Ceviren: Halilcan Atik

Isletme 4 Muh-Fin 2013 - Bahar Vize Sonras1
38 - Yatirim Oranlar
A — Varliklarin Getirisi
Clara Freeman biiyiik bir yatirim bankasinda analisttir.

“Bir sirketin sagligini yatirim oranlarina bakarak kontrol edebiliriz: kilit bir kalemin bir
baskasiyla olan iligkisi. Ayn1 sektérdeki farkli sirketlerin performansi da her bir sirketteki
ayn1 oranlara bakilarak karsilastirilabilir.

Onemli oranlardan biri, yoneticilerin kaynaklari ne kadar iyi kulland1gmi gdsteren, sirketin
varliklarinin kaynaklarinin degerine oranla yil icinde yaptig1 kazanci gosteren aktif
karliligidir. Eger bir sirket benzer sirketlere gore daha yiiksek seviyede kar olusturmak i¢in
goreceli olarak daha az kaynak kullaniyorsa, son damlasina kadar kullaniyor deriz. Fakat
yeni binalara, techizata yeterince yatirim yapmadig1 bir noktaya ulasabilir. Varliklarin nasil
suyunu ¢ikarabileceginiz sinirlar vardir.”

B — Oz kaynak Karlilig1

“Oz kaynak karlilig1 bir sirketin yoneticilerinin, hissedarlarin sermayesini faaliyetlere ve
kaynaklara yatirim yapmak ve hissedarlar i¢cin kar iiretmekte ne kadar iyi kullandigin1 élger.

Ornegin, belirli bir yilda vergi éncesi kar 50.000 pound ve sirketin hissedar sermayesi
500.000 pound ise, o yildaki 6z kaynak karlilig1 yiizde 10’dur.

Tum oranlar gibi, bu da diger sirketlerdeki rakamlarla veya ayni sirkette yildan yila
karsilastirilabilir. Tek basina bir rakam fazla bir sey ifade etmiyor.

C — Kaldirag

“Dabha 1y1 bir 6z kaynak karlilig1 alabilmek i¢in, sirketler kredi veya tahvil/bono seklinde
borg¢lanabilir. Bir sirketin aldig1 borglarin ve bunlara 6dedigi faiz miktarinin 6z sermayesine
orani kaldiractir. Gelir kaldiract bir sirketin bor¢lanmalarina 6dedigi faizin faaliyet karina
oranidir. Bu yiizdesel olarak ifade edilebilir: Ornegin, bir sirket belirli bir dénemde 80.000 £
faaliyet kar1 yapiyor ve 20.000 £ faiz 6derse kaldiract ylizde 25 olur. Aralarindaki iliski faiz
karsilama orani ile de ifade edilebilir — faaliyet kari ile faizi kag¢ kez 6deyebilecegi — bu
durumda dort kez.

Oz sermayesine veya faaliyet karma oranla ¢ok fazla bor¢lanmasi olan bir sirketin kaldiraci
yuksektir. Bor¢larini 6demekte giicliik ceken bir sirket asir1 bor¢ludur.
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39 — Hissedar Degeri
A — Getiri

Unite 38’den Clara Freeman devam ediyor:

“Yatinmcilar sirketin hisselerinin getirisine bakarlar — hisse fiyatina oranla 6dedigi hisse bas1 kar
pay1. Ornegin, hisselerinin degeri 20 euro olan ve 1 euro kir pay1 ddeyen bir sirketin getirisi yiizde

5’tir. Hisse basina kar pay1 kendi basina, dagitilan karin piyasadaki hisse sayisina boliinerek
hesaplanir.

Anlik gelire ilgili olanlar yliksek getirili hisseleri ararlar — fiyatlarina oranla yiiksek kar pay1 6deyen
hisseler. Digerleri gelecekteki yillarda sirketin bliyliyecegini diisiiniiyorsa diisiik karli hisseleri de
kabul edebilir. Bu yatirimcilar gelecekte biiylime, artan karlar ve kar pay1 6demeleri beklerler.

