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SIRKET DEGERINi ETKIiLEYEN FAKTORLERE SiSTEMATIK BiR YAKLASIM*
A SYSTEMATIC APPROACH TO FACTORS AFFECTING CORPORATE VALUE
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0z

Sirket degerinin stratejik yonetimi giiniimiizde gittikce 6nem kazanmakta ve benimsenmektedir. Finansal kararlarin
odak noktasini, sirketlerin piyasa degerini etkileyen karar ve faaliyetler olugturmaktadir. Sirketlerin piyasa degerini
maksimize etme amaci, rasyonel ve uzun vadeli yaklagimi gerektiren bir amag¢ olmaktadir. Gliniimiizde sirketler, ¢ok
sayida degiskenin etkilesim iginde oldugu, baska bir deyisle, belirsizligin ve karmasikligin yiiksek oldugu bir ortamda
faaliyette bulunmaktadirlar. Dolayisiyla, sirketlerin bu belirsiz ortamlarda dogru planlama yapabilmesi ve dogru
kararlar alabilmesi amaciyla bu tiir ortamlarda sirket davranislarini anlamaya yonelik yaklagimlarin gelistirilmesi
gerekli olmaktadir. Isletmelerde yeni yaklasim gerektiren konulardan biri de sirket degerini etkileyen faktérlerin ortaya
konulmasidir. Bu makalede sirket degerine etki eden faktorler {i¢ ana baslik altinda toplanmustir. Bu faktorler;
makroekonomik faktorler, finansal ve sirkete iliskin faktorler ile diger faktdrlerdir. Diger faktorler kapsaminda teknik
ve ¢evre faktorleri incelenmistir. Sirket degerlemesinde faaliyette bulunulan sektorde basar1 ve basarisizligi belirleyen
faktorlerin anlasilmasi gerekli olmaktadir. Sektorle ilgili bilgilerin diizenli olarak izlenmesi ve analiz edilmesi sirket
degerlemesinde daha iyi sonuglar vermektedir.

Anahtar Kelimeler: Deger, Degerleme, Sirket Degerleme

ABSTRACT

The strategic management of the corporate value is becoming increasingly important and accepted today. The focus of
financial decisions is decisions and activities that affect the market value of corporations. The purpose of maximizing
the market value of the corporations is to achieve a rational and long term approach. Today, businesses operate in an
environment where a large number of variables interact, in other words, where ambiguity and complexity are high. It
is therefore necessary to develop approaches to understand corporate behavior in such environments so that companies
can make the right planning and make the right decisions in these uncertain environments. One of the issues that require
anew approach in business is to identify the factors that affect corporate value. In this article, factors affecting corporate
value are classified under three main headings. These factors are; macroeconomic factors, financial and company-
related factors and other factors. Within the scope of other factors, technical and environmental factors have been
examined. Under the valuation of the corporation, it is necessary to understand the factors determining success and
failure in the sector in which it operates. Regular monitoring and analysis of sectoral information give better results in
corporate valuations.

Keywords: Value, Valuation, Corporate Valuation

1. GIRIS
Rekabet ortaminda sirket yonetiminin sirket degerini maksimize etmesi ve bu amagla uygun yonetim yaklagim
gelistirmesi kaginilmaz goriilmektedir. Giliniimiizde sirketlere deger bicilmesinin yaninda, sirket degerinin

artirilmasi yollarinin tespiti ve sirket degerinin stratejik yonetimi de dnem kazanmakta ve benimsenmektedir.
Sirketlerde finansal kararlarin odak noktasini, sirketlerin piyasa degerini etkileyen karar ve faaliyetler

* Bu calisma, Mustafa Gozen tarafindan 2001 yilinda Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisinde tamamlanan “Isletmelerde Sirket
Degerlemesinde Yeni Bir Yaklagim; Fuzzy Kiime Teorisi” baslikli doktora tezinden tiiretilmistir.
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olusturmaktadir. Sirketlerin piyasa degerini maksimize etme amaci, rasyonel ve uzun vadeli yaklagimi
gerektiren bir amag olmaktadir.

Gilinlimiizde sirketler, ¢cok sayida degiskenin etkilesim iginde oldugu, dis ¢evreden sirkete ve sirketten dis
¢evreye uzanan bilgi, lirlin ve hizmet gibi akimlarin zaman zaman kesintiye ugradigi, baska bir ifade ile
belirsizligin ve karmasikligin yiiksek oldugu bir ortamda faaliyette bulunmaktadirlar. Dolayisiyla sirketlerin
bu belirsiz ortamlarda dogru planlama yapabilmesi ve dogru kararlar alabilmesi amaciyla bu tiir ortamlarda
sirket davraniglarin1 anlamaya yonelik ¢aligmalara agirlik verilmesi ve yeni yaklasimlarin gelistirilmesi
gerekmektedir. Bu cergcevede, gelisen ve degisen sartlara uyum saglayan yeni model ve hesaplama tekniklerine
ihtiyag duyulmaktadir. Isletmelerde yeni yaklasim ve model gerektiren konulardan biri de sirket
degerlemesidir. Bu kapsamda sirket degerini etkileyen faktorlerin belirlenmesi oncelikli hedeflerden biri
olmaktadir.

2. SIRKET DEGERINI ETKILEYEN FAKTORLER

Sirketin faaliyette bulundugu cevredeki degisikliklerin ve sirketin c¢evre ile etkilesiminin sirket degerini
etkileyebilecegi soylenebilir. Sirket degerine etki eden faktdrleri ii¢ ana baslik altinda toplamak miimkiindiir.
Bu faktorler makroekonomik faktorler, finansal ve sirkete iliskin faktorler ile diger faktorlerdir (Tablo-1).

Tablo-1: Sirket Degerini Etkileyen Faktorler

Makroekonomik Faktorler Finansal ve Sirkete Iliskin Faktorler Diger Faktorler
* Para Arz1 * Sermaye Yapist * Teknik Faktorler
* Ekonomik Biiylime * Mal ve Hizmet Fiyati * Cevre Faktorleri
* Biitce Acg181 * Pazar Pay1
* Enflasyon » Sirket Sahipligi
* Vergi Orani * Hedging
* Faiz Oran1 * Amortisman
* Doviz Kuru « Igeriden Ogrenenlerin Ticareti

* Temettii Politikas1

Bu calismada; makroekonomik, finansal ve sirkete iliskin faktorler kapsamina girmeyen faktorler diger
faktorler kapsamina alinmigtir. Diger faktorler de kendi iginde teknik ve ¢evre faktorleri olmak tizere iki alt
gruba ayrilmistir. Tablo-1’den de goriilecegi tizere, makroekonomik faktorler sirketlerin kontroliinde olmayan,
tiim sirketleri etkileyen faktorlerdir. Finansal ve sirkete iliskin faktorler ise sirketin kontrol edebilecegi, sirketin
izledigi politikalar neticesinde belirlenen ve sirkete 6zgii faktorlerdir. Diger faktorler kapsamindaki gevre ve
teknik faktorler de tiim sirketleri etkileyen faktorler olabilecegi gibi sadece belirli bir sirket ya da sirketleri
etkileyen faktorler de olabilir.

