglamadigil, bu firmalara yapilan yatirimlardan saglanan getirinin firsat maliyetinin
altinda kaldigi sdylenebilir.
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Hissedar degeri bakis agisiyla yaklasildiginda, yatinmcilar Servet Yaratma Endeksi degeri
negatif olan hisse senetlerine yatirm yaptiklarinda, yatirnrmlarindan saglayacaklari getiri
firsat maliyetinin altinda kalacaktir.

Servet Yaratma Endeksi degerlerine gore firmalarin siralamasi incelendiginde, toplamda en
fazla servet yaratan ve listede ilk sirada yer alan firmanin T. Halk Bankas’'nin oldugu
gorilmektedir. Diger firmalarla kiyaslandiginda, 5,78 Milyar TUlik deger ile bu firmanin,
toplamda daha yliksek diizeyde servet yarattigi goriilmektedir. Siralamada ikinci sirada yer
alan BIM Magazalar firmasinin Servet Yaratma Endeksi degeri 3,50 Milyar TL, Gclncii
sirada yer alan Akbank’in ise 2,14 Milyar TL olmustur. Turk Telekom Servet Yaratma Endeksi
siralamasinda en son sirada yer alirken, onu sirasiyla Sise Cam, Enka insaat, Kog¢ Holding,
TUPRAS ve Asya Katilim Bankasi izlemektedir.

Servet Yaratma Endeksi degeri pozitif olan 24 firma igerisinde ilk siralarda yer alan 6
firmanin (T. Halk Bankasi, BIM Magazalari, Akbank, Tiirk Hava Yollari, Sabanci Holding ve is
Bankasi) Servet Yaratma Endeksi degerinin oldukga yliksek oldugu, toplamda digerlerinden
en az iki kat daha fazla bir Servet Yaratma Endeksi degerine sahip oldugu gorilmektedir.
Ayrica Servet Yaratma Endeksi degeri en yiksek olan ilk alti firmanin G¢liniin banka olmasi
dikkat cekmektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Firmalarin yaratmis oldugu deger, firma ve firmalarin hissedarlarinin oldugu kadar o
Ulkenin ekonomisi agisindan da olduk¢a 6nem arz etmektedir. Bu nedenle firmanin
yaratmis oldugu degerin dogru bir sekilde 6lgliilmesi son derece dnemlidir. Bununla birlikte
son yillarda finansal piyasalarda yasanan degisim ve gelismeler geleneksel performans
Olcutlerinin degerleme konusunda yetersiz kalmasina neden olmustur. Kar maksimizasyonu
amaci da vyerini hissedar degeri maksimizasyonuna birakmistir. Tim bu gelismeler
nedeniyle finansal piyasalarda yeni finansal performans olcitlerinin gelistirilmesi
zorunluluk haline gelmistir. Servet Yaratma Endeksi de bu olgltlerden bir tanesidir. Bu
baglamda bu ¢alismanin amaci Tirkiye’de daha 6nce ¢alisiimamis olan “Servet Yaratma
Endeksi” yontemini kullanarak 2012 yili igin Borsa istanbul’'un lokomotif hisse senetleri
olarak adlandirilan BIST 30 firmalarinin hissedarlarina deger yaratip yaratmadiklarini tespit
etmek olarak belirlenmistir. Muhasebe temelli geleneksel performans olgitleri firmalarin
tim kaynaklarinin maliyetini dikkate almamaktadir. Servet Yaratma Endeksi ise 6zkaynagin
piyasa degerindeki beklenen degisim ile gerceklesen degisimi 6lgcmesi ve degerleme
konusuna yatirimci bakis agisiyla yaklasmasi dolayisiyla dnemli bir fark yaratmaktadir.

Calismadan elde edilen sonuglar, 2012 yilinda BIST 30 endeksinde yer alan firmalardan 6
tanesi harig kalan 24 firmanin hissedarlarina deger yarattigini gostermektedir. Servet
Yaratma Endeksi degeri pozitif olan 24 firmanin 2012 yili icin sermaye yatirimlarinin, firsat
maliyetinin Gzerinde bir getiri sundugu, bu firmalara yatirim yapan hissedarlarin yapmis
olduklari yatirimlardan sagladiklari getirinin, hisse senedi maliyetini astigl ve bu sayede
hissedarlara pozitif bir servet artisi saglandigi séylenebilir. Diger yandan Servet Yaratma
Endeksi degeri negatif olan firmalar icin ise tam tersi bir durum séz konusudur. Bununla
birlikte elde edilen sonuglari degerlendirirken, Tirkiye’deki risksiz faiz oranlarinin yiksek
olmasi ve oOzkaynak maliyetinin hesaplanmasinda karsilagilan guglikleri de goézardi
etmemek gerekir.
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Servet Yaratma Endeksi 6zkaynak maliyetine duyarli bir yaklasimdir. Dolayisiyla 6zkaynak
maliyetinde ortaya cikacak bir degisiklik firmalarin Servet Yaratma Endeksi degerinin de
degismesine neden olacaktir.

Bu calismada Ozkaynak maliyetini hesaplamada Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli
kullanilmigtir. Bundan sonra yapilacak ¢alismalarda 6zkaynak maliyeti farkli yontemlerle de
hesaplanarak Servet Yaratma Endeksi degerleri yeniden hesaplanabilir. Ayrica hisse senedi
fiyatlarinda yasanan istikrarsizliklar Servet Yaratma Endeksi yonteminin en blylk
handikabini olusturmaktadir. Bundan sonra yapilacak ¢alismalarda, 6rneklem dénemi ve
firma sayisi arttirilarak ¢alisma genisletilebilecegi gibi, firmalarin Servet Yaratma Endeksi
degerleri alt sektorler itibariyle hesaplanarak sektérler arasi karsilastirmalar da yapilabilir.
Bununla birlikte diger performans 6lgim yontemleri ile karsilastirma yapacak sekilde de bir
calisma vyapilabilir. S6z konusu ydntemin diger degere dayali performans &lgim
yontemleriyle birlikte ele alinarak en iyi performansa sahip firmalarin tespit edilmesi ve
hisse senedi secimlerinin buna gore yapilmasinin daha saglikli olacagi distintilmektedir.
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