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ABSTRACT

Purpose - The purpose of this study is to analyze the effect of the change of some performance measurement methods of Istanbul
Stock Exchange Energy Companies on their stock prices in a 8 year period.

Methodology - In order to analyze the effect of the performance measurements on stock prices, first of all the top energy sector
companies which are listed in BIST will be selected. For the quarterly periods between 2010 — 2018, the ROE, ROIC and CROGI will be
calculated for each company. A regression model with 2 variables the performance measurement methods and the stock prices will be
applied.

Findings- In our study, we have summarized our findings on the tables showing there could be some periodical connections.
Conclusion- It is observed that there are periodical connections between the variables, however, also the other performance
measurement methods’ effects should be analyzed.

Keywords: Cash return, ROE, ROIC, stock prices
JEL Codes: M40, M41, G17

NAKIT AKIS KARLILIGI VE FIRMA PERFORMANSINA ETKiSi

OZET

Amag - Bu calismanin amaci, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Enerji Sirketleri'nin bazi performans dl¢iim yéntemlerinin 8 yillik bir
donemdeki stok fiyatlarina olan etkisini incelemektir.

Yontem- Performans Ol¢limlerinin stok fiyatlar tzerindeki etkisini analiz edebilmek igin 6ncelikle BIST'te siralanan en blytk enerji
sektorl sirketleri segilecektir. 2010 - 2018 arasindaki ¢eyrek dénemler igin her girket icin ROE ve ROIC hesaplanacaktir. Bu sonuglara
dayanarak 2 degiskeni, performans olgiim ydntemleri ve hisse senedi fiyatlari olan bir regresyon modeli uygulanacak ve sonuglar
yorumlanacaktir.

Bulgular- Calismamizda degiskenler arasinda periyodik baglantilarin olabilecegini gésteren tablolari sunduk .

Sonug- Degiskenler arasinda bazi baglantilarin oldugu gézlemlenmektedir, ancak firmanin performanslarini daha iyi degerlendirebilmek
icin diger performans 6l¢iim yontemlerinin ve diger etkilerinin de analiz edilmesi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Nakit akis karliligi, ROE, ROIC, hisse senedi fiaytlari
JEL Kodlan: M40, M41, G17
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1.GiRiS

GUnUmuz dunyasinda isletmelerin performanslarini 6lgebilmek gerek isletmenin kendi yatinmcilari gerekse diger paydaglar agisindan
daha da 6nemli bir noktaya gelmistir. Anlik degisimlerin yasandigi ve bunun isletme performansina direk etki ettigi dusunulirse,
performanslari daha 6zellikli ve net odlgilerle ortaya koyma gerekliligi dogmustur. Bu noktada, geleneksel finansal durum ve kar zarar
tablosu bakis agisindan ziyade artik uluslararasi ve ulusal standartlarda da bir zorunluluk haline gelmis bulunan ve yavas yavas tim
isletmelere yayilan nakit bakig agisi ayrica 6nem kazanmistir.

Bu calismanin da konusunu olusturan nakit akiglar, tahakkuk anlayisini bir derece ileri gétirmekte ve karllik konseptine nakit akis
perspektifinden bakmaktadir. Ayrica makalenin ilerleyen bélimlerinde detaylarina deginilecegi Gizere, nakit akis performans dlgiimleri
tek bir kriter Gzerinden yapiilmamaktadir. Farkli ve ¢coklu degerlendirme 6lgutleriyle nakit akis performans 6lguimleri, “nakit akig karlihg)”
gibi yeni bir kavramla literatire farkli bir boyut getirmektedir.

Bu galismamizda, nakit akis karlihgr kavramlar tzerine deginilecek olup, literatiirdeki yeri, 6nemi ve matematiksel hesaplanisi
incelenecektir. Ayrica firma performansini gésteren nakit akis karliliklarinin ne kadar sirketlerin hisse senedi performansinda da etkili
olup olmadigina bakilacaktir. Bu kapsamda, istanbul Borsasi’nda islem gérmekte olan en biyiik halka acik enerji sirketleri secilerek ilgili
karlklarin girketler Gzerine etkisi arastirilacaktir.

2.LITERATUR iNCELEMESi

Nakit akis tablosu, isletmenin belirli bir donem boyunca sagladigi nakit akislarini, bu nakit akiglarini hangi faaliyetlerden elde ettigi ve
hangi faaliyetlerde kullandigini géstermektedir. Dolayisiyla finansal tablo kullanicilari agisindan isletmenin 6deme giiclinii gésteren
onemli bir tablodur. (Cavlak, 2017) Diger bir deyisle, nakit akis tablosu isletmeye giren kaynaklari ve bunlarin dagilimlarini géstermesi
bakimindan 6nem arz etmektedir. Bu dagihmlarin gésterimi fon akim tablosu ile karigtirlmamalidir. Nakit akis dinamik olarak istenirse
anlik bir 6lgim saglayabilecek dinamik bir 6l¢lim aracidir. Nakit akis tablosu, ayrica diger tablolarla birlikte yorumlandiginda daha
belirgin ve anlaml bir gosterge haline gelmektedir. Cavlak vd.’ne (2017) gore, Nakit akis tablosu, tahakkuk esasi baz alinarak
hazirlanmis gelir tablosu ile dénem boyunca gergeklesmis nakit akislari arasinda mutabakat saglamaktadir. Yalniz bu noktada gelir
tablosu igin yapilan varsayimlarin g¢oklugunun neticelerde daha fazla hata yapma riskini ortaya cikardigi ve bu yuzden finansal tablo
kullanicilarini yaniltma riskini arttirdigi unutulmamalidir. Halbuki, nakit akis tablosu, gergeklesmis nakit girislerini ve gikislarini dikkate
aldigi igin isletmenin degerlendirilmesinde objektif bir unsur olarak karsimiza gikmaktadir.

Nakit akis tablolarinin uluslararasi 6lgekte tarihsel gelisimine bakildigi zaman, ilk etapta 1970’lerin sonlari ve 1980’lerin basinda
isletmeler arasinda fon kaynaklari olarak gecen vurgu bazi elestirilere neden olmustur. Bu elestirinin kaynagi fon aciklamasinin ¢alisma
sermayesi kavramina odaklanmasi fakat nakit akisa odaklanmamasiydi. Zamanla bu vurgu degiserek, odak daha ¢ok nakit akis kavrami
Uzerine yogunlasmaya baslamistir. Bu zamandan sonra da akademik ¢evrelerde de birkag akademisyen nakit akis raporlamasi kavramini
savunmustur (Lee 1981; Lee 1992; Lawson 1970; Lawson 1978). Ancak ayni zamanda, Financial