3. MAKROEKONOMIiK FAKTORLER

Degisen makroekonomik kosullar sirketin gelirini, neticede sirketin hisse senedinin fiyatlarini da
etkilemektedir. Sirketin mevcut veya gelecekteki gelirini artiran ekonomik bir olay, hisse senedinin fiyatini da
artirir. Sirketi olumsuz etkileyen bir olay sirketin hisse senedinin fiyatini da azaltir (Neft¢i, 1997). Genel bir
ifade ile, ekonomik biiyiimedeki artis sirketlerin gelirlerini, dolayisiyla net degerlerini artiracagindan
sirketlerin hisse senetlerinin getirileri ile reel ekonomik faaliyetler arasinda pozitif bir iliski beklenmelidir
(Ozgam, 1997). Diger taraftan, makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlarina etkisi konusunda gerek
ampirik gerekse teorik ¢alismalar yapilmis, ancak Neft¢i (1997) caligsmalarin bulgularinin birbiri ile ¢eliskili
oldugunu belirtmistir.

Hisse senedi piyasasi genel ekonomik konjonktiir icinde en ¢ok parasal hareketlere ve parasal degisimlere karsi
duyarlidir. Faiz oranlarinda 6nemli oranda bir artis, hisse senedine olan talebi diisiirebilir. Tersine bir gelisme
ise, hisse senedine olan talebi artirabilir. Ozellikle tahvil ve vadeli mevduat faizlerindeki artis veya azalis hisse
senedi fiyatlarim etkiler (Neft¢i, 1997). Diger taraftan tedaviildeki para miktari, hisse senedi fiyatlarini olumlu
yonde etkiler. Tedaviile toplu miktarda para ¢ikarilmasi menkul kiymet borsalarinda hisse fiyatlarini ve islem
hacmini yiikseltir.

Genel ekonomik konjonktiirde durgunluk ve diisme goriildiigii donemlerde tahvil ve hisse senedi fiyatlar
diiser. Yatinmcilar bdyle zamanlarda panige kapilip elindeki kiymetleri paraya cevirmek ister. Genel
konjonktiir i¢ ve dig ekonomik olaylar ile politik olay ve faktorlerden etkilenir. Siyasi istikrarsizlik, hiikiimet
krizi, savas hali, enflasyonun artmasi, enflasyona karsi alinan parasal 6nlemler, igsizlik oraninin artmasi gibi

Social Sciences Studies Journal (SSSJournal) sssjournal.info@gmail.com

426


mailto:sssjournal.info@gmail.com

Social Sciences Studies Journal (SSSJournal) pp:425-435

durumlar genel ekonomik konjonktiir iizerinde olumsuz etki yapmakla birlikte uzun siire devam etmez ve bir
siire sonra normal piyasa sartlarina doniliir.

Buradan hareketle; makroekonomik faktorlerden para arzi, ekonomik bilyiime, biit¢e acig1, enflasyon, vergi
orani, faiz orani, doviz kuru agagida ayri ayr1 ele alinmig ve incelenmistir.

3.1. Para Arzi

Para arzinin hisse senedi fiyatimi etkiledigi, hatta bu konudaki genel kani, para arzindaki artisin hisse senedi
fiyatinda artisa neden olacagidir (Durukan, 1999). Para arzindaki artis Oncelikle finansal piyasalar
etkileyecektir. Para arzindaki artis yliksek ise, kredi olarak verilebilecek para miktarindaki fazlaliktan dolayi
piyasa faiz oranlar1 diisecektir. Ayrica para arzindaki artig sirketlerin faaliyetlerinde artis ve ekonomik
biiyiimeye neden olarak, hisse senedi fiyatlarini artirici rol oynayacaktir. Diger taraftan, para arzindaki artis
enflasyona neden olarak faiz oranlarini da artiracaktir (Durukan, 1999). Bu da sonugta belli bir siire sonunda
faize dayal finansal aracglara olan talebin artmasiyla hisse fiyatlarina olumsuz etki yapabilecektir.

3.2. Ekonomik Biiyiime

Finans yazininda ekonomik biiylime ile hisse senetleri arasinda pozitif iligki oldugu belirtilmektedir (Durukan,
1999). Ekonomik biiylimenin bir 6l¢iisii olan Gayri Safi Milli Hasila arttiginda, genel ekonomide iiretim
artisindan dolay1 sirketlerin beklenen nakit akimlarinda ve neticede sirket degerlerinde artma beklenmelidir.

3.3. Biitce Aqig1

Biitgce acig1 olan iilkelerde genellikle devlet bu agig1 kapatmak igin ya hazine bonosu ya da devlet tahvili
¢ikarmakta, bu da piyasada reel faiz oraninin artmasina neden olmaktadir. Devletin biitce agigini kapatmak
icin para basma yolunu se¢mesi ise enflasyon beklentisinin, dolayisiyla enflasyon oraninin artmasina neden
olmaktadir.

Biitce ac1g1 olan iilkelerde devlet finansman ihtiyacini alternatif olarak piyasadan bor¢glanma yolu ile karsilar.
Bu sekilde devlet piyasada yiliksek miktarda fon toplayarak sirketlerin kullanimina hazir fonlarin miktarinda
azalmaya neden olur. Biitce dengesinin muhafaza edilememesi sonucunda enflasyonda dalgalanmalar olur.
Biitce ag11 enflasyon beklentisini artirici etki yapar. Indirgeme oranmin tahmininde enflasyon beklentisi de
yer aldigindan, yiiksek enflasyon sirketlerin nakit akiminda ve indirgeme oraninin tahmininde belirsizliklere
neden olur.

Biitce acigmin genel ekonomik durumu ve hisse senedi getirilerini olumsuz etkilemesine ragmen, Ozgam
(1997)’a gore bazen biitce agigindaki artig, reel ekonomik faaliyetleri canlandirarak hisse senedi getirilerini
olumlu etkilemektedir.

3.4. Enflasyon

Enflasyon ile hisse senedi getirileri arasindaki iligskinin gerek Fisher hipotezi gerekse genel ekonomik iliskiler
cergevesinde pozitif olmasi beklenmelidir. Ciinkii hisse senetlerinin reel varliklar1 temsil ettigi ve reel
varliklarin da nominal fiyat diizeyindeki degismelerden reel olarak etkilenmedigi dikkate alinirsa, hisse senedi
fiyatlarinin enflasyona paralel olarak artmasi gerekir. Fakat bu beklentinin aksine, yapilan ampirik ¢aligmalarin
hemen hemen tamaminda negatif iliski bulunmustur (Oz¢am, 1997). Diger taraftan; enflasyonun sirket finansal
kaldiraci tizerine etkisi finans yazinindaki ana konulardan biri olmustur. Kredinin reel maliyeti enflasyonist
donemlerde azaldigindan enflasyon genelde sirketleri daha fazla kredi kullanmaya tesvik etmektedir (Kim ve
Wu, 1998).