B - Fiyat/Kazang¢ Orani

Fakat sirketler her donemde tiim kazanglarini — vergiden sonraki gelirler — kar pay1 olarak 6demezler.
Tim kazanglar hissedarlara dagitilmaz — sirketler bir kismin1 dagitilmayan kar olarak tutarlar.

Yatirimcilar paralarinin ne kadar iyi ¢alistigini bilmek isterler ve bunu yapmanin bir yolu hisse bas1
kazanca bakmaktir. Bu gelirden sonraki kdrin piyasadaki hisse sayisima boliinmesiyle hesaplanir —
ihrag¢ edilmis ve var olanlarin sayisi.

Ornegin, bir sirketin vergiden sonraki kar1 1 milyon Euro ve 4 milyon hisse senedi varsa hisse bast
kazanci 25 cent olur.

Ayrica hisse basi kazanci, fiyat/kazang oranini géormek icin de kullaniyorlar — Bu da hisse fiyatinin
hisse basi kazanca boliinmesiyle bulunur. Hisse basi kazanci 25 cent ve o anki hisse fiyat1 5 euro olan
bir sirketin fiyat kazang¢ orani 20 olur.

Bu oran sirketin yaptig1 kara oranla hisselerinin ne kadar pahali olduguna dair bir fikir verir.
Yatirimcilar ortalamadan yiiksek ortalamal: fiyat kazang orani olan hisselere 6deme yapmak
istiyorlarsa bu, gelecekte sirketin ortalamadan yiiksek gelir bliyiimesi bekledikleri i¢indir ve bu
ylizden daha yiiksek gelir beklentileri icin 6deme yaparlar.

C — Hissedar Degerini Maksimize Etme

Bir girketteki hissedarlar tabii ki yatirimlarinin getirisini en yiiksege ¢ikarmak istiyorlar. Artarak
sirketin hissedar degeri agisindan nasil yonetildigine ve tuttuklar siire boyunca artan degerine
bakiyorlar — kar pay1 6demesi yapilan ve tuttuklari toplam hisse sayis1 —

Bir girketin hissedarlar1 paralarini bankaya yatirdiklarinda yatirim getirisi ayni veya daha yiiksek
olursa, sirketin yoneticilerinden ¢ok memnun olmazlar. Bu yilizden hissedarlar iist yoneticilerin
kararlarinin giderek yakindan izlerler. Bir girket hissedar degerini maksimize etmek istedigini
sOyleyebilir ve varlik ve potansiyel varliklarini en karl sekilde kullanir. Bu dogru alimlar1 yapmak
veya zarar yapmasa bile kar saglamayan birimlerin elden ¢ikarilmasi gibi kilit stratejik kararlari ima
eder.”
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40 — Muhasebe Standartlar:
A — Denetim ve Seffafliklar1

Her sirket, hesaplarini denetleyen uzman dis muhasebecileri denetgi olarak atar. Denetgiler
sirketin durumunun gergek ve adil goriisiinii yansittigma inanirlarsa onaylarlar. Inanmazlarsa,
hesaplardaki nitelikleri belirtirler. Eger denetgiler bunu yaparsa, yatirimcilari diistindirtir.

Fakat denetciler, kanun tarafindan yapmalar1 gerekli olanlarla miisteriler ve yatirimcilarin bazen
yapmalarini bekledikleri arasinda bir beklenti boslugu olmasindan sikayet ediyorlar. Denetgiler
her problemi bulmalarinin beklenmemesi gerektigini sdyliiyorlar.

ABD’de Enron ve diger kurumsal ¢okiis skandallarinin ardindan, yatirimcilar artarak muhasebe
diizensizliklerinden kaygilanmaktalar ve denetcilerin daha siki diizenlenmesini talep ediyorlar —
yetkililer daha yakindan denetlemeli.

Diizenleyiciler — kanunun uygulanmasini kontrol edenler devlet daireleri — daha fazla seffaflik
talep ediyorlar: denetgiler sirketlerin gercek finansal durumunu agik sekilde gosterdigini giivence
altina almali.

Ozellikle sunlardan endiseliler:

= Denet¢i doniisiimii: Sirketlerin denetcilerini diizenli araliklarla degistirmeye mecbur eden
ilke.

= (Cikar ¢atismasi: Bazilar1 denet¢ilerin danismanlik yapmamasi gerektigini soyliiyor,
Ornegin vergi tavsiyesi vermek veya yonetim danigsmanlig1 yapmak.

B — Uluslararasi Standartlar

Ingiltere’de hesaplarm sunulus sekilleri, Finansal Raporlama Konsey’i gibi diizenleyiciler
tarafindan yonetiliyor.

ABD’de Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan desteklenen Genel Kabul Gormiis
Muhasebe Standartlar var.

Insanlar ve kurumlar diinya ¢apinda sirketlere yatirim yapiyor. Bundan dolayi finansal
raporlamanin tiim diinyadaki insanlara ayn1 anlami tasiyacak bir bigimde olmasi 6nemlidir. Bu
yiizden uluslararas1 muhasebeciler Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari’na yoneliyor.

Bu standartlar neticede tiim diinyadaki en dnemli Menkul Kiymet Takas Komisyonu’nu da igeren
menkul kiymet piyasalarini temsil eden Uluslararast Menkul Kiymet Komisyonlari Orgiit’ii
tarafindan da kabul edilecek. Bu her kitadan yatirimcinin, nerede kurulu olursa olsun sirketlerin
muhasebelerini anlayip, onlara giiven duymalarini saglayarak yatarimi kolaylastiracaktir.
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41 — Etik ve s Hayat1

A — Etik Davranig

Etik davranis ahlaki olarak dogru seyleri yapmaktir. Etik ahlaki inanglar dogrultusunda neyin
dogru veya yanlig oldugudur. Ahlak bilimi ise bunun bilimsel ¢aligmasidir. Ahlaki sorumlu
sirketler asagidaki alanlarda dogru seyi yapmak istiyorlar:

Istihdam ve toplum: Sirketin ofisleri, fabrikalar1 ve faaliyetleri olan yerlerde sadece
calisanlar1 degil, tiim insanlar etkileyen seylere dikkat cekmek istiyorlar.

Cevre: Isleri hava, akarsu gibi ¢evresel seylerin kirlenmediginden, bitki ve hayvanlarin
soylarmnin tiikenmediginden emin olarak ¢evreyi koruyan yollara yonlendirmek istiyorlar.
Yeni is alanlar1 kazanma: Ahlaksiz davranislara yaklagsmadan, 6rnegin riigvet — ahlaksizca
davranmasi i¢in bir kisiye para teklif etmek — teklif etmeden is yapabilmek istiyorlar.

Sirketler sadece paydaslara — isc¢ileri, hissedarlar1 gibi — degil ama toplum ve halka da yararh
faaliyetlerle 1yi birer kurumsal vatandas olarak goriilmek isteniyorlar.

B — Hesap Verebilirlik ve Seffaflik

Etik kurumsal davranis hesap verebilirligi de kapsar — sirketlerin yaptiklar1 i¢in tamamen sorumlu
olmalar1 ve faaliyetlerinin agiklanmasini bekleme fikri. Seffaflik, bu davranis1 distakilerinde
anlayabilecegi sekilde hi¢cbir sey gizlemeden acgiklamaktir. Sirketler iscilerinden yiiksek seviyede
diirtistliik ve dogruluk talep ettiklerini sdyleyebilirler — tam diiriistliik — ve hi¢gbir kabahati hos
gormezler.

C — Kurumsal Sosyal Sorumluluk

Sirketlerin yoneticilerinin ve ¢alisanlarinin nasil davranmasi gerektigini sdyleyen uzun ahlak ve
davranis kodlar1 vardir. Simdi bu sorunlara daha sistematik yollardan bakiyorlar. Tiim kurumsal
sosyal sorumluluk alanini denetlemek i¢in yoneticiler tayin ediyorlar.