Enflasyonun hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisi halen uzlagmaya varilamamis bir konudur. Ancak
enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde, enflasyonun etkisi analizlerde dikkate alinmalidir (Durukan, 1999).
Enflasyonun sirket degerine etkisi degerlemede kullanilacak yonteme ve degerlemeye konu sirketin faaliyet
alanina bagl olarak degisir.

3.5. Vergi Orani

Vergi orani ne olursa olsun sirket toplam degeri degismez ve sabittir. Ancak vergi oranindaki artis sirket
hissedarlarinin degerini azaltici, sirketin devlete olan katki degerini artirict yonde etki yapar. Bu sekildeki bir
islem bir boliisiim olayidir. Bagka bir deyisle, vergi oranlarindaki degisiklik sirketin toplam degerinin ne
kadarmin hissedarlara ait oldugunu ne kadarinin da vergi olarak devlete aktarilacagini belirler.
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3.6. Faiz Oram

Faiz oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski, indirgenmis nakit akimlart modeli ve menkul kiymet
yatirimlari arasindaki ikame etkisi dolayisiyla negatif olarak belirlenmektedir. Faiz oraninin etkisi bir sirketin
sermaye yapisl ile piyasa faiz oranlar1 arasindaki iliski ile de agiklanabilir. Sabit, degisken faiz oranlari, kisa,
orta, uzun vadeli bor¢lanmalar, kredi veya hisse senedi seklinde finansman temini sirketin degerini de
belirlemektedir. Faiz oranlarindaki artis, yatirimeilar hisse senedinden para piyasasi araglarina yonlendirerek,
hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden olacaktir. Diger taraftan; yiiksek faiz oranlar sirketlerin finansman
maliyetlerini artirarak sirketlerin karlhiliklarini diisiirebilir (Durukan, 1999). Faiz oraninin dénem kar1 {izerinde
de etkisi biiyiik olmaktadir. Faiz oranlarindaki degisiklikler yatirim mallar1 ve tiiketici iiriinleri olmak tizere
talepte azalmaya neden olabilir. Bu da sirketlerin nakit akimlarinin azalmasi ile sonuglanabilir (Copeland vd.,
1991).

3.7. Doviz Kuru

Dovizin hisse senetlerine alternatif yatirim araci olmasi durumunda, bu iki yatirnm araci arasindaki iligki
negatif olarak belirlenmektedir (Ozgam, 1997; Durukan, 1999). Aksi takdirde, doviz kuru sirketin yurtdisindan
satin aldig1 veya yurtdigina sattigi mal veya hizmetlerde, para birimleri arasindaki iligki ile ilgilidir. Baska bir
deyisle; sirketlerin doviz kurlarina bagh olarak ihracat ve ithalat degerleri ile yabanci para varliklari
pozisyonlaria gore pozitif veya negatif olarak gerceklesebilir (Ozcam, 1997). Bu baglamda, asir1 degerlenmis
bir déviz kuru, o iilkenin rekabet giiclinii olumsuz etkiler ve ihracatini azaltir. Aksi durumda; asir1 deger
kaybetmis bir doviz kuru, lilkenin rekabet giiclinii ve ihracatini artirir. Bu sekilde, doviz kurundaki olumlu
hareketlilik ihracata dayali sirketlerin nakit akiminda artma olusturabilir.

Ozetlemek gerekirse, doviz kuru, ihracatci ve ithalat1 sirketler ile ithal mal ve hizmetler ile rekabet etmek
durumundaki yerli sirketlerin nakit akimini ve neticede sirket degerini pozitif veya negatif yonde etkileyecektir
(Choi ve Prasad, 1995). Ayrica yurtdisinda dogrudan yatirimlar1 bulunan ve/veya yurtdisindaki ortak girigim
sirketlerine ortak olan sirketlerin mali y1l sonunda bu yatirimlar1 konsolide edildiginde, doviz kuruna baglh
olarak daha az veya daha yiiksek degerde kayitlara gegebilecektir (Bodnar, 1999). Sirket degerinin ne yonde
etkilendigi biiyiik 6l¢iide sirketin maruz kaldig1 doviz kuru riskinin derecesi ile iligkilidir.

4. FINANSAL VE SIRKETE ILISKIN FAKTORLER

Finansal ve sirkete iliskin faktorlerden sermaye yapisi, mal ve hizmet fiyati, pazar payi, sirket sahipligi,
hedging, amortisman, igeriden 6grenenlerin ticareti ve temettii politikasi ayri ayr1 ele alinmis ve incelenmistir.

4.1. Sermaye Yapisi

Finans yazininda sirketlerin sermaye yapisi hakkinda yapilan teorik ¢alismalar ¢ok uzun bir gegmise sahiptir.
Halen sermaye yapisini belirleyen faktorler iizerinde tam anlami ile uzlasma saglanmis degildir. Bir sirketin
sermaye yapisindaki degisikligin sermaye maliyetini ve sirketin degerini etkileyip etkilemeyecegi konusunda
farkl1 yaklasimlar bulunmaktadir (Oztin, 1989). Bu yaklasimlar 1) Net Gelir Yaklasimi, 2) Net Faaliyet Geliri
Yaklagimi, 3) Geleneksel Yaklagim ve 4) Modigliani-Miller Yaklagimidir. Bu yaklagimlar asagida ayri ayr
incelenmistir.

4.1.1. Net Gelir Yaklasimi

Bu yaklasim, bir sirketin degerinin saptanmasinda kaldira¢ faktoriinii dikkate alan bir yaklasimdir. Bu
yaklagima gore, bir sirketin sermaye yapist degistirilerek o sirketin piyasa degerinin yiikseltilmesi, sermaye
maliyetinin diisiiriilmesi olanagi bulunmaktadir (Oztin, 1989). Net gelir yaklasimi iki varsayima dayal1 bir
yaklasimdir. Bunlar; 1) Oz sermaye maliyetinin bor¢ maliyetinden yiiksek ve 2) Oz sermaye ve yabanci kaynak
kapitalizasyon oraninin sabit oldugudur.

Bir sirketin kapitalizasyon orant (ia);

NI,
|

A= v seklinde yazilabilir. @

t

(1) no'lu formiilde, i kapitalizasyon oranina, NI, net faaliyet gelirine ve V. sirket toplam degerine karsilik
gelmektedir. (1) no'lu formiil kullanilarak sirket degerini veren formiil ise,

NI, I, R X
V, =2 ="+ olur (Oztin, 1989). (2)
i i,

a c
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(2) no'lu formiilde, ip bor¢ verenlerin gelir akiglarmin kapitalizasyon oranina, ic sirket ortaklarinin gelir
akiglarinin kapitalizasyon oranina, I; faizlere ve R sirket ortaklarinca kullanilabilir gelire karsilik gelmektedir.
Baska bir deyisle, NI, - I; = R’dir.

ic > ip oldugu varsayimi yapildiginda, sirket bor¢ kullanimini artirarak ortalama sermaye maliyetini azaltip
sirket degerini artirabilecektir. Ancak bu yaklagimlardaki varsayimlarin gegerliligi tartisilmaktadir. Siirekli
bor¢lanma yoluyla sirket degerinin artirilabilecegi tartismali bir konudur. Sirketin borg yiikii arttikca faiz
O0demeleri ve sonugta sirketin likidite riski de artacaktir.

4.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

Net faaliyet geliri yaklagiminda, sirketin net faaliyet gelirinin, sabit bir kapitalizasyon orani (is) ile kapitalize
edilmesi girketin piyasa degerini vermektedir. S6z konusu yaklasimda sirket icin kapitalizasyon orani tiim
sermaye yapilar1 igin sabit varsayilmaktadir. Bu varsayimin dogal sonucu olarak, bir sirketin sermaye
yapisindaki degismelerin, sirketin piyasa degeri ve ortalama sermaye maliyeti iizerinde etkili olmayacagi
savunulmaktadir (Oztin, 1989). Bu yaklasima gore sirket degeri,

NI,

V, = : olur. (3)

a

Bu yaklasimda, bor¢/6z sermaye orami arttikca, 6z sermaye maliyetinin artacagi kabul edilmektedir. Bu
nedenle, bu yaklasima gore sermaye yapisini degistirmekle sirketin degerini artirmak olanakli olmamaktadir.

4.1.3. Geleneksel Yaklasim

Bu yaklasima gore, bir sirket i¢in optimum sermaye yapisi vardir ve sirket kaldira¢ faktoriinden yararlanarak
sermaye maliyetini diisiirebilir ve piyasa degerini artirabilir (Oztin, 1989). Ayrica bu yaklasimda, bir sirketin
finansman riski arttikga 6z sermaye maliyetinin yiikselecegi 6ngoriilmekte, ancak belirli bir noktaya kadar
yabanci kaynak kullanilmasinin ortalama sermaye maliyetini azaltict etkisinin, 6z sermaye maliyetinin
yiikselisi ile giderilemeyecegi kabul edilmektedir. Bagka bir deyisle; sirketin borglar arttikca 6z sermaye
maliyeti yiikselse bile, bor¢lanma belirli bir noktaya kadar sirketin ortalama sermaye maliyetini asagiya ¢ekici
bir etki yapmaktadir.

4.1.4. Modigliani-Miller Yaklasimi

Sermaye yapisi teorisinin temeli niteligini tagiyan ¢alisma, 1958 yilinda Franco Modigliani ve Merton Miller
tarafindan yapilmistir (Modigliani ve Miller, 1958) Daha sonra birtakim degisikliklere ugrayan s6z konusu
calismada, iflas maliyetleri ve faizin vergi yararlarinin bulunmadigi varsayimi altinda, sirketin piyasa degerinin
sermaye yapisindan bagimsiz oldugu savunulmustur.

Duran tarafindan 1963 yilinda yapilan calismada s6z konusu g¢aligmanin bazi varsayimlari elestirilmistir.
Bunun iizerine Modigliani ve Miller (1963) ilk ¢alismalarinda bazi diizeltmeler yaparak bor¢lanma miktari
arttik¢a bor¢glanmanin yarattigi ek vergi yararlarinin azaldigini ortaya koymus ve bor¢glanmanin yarattigi vergi
tasarrufuna ragmen firmanin bor¢ oranimi mimkiin olan en {ist diizeye ¢ikartmamasini sirketlerin
kullanilmayan borg rezervi bulundurma egilimine baglamiglardir.

Borcun artmasi firmanin vergi yararlarim artiracak ve sirketin degeri kapitalize edilmis vergi yararlarinin
kurumlar vergisi orani ile ¢arpimi kadar artacaktir. Yatirimeilarin kisisel gelir vergisi oranlart gdzoniine
alimdiginda, 6z sermaye ile finansmanin daha ucuz oldugu durumlar ortaya ¢ikabilmektedir. Yatirimcilarin
vergi dilimleri farkli oldugunda ve borcun faiz gelirine uygulanacak vergi orani, hisselerin sermaye kazanci
vergilendirilmesinden daha fazla oldugunda, kurumda saglanan vergi yararlart kismen tahvil sahiplerinin
kisisel vergi borglar ile yok olmaktadir.

Merton 1977 yilinda yaptig1 bir ¢calismasinda, farkli kisisel vergilendirmenin bulundugu ortamda, borcun
marjinal kisisel vergi dezavantajlari ile sirketlerin arz ayarlamalar1 birlestiginde, s6z konusu bu borcun
kurumlar vergisi yararimi yok edecegini ve piyasa fiyatlarin1 bir dengeye getirerek bor¢lanmanin sirket
degerine etkisini yok edecegini savunmustur (Miller, 1977).

Miller (1977)’a gore tahvil gelirlerine uygulanan vergi orani ile hisse senedi gelirlerine uygulanan vergi orani
esit oldugunda hissedarlarin sirketin bor¢lanmasi nedeniyle sagladigi kazang borcun piyasa degeri ile kurumlar
vergisi oraninin c¢arpimina esittir. Eger hisse gelirleri borcun faiz gelirlerinden daha disiik oranda
vergilendiriliyorsa hissedarlarin sirketin bor¢glanmasindan kaynaklanan kazanglar1 yukarida belirtilen degerin
altinda olacaktir. Bunun nedeni, tahvil sahiplerinin faiz gelirlerinin yiiksek vergilendirilmesinden dogan kayb1
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gidermek i¢in tahvilin vergi Gncesi getirisinin vergi dezavantajini karsilayacak sekilde artmasini istemeleridir.
Aksi durumda, tahvil satin almak istemeyeceklerdir. Bu durumda borg ile finansmanin hissedarlara saglayacagi
kazang kisisel vergi oranlar ile kurumlar vergisi orani arasindaki iligskiye bagli olarak kaybolabilecek ve hatta
zarara doniigebilecektir.

Miller (1977)’1n 1977 yilinda yayimnladigi bu makalesi ¢esitli elestirilere neden olmustur. Konuya iligkin farkl
yaklagimlar igceren ¢calismalarinda De Angelo ve Masulis (1980) sirketlerde vergi avantaji1 saglayan amortisman
ve yatirim indirimi gibi unsurlarin gézardi edilmesinin Miller’in s6z konusu ¢aligmasinin eksikligi oldugunu
vurgulamislardir. Buna gore amortisman ve yatirim indirimi gibi etkenlerin varlig1 sirketin vergi avantajinin
kismen kullanilmasina neden olacak, dolayisiyla bor¢lanmanin diizeyi vergi korumasi saglayan bu faktoérlerle
ters yonde degisecektir.

Modigliani ve Miller (1965) elektrik sirketleri tizerinde yaptiklar1 diger bir ¢alismada, sirketin degeri ile borcun
vergi yararlar1 arasinda onemli ve ayni yonde bir iligkinin oldugunu ortaya koymuslardir. Masulis (1980)
tarafindan benzer bulgulara ulasilan bir ¢aligmada, vergi yararlar1 saglayan amortisman ve satilan mallar
maliyeti gibi tarihi maliyetleri yansitan kalemlerin enflasyon arttikga nominal gelirleri yiikseltecegi ve
yatirimlarin vergi yararlarinin reel degerinin azalacagi gosterilmistir.

Bu konuda yapilan diger ¢alismada, Modigliani (1982) borcun sirket degerine etkisini kabul etmektedir.
Borcun artmasi halinde yatirimcilar borcun vergi yararini riskli kabul edecekler ve bu nedenle borcun sirket
degeri lizerinde etkisi sinirl seviyede olacaktir. Ayrica sermaye ve bor¢ kazanglarinin vergilendirme oranlari
farkli oldugunda farkli portfdy olusturan yatirimei gruplart olusacaktir.

Ozetle, Modigliani ve Miller (1965) sirketin toplam degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu ve
sirketin degerini artirmanin, ancak nakit akimini artirmak ile olanakli olacagini ortaya koymuslardir. Sirketin
faaliyetlerinin kredi veya 6z sermaye ile finanse edilmesi, sadece sirketin toplam degerinin sirkete finansman
saglayanlar arasinda nasil paylasilacagina etki ettigini vurgulamiglardir.

4.2. Mal ve Hizmet Fiyati

Sirketin trettigi ve satin aldigr mal ve hizmetlerin fiyatlar1 sirketin nakit akimini etkileyen bir faktordiir.
Sirketin iirettigi mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki artig sirketin nakit akimini artirir. Ayni sekilde, satin alinan
mal ve hizmetler i¢in 6denen fiyatlarin azalmasi da nakit akiminda artig saglar. Serbest piyasa kosullarinda
satig fiyatlarindaki artig nakit akiminda belli bir dereceden sonra olumsuz etki yaparak azalmaya neden olabilir.
Sirketin satig geliri fiyat yaninda miktarin da bir fonksiyonudur. Fiyat ve miktar arasindaki iliski nakit akimini
belirler. Dolayisiyla, fiyat ile sirket degeri arasindaki iliski sirketlerin faaliyette bulundugu piyasanin yapisina
dogrudan baghdir.

4.3. Pazar Pay1

Sirketin pazar payinin artmasi nakit akiminda artma yaninda, faaliyette bulunulan piyasanin durumuna bagl
olarak azalma da olusturabilir. Sirketin satis geliri pazar pay1 yaninda satis fiyatinin da bir fonksiyonudur. Satis
fiyati ile birlikte satig miktarindaki artis sirketin nakit akimin1 artirir.

4.4. Sirket Sahipligi

Sirket sahipligi ile sirket degeri arasindaki iliski sirket hakkinda farkli derecede bilgiye sahip olma ile
aciklanabilir. Sirket sahipleri sirket ile ilgili daha fazla ve dogru bilgilere sahiptirler. Bu nedenle, sirket
sahipleri agisindan bigilen deger ile ii¢iincii taraflarca bigilen degerler birbirinden farkli olacaktir. Sirket
sahipleri ile iiclincii taraflarin sirket ile ilgili sahip olduklar1 bilgiler arasindaki farkin azalmas: ile bigilen
degerlerde birbirine yakinlagacaktir.

4.5. Hedging

Hedging son yillarda sirket yonetiminin giindeminden hi¢ diismeyen bir konu olmustur. Hedging finans
yazininda yeni bir kavram olmayip, sadece son yillarda islem hacmi ¢ok artmstir. Islem hacmi ile birlikte
hedging isleminin amac1 ve bu amag ile pazara sunulan {iriin ¢esitlerinde de artis gozlenmektedir. Sirketlerin
risk yonetiminde swap, vadeli sozlesmeler, opsiyon gibi finansal tiirev iirlinler etkili araglar olmas1 yaninda,
sirketlere yeni riskler de getirmektedir (The Economist, 1996). Hedging’in sirket degeri lizerindeki etkisi halen
tartisilan bir konudur. Cogu sirketin hedging’i sirketin degerini artirmak i¢in degil, risk yonetimi amaci ile
kullandig1 goriilmektedir (The Economist, 1996; Culp ve Miller, 1995).

Hedging ile sirket degeri arasindaki iliski Modigliani-Miller'in teorisine gore su sekilde ifade edilebilir (The
Economist, 1996). Modigliani-Miller’in teorisine gore, etkin piyasa varsayimi altinda, herhangi bir sirketin
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degeri, o sirketin faaliyetlerinden ve yatirimlarindan saglanacagindan, sirketin toplam degeri yatirimlarin nasil
finanse edildiginden bagimsizdir. Baska bir deyisle, sirketin toplam degeri sermaye yapisindan bagimsizdir.
Dolayisiyla gerek finansman tiirli gerekse finansal risklerin niteligi sirket degerine etki etmeyeceginden,
bunlarin yonetimi de bir anlam ifade etmeyecektir. Diger taraftan; hedging isleminin bir maliyeti oldugundan,
sirketin degeri hedging maliyeti kadar azalacaktir. Modigliani-Miller, finansal risklerin sirket yonetimince
degil yatirimei tarafindan yonetilmesi gerektigini belirtmistir. Bu amagla, yatirimcinin yatirimlarii portfoy
cercevesinde farklilagtirabilecegini belirtmislerdir (The Economist, 1996).

Ancak Modigliani-Miller'in teorisi tam rekabet piyasasi kosullarinda gegerlidir. Tam rekabet piyasasi
kosullarindan birinin saglanmamasi durumunda, Modigliani-Miller'in teorisi gecerli olmayacak ve sermaye
yapisina bagli olarak sirketin toplam degerinde degisme goriilebilecektir. Barnes (1999) tam rekabet piyasasi
varsayimlarinin gegerli olmamasi durumunda hedging ile sirketin toplam degerinin artacagini savunmaktadir.

Diger taraftan, sirketlerin planladigi yatirim programi i¢in elinde yeterli nakit akimini teminat altina almak i¢in
hedging yapmasi gerekmektedir (Froot vd., 1994). Boylece sirketlerin sermaye ve para piyasalarindaki
olumsuzluklar karsisinda planladig1 yatirim programini devam ettirmek i¢in elinde yeterli miktarda nakit akim
bulunacaktir.

Risk yonetimi yaninda hedging sermaye maliyetini diigiirmek i¢in de kullanilmaktadir. Sirketler bor¢larini
tahvil, opsiyon veya vadeli lirlinlerden olusan melez bir bor¢ yapisina ulasarak sermaye maliyetlerini azaltic
onlemler almaktadirlar.

Finans yazininda hedging islemlerinin sirket degerini artirdigina iliskin bir ¢alisma yoktur. Ancak Rao ve
Edmunds (1998) hedging'in uygun yonetildigi takdirde sirket degerini artirabilecegini, yanlis hedging
uygulamalarinin ise girket degerini azaltabilecegini belirtmis ve hedging’in etkin kontrolii amaciyla Microsoft
Excel ortaminda bir yazilim gelistirmiglerdir.

Buna ragmen, hedging ve sirket degeri arasindaki iligkiyi anlamak i¢in detayli ¢aligmalarin yapilmasi
gerekmektedir. Ancak sirketlerin gelecekte ne tiir riskler ile karsi karsiya kalabilecegi Onceden tespit
edilebilirse ve piyasada bu risklere karsi finansal araglar varsa hedging sirketlerin biiyiik 6l¢iide nakit
akimlarinda kayip olmamasina katki yapacaktir.

Finansal tiirev tirtinler sirket yonetiminde etkin ve etkili bir arag¢ haline gelmistir. Finansal tiirev iiriinler sirketin
kars1 karsiya oldugu risklerin dengelenmesi i¢in yararli bir aragtir. Bu araglar yardimiu ile sirket rekabet avantaji
kazanabilir. Uygun sekilde yonetilen risk daha diisiik kredi maliyetine, net karda daha az dalgalanmaya ve
sirket degerinde artigsa neden olabilir (Baril vd., 1996).

4.6. Amortisman

Amortisman sirketin nakit akiminda sadece 6denecek verginin miktar1 agisindan etkide bulunmaktadir. Sirket
ayrilan amortisman miktarina bagh olarak farkli miktarlarda vergi O6deme yiikiimliiligii altina girer.
Amortisman miktarindaki artis sirketin daha az miktarda vergi ddemesi ile sirket hissedarlart igin nakit
akiminin artmasina neden olur. Bu bakimdan, ilk iiretim yillarinda fazla miktarda amortisman ayrilmasi
hissedarlar acisindan sirket degerini artiric1 yonde etki yapar. Ancak mutlak etkinin belirlenmesi i¢in zaman
boyutunda amortisman ayrilmasi ile sirket degerinin degisiminin analiz edilmesi gerekmektedir.

4.7. Iceriden Ogrenenlerin Ticareti

Iceriden &grenenlerin ticareti sirket calisanlarinin kamuoyuna agiklanmanus bilgileri énceden ogrenip
kullanmalaridir. Borsada yatirim yapan diger kisilere gore ahlaki olmayan bir sekilde avantaj elde edilerek
yapilan bir ticaret seklidir. Kamuoyunun bilmedigi bilgilere sahip olarak diger yatirimcilara gére dnceden
islem yapma firsat1 elde eden sirket ¢alisanlarinin galistig1 sirketin hisseleri {izerinde islem yapmasi is ahlaki
acisindan uygun karsilanmamaktadir. iceriden 6grenenlerin ticareti sirketin hisse senedi fiyatlarinda dnce
artisa neden olmaktadir. Bu ahlaki olmayan davranis ortaya ¢iktiktan sonra sirketin hisse senedi fiyatlarinda
diisiis goriilmektedir.

4.8. Temettii Politikasi

Temettii politikasinin sirket degeri tizerindeki etkisine iliskin yaklagimlar incelendiginde, bu konuda bir goriis
birliginin olmadig, yiiksek miktarda temettii dagitiminin sirket degerini olumlu etkileyecegini savunan taraflar
oldugu gibi, olumsuz etkileyecegini veya temettii politikasinin sirket degeri lizerinde herhangi bir etkisinin
olmadigini savunan taraflarin da bulundugu goriilmektedir (Korgun, 1999; Weston ve Copeland, 1992;
Bernstein, 1992).
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4.8.1. Temettii Dagittminin Sirket Degeri Uzerinde Etkisi Olmadigim1 Savunan Goriis

Bu goriisiin en 6nemli savunucular1 Merton Miller ve Franco Modigliani’dir. Modigliani-Miller tarafindan
ortaya atilan bu goriise gore; temettii politikasinin ne sirket degeri lizerinde ne de sermaye maliyeti {izerinde
herhangi bir etkisi olmayacagi 6ne siiriilmektedir. Bu goriis iki temel varsayim iizerine kurulmustur. Bunlardan
birincisi yatirim kararlarinin ve borg/6z kaynak oraninin daha dnceden ve izlenen temettii politikasindan
bagimsiz olarak belirlenmis olmasidir. Digeri ise etkin isleyen bir piyasanin varliginin kabul edilmesidir.

Modigliani-Miller’in goriisiine gore sirket yatirimlarinin ve borg/6z kaynak oraninin degismedigi bir ortamda,
Odenecek bir birim temettii i¢in, bir birimlik ihra¢ gerekecektir. Bunun sonucunda sirket hisse senedi sayist
artmakta ve mevcut yatirimeilarin elinde bulunan hisse senetlerinin degeri de ayn1 tutarda azalmaktadir. Ancak
mevcut yatirimcilarin ellerindeki hisse senedi degerine, elde ettikleri temettii tutar1 eklendiginde, ellerinde
bulunan sirket hisse senetleri agisindan herhangi bir deger kayb1 yasanmamaktadir. Varsayimlarina bagh
olarak Modigliani-Miller’in gortisii kabul edilmekle birlikte, bu varsayimlarin ger¢ek¢i olmadigi da
vurgulanmaktadir.

Ancak Modigliani-Miller’mn goriisiiniin etkin olmayan piyasalarda da gecerli oldugunu savunan kisiler
bulunmaktadir. Bu goriisiin savunuculari Modigliani-Miller’in yanisira Fischer Black ve Myron S. Scholes’dur
ve yaklasimlarin1 miisteri etkisi (Clientile Effect) olarak tanimladiklari olguya dayandirmaktadirlar (Black ve
Scholes, 1974). Sirketlerin degisik temettii politikalar1 oldugu gibi, yatinmcilarin da kendilerine 6denen
temettiilere iliskin degisik tercihleri bulunmaktadir. Ust vergi diliminde bulunan yatirimeilar tarafindan diisiik
temettii 6demesi yapilan hisse senetleri veya temettii ddemesinde bulunulmayan hisse senetleri tercih
edilmekte iken, alt vergi diliminde bulunan yatirimcilar ile vergi kapsami disinda tutulan kurumlar tarafindan
ise, ylksek temettii getirisi saglayan hisse senetleri tercih edilmektedir. Sirketler uyguladiklar temettii
politikalarinda bir degisiklik yaptiklarinda, sahip olduklari yatirime1 grubu icinde uygulamaya koyduklar1 yeni
temettii politikasindan memnun olmayan bir yatirimer kitlesi meydana gelmektedir. Bu goriisii savunanlarca,
miisteri etkisinin, ancak uzun siireli olmasi halinde gecerli oldugu 6ne siiriilmektedir.

4.8.2. Temettii Dagitiminin Sirket Degeri Uzerinde Olumlu Etkisi Oldugunu Savunan Gériis

Bu gruba giren taraflarca iki zit goriis ortaya konulmaktadir. Taraflardan bir kismu sirketlerce yapilacak yiiksek
tutarli temettii 6demelerinin sirket degeri iizerinde olumlu etkide bulunacagini savunmakta iken, bir kismi1 da
sirket degeri iizerinde olumsuz etkide bulunacagini1 savunmaktadir.

Bu goriis, Eldeki Kus Teorisi’ne (Bird in the Hand Theory) ve temettii 6demelerinin sirketlerin finansal
durumlarina iligskin bilgi niteligi tasima Ozelliklerine dayandirilmaktadir. Eldeki Kus Teorisi’ne gore
yatirimcilar, elde ettikleri bir birimlik temettiiyii bir birimlik sermaye kazancindan daha degerli bulmaktadir.
Bunun nedeni, temettiiniin sirket yoneticilerince kontrol edilebilmelerine karsin, sirket hisse senedi fiyatlarimin
piyasada belirlenmesi, dolayisiyla kar pay1 kazanglarinin yatirimeilar i¢in sermaye kazanglarindan daha risksiz
olmasidir.

Bu goriis kapsaminda ayrica temettiiniin yatirimcilar i¢in bilgi niteliginde oldugu da ortaya konulmaktadir.
Ciinkii etkin olmayan piyasalarda sirketlerin mevcut finansal yapilarina iligkin olarak, yatirimcilar ile girket
yoneticileri arasinda asimetrik bilgi dagilimi s6z konusudur. Bu nedenle, yatirimcilar tarafindan sirketlerin
dagittiklar temettiiler, sirketlerin mevcut donemdeki ve gelecekteki kazanglarina iliskin en giivenilir bilgi
kaynagi olarak kabul edilmektedir. Sirket tarafindan yapilan yiliksek tutardaki temettii 6demeleri yatirimcilar
tarafindan yiiksek tutarda elde edilen ve gelecekte de elde edilecek olan gelirin gdstergesi olarak kabul
edildiginden sirketin hisse senedi fiyatinda bir artisa neden olacagi 6ne siiriilmektedir.

4.8.3. Temettii Dagittminin Sirket Degeri Uzerinde Olumsuz Etkisi Oldugunu Savunan Goriis

Net karm biiylik bir kisminin temettii olarak dagitilmasinin sirket degeri tizerinde olumsuz etkide bulunacagini
savunan taraflar, bu goriislerini iki noktada toplamaktadirlar. Bunlar vergi ve yapilan ihraglarin maliyetidir.

Konuya vergi agisindan bakildiginda, bir¢ok tlilkede sermaye kazanci, temettii gelirinden daha diisiik oranlarda
vergilendirildiginden, sirket tarafindan elde edilen karin ortaklara temettii olarak aktarilmasi, 6deyecekleri
vergi sonrasinda ortaklarin ellerinde daha az tutarda gelir kalmasina neden olmaktadir.

Disiik tutarda ddenen temettiilerin sirket degeri iizerinde olumsuz etkisi oldugunu savunan kisilerce one
stiriilen diger bir husus, yapilan ihraglarin maliyetinin yiiksek olmasidir. Bu goriise gore, sirketler tarafindan
yiiksek tutarda yapilan temettii 6demeleri sonrasinda, ortaya ¢ikan finansman ihtiyacinin i¢ kaynaklardan
temin edilmesi yoniinde bir kararin alinmasi, yeni ihraglarin yapilmasini giindeme getirmektedir. Yapilan
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ihraglarin neden oldugu giderler de g6z Oniine alindiginda, yapilmasi gereken ihrag¢ tutari ihtiyag duyulan
kaynaktan daha fazla olmaktadir. Bu da mevcut sirket ortaklarmin aleyhine bir durum olusturmaktadir.

5. DIGER FAKTORLER

Makroekonomik, finansal ve sirkete iligskin faktorler disinda kalan tiim faktorler diger faktorler kapsaminda,
teknik ve ¢evre faktorleri alt bagliklarinda ele alinmustir.

5.1. Teknik Faktorler

Sirket degerini etkileyen teknik faktorler de vardir ve bunlar i¢in genel bir siniflama yapmak olanakli degildir.
Her sektor icin ve hatta sektor liyesi sirketleri etkileyen teknik nitelikli parametreler farkli olabilmektedir.
Ornegin bir madencilik sirketi i¢in yeraltindaki cevher rezervinin miktar1, kalitesi, nem, tendr, verimlilik, tesis
kapasitesi, tiretim prosesi parametreleri sirket degerinde etkili olmaktadir. Bir bagka 6rnek vermek gerekirse,
rliizgar enerjisine dayali elektrik {ireten {iretim tesisine sahip bir sirketin degeri, riizgar giillerinin bulundugu
bolgedeki riizgar hizi, riizgar yonii, nem orani, riizgar tlirbininin yerden yiiksekligi, riizgar tiirbininin ¢ap1 gibi
teknik parametrelerden etkilenecektir. Tiim bu parametreler elektrik tiretim miktarini, sonugta ilgili sirketin
satig hasilatin1 dogrudan etkileyen teknik faktorlerdir.

5.2. Cevre Faktorleri

Isletmelerin faaliyetlerinde diger faktorler yaninda faaliyette bulundugu ve etkilesim i¢inde oldugu gevreyi
dikkate almas1 gerekmektedir. Isletmelerin dis cevresi ile iliskisi gerek yasal gerekse yasal olmayan etik
kurallar olarak diizenlenmistir. Cevre ile iliskiyi diizenleyen yasal mevzuat olmasa bile etik kurallar girketlerin
faaliyetlerini ve imajin etkileyebilmektedir. D1s ¢evrenin sirket iizerindeki olumsuz etkisi sirketin degerini
azaltici, aksi yondeki gelismeler ise artirict etki yapar. Cevreye duyarli bir sirketin {iriinleri daha fazla tercih
edilebilir. Bunun yaninda faaliyette bulundugu g¢evrede sosyal sorumluluk ¢ergevesinde projeler gelistirip
topluma katkida bulunmak ilgili sirketin degerine olumlu yonde etkide bulunabilir.

6. DEGERLENDIRME VE SONUC

Sirket degerini etkileyen birgok faktor bulunmaktadir. Sirketin faaliyette bulundugu gevre ile etkilesimi
neticesinde gerek c¢evrenin neden oldugu gerekceler gerek sirketten kaynaklanan gerekgeler ilgili sirketin
degerini etkiler. Bu calismada sirket degerine etki eden faktdrler iic ana baslik altinda toplanmistir. Bu
faktorler; makroekonomik faktorler, finansal ve sirkete iliskin faktorler ile diger faktorlerdir. Diger faktorler
kapsaminda teknik ve gevre faktorleri incelenmistir. Bu ¢aligma ile sistematik yaklagim ¢ergevesinde sirket
degerini etkileyen faktorler gruplandirilmaya ¢alisilmis ve her grupta yer alan faktorlerin sirket degerini ne
yonde etkiledigi konusunda literatiirde ulasilan c¢alismalar 1518inda degerlendirmelerde bulunulmustur. Bu
caligmada aktarilan faktorleri genisletmek ve alt gruplara ayirmak miimkiindiir. Calismanin bu konuda
yapilacak diger calismalara 151k tutacag diistiniilmektedir.

Genel olarak bir sirketin degeri; karliligina, gelecekteki yatirim yetenegine, riskine ve risksiz yatirim araglarina
gore getirisine bagl oldugu belirtilmektedir (Piper ve Fruhan, 1988). Ticaretin kiiresellesmesi ve uluslararasi
finansal piyasalarin entegrasyonu sirketlerin karsilastigi riskleri dramatik bir sekilde degistirmektedir. Bugiin
sirketlerin maliyet, gelir, rekabet durumu gibi parametreleri kiiresel sirketler ile olan etkilesiminden 6nemli
Olciide etkilenmektedir. Bu durumdan déviz kuru, mal ve hizmet fiyatlari ile hisse fiyatlar1 da etkilenmektedir.
Godfrey ve Espinosa (1998)’nin da belirttigi iizere, bu risklerin anlagilmasi ve analiz edilmesi degerlemede
dogru karar almaya katkida bulunacaktir.

Diger taraftan, bir sirket ile ilgili yeni hicbir bilgi kamuoyuna ifsa edilmese bile, o sirketin degeri piyasadaki
gelismelere bagli olarak beklentilerden etkilenir. Bu nedenle, sirket degerlemesi faaliyette bulunulan sektérde
basar1 ve basarisizlig1 belirleyen faktorlerin anlasilmasini gerekli kilmaktadir. Faaliyette bulunulan sektorle
ilgili bilgilerin sirket degerlemesinde daha iyi sonuglar verdigi bilinmektedir (Damodaran, 1994; Damodaran,
2000). Bu nedenle, her sirketin faaliyette bulundugu sektore bagli olarak sirket degerine etkisi olabilecek
faktorlerin ortaya konulmasi ve izlenmesinin gerekli oldugu diisiiniilmektedir. Bu sekilde izleme sonucunda
sirket degerinin etkin yonetimi i¢in 6nceden uygun tedbirlerin alinmas1 miimkiin olabilecektir.

KAYNAKCA

Baril, C. P., Benke, R. L. & Buetow, G. W. (1996). “Managing Risk With Derivatives”, Management
Accounting, November, 20-27.

Barnes, R. (1999). “Hedging; An Obstacle or A Blessing?”, Mastering Finance 4, The Financial Times, 5-6.

Social Sciences Studies Journal (SSSJournal) sssjournal.info@gmail.com
433



mailto:sssjournal.info@gmail.com

Social Sciences Studies Journal (SSSJournal) pp:425-435

Bernstein, P. L. (1992). “Investment, Valuation, and Dynamics: A Case Study in the Law of Supply and
Demand”, Business Economics, July, 27(3): 38-44.

Black, F. & Scholes, M. S. (1974). “The Effects of Dividend Yield and Dividend Policy on Common Stock
Prices and Returns”, Journal of Financial Economics, 1: 1-22.

Bodnar, G. (1999). “Exchange Rate Exposure and Market Value”, Mastering Finance 4, The Financial Times,
2-4.

Choi, J. & Prasad, A. M. (1995). “Exchange risk sensitivity and its determinants: A firm and industry analysis
of U.S. multinationals”, Financial Management, Autumn, 24(3): 77-89.

Copeland, T., Koller, T. & Murrin, J. (1991). Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies,
John Wiley & Sons, Inc., New York, 1991, 9-10.

Culp, C. & Miller, M. (1995). “Hedging in the Theory of Corporate Finance: A Reply to Our Critics”, Journal
of Applied Corporate Finance, Spring, 78-85.

Damodaran, A. (2000). Investment Valuation: Tools and Techniques for determining the Value of Any Asset,
John Wiley & Sons, Inc., New York, 1-8.

Damodaran, A. (1994). Study Guide for Damodaran on Valuation; Security Analysis for Investment and
Corporate Finance, John Wiley & Sons, Inc., New York, 50-74.

De Angelo, H. & Masulis, R. W. (1980). “Optimal Capital Structure Under Corporate and Personal Taxation”,
Journal of Financial Economics, June, 8: 139-178.

Durukan, M. B. (1999). “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Makroekonomik Degiskenlerin Hisse Senedi
Fiyatlarmna Etkisi”, IMKB Dergisi, Temmuz-Agustos-Eyliil, 3(11): 19-47.

Froot, K., Scharfstein, D. & Stein, J. (1994). “A Framework for Risk Management”, Harvard Business Review,
November, 49-56.

Godfrey, S. & Espinosa, R. (1998). “Value At Risk and Corporate Valuation”, Journal of Applied Corporate
Finance, Winter, 10(4): 108-115.

Ince, Y. (1998). “Hisse Senetleri Fiyatlarii Rasyolarin Disinda Etkileyen Faktéorler”, Uzman Goziiyle
Bankacilik, 22: 6-8.

Kim, M. K. & Wu, C. (1998). “Effects of Inflation on Capital Structure”, The Financial Review, May, 23(2):
183-200.

Korgun, A. (1999). Bir Temettii Politikas1 Olarak Temettii Avansi; Teorisi ve Tiirkiye’ye iligkin Uygulama
Onerileri, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayini, Arastirma Raporu, XIV-12/6-4, 4 Ekim, 9-16.

Masulis, R. W. (1980). “The Effects of Capital Structure Change on Security Prices: A Study of Exchange
Offers”, Journal of Financial Economics, June, 8: 139-178.

Miller, M. H. (1977). “Debt and Taxes”, Journal of Finance, May, 32: 261-278.

Modigliani, F. (1982). “Debt, Dividend Policy, Taxes, Inflation and Market Valuation”, Journal of Finance,
May, 2: 255-275.

Modigliani, F. & Miller, M. H. (1965). “Reply”, American Economic Review, June, 55: 524-527.

Modigliani, F. & Miller, M. H. (1963). “Taxes and the Cost of Capital: A Correction”, American Economic
Review, June, 43: 433-443.

Modigliani, F. & Miller, M. H. (1958). “The Cost of Capital, Corporate Finance and The Theory of
Investment”, American Economic Review, June, 48: 261-297.

Neftei, S. (1997). “Diinya Borsalarinda Dram ve Komedi”, Hiirriyet Gazetesi, 31 Ekim.

Ozgam, M. (1997). Varlik Fiyatlama Modelleri Araciliftyla Dinamik Portfoy Yonetimi, Sermaye Piyasasi
Kurulu, Yayin No.: 104, Ankara, 35.

Oztin, A. (1989). Finansal Yonetim, Gozden Gegirilmis ve Genisletilmis 5. Baski, Istanbul Universitesi,
Isletme Fakiiltesi, Muhasebe Enstitiisii Yaym No.: 56, Muhasebe Enstitlisii Egitim ve Arastirma Vakfi Yaymn
No.: 8, Haziran, Istanbul, 434-444.

Social Sciences Studies Journal (SSSJournal) sssjournal.info@gmail.com
434



mailto:sssjournal.info@gmail.com

Social Sciences Studies Journal (SSSJournal) pp:425-435

Piper, T. R. & Fruhan, W. E. (1988). “Is Your Stock Worth its Market Price?”. (Ed. Stephen H. Archer & S.
Kerr Hulbert), Readings and Cases in Corporate Finance, ss. 20, McGraw Hill Inc., New York.

Rao, A. & Edmunds, J. (1998). “Link Your Company's Hedging to Raising Your Stock Price”, European
Management Journal, February, 16(1): 63-69.

The Economist, (1996). “Too Hot to Handle? The Art of Risk-Spreading (Part 6 of 9), A Survey of Corporate
Risk Management”, http://www.economist.com/archive/view.cgi, 10 Subat, 1-22.

Weston, J. F. & Copeland, T. E. (1992). Managerial Finance, Ninth Edition, The Dryden Press, Florida, USA,
657-702.

Social Sciences Studies Journal (SSSJournal) sssjournal.info@gmail.com
435


mailto:sssjournal.info@gmail.com
http://www.economist.com/archive/view.cgi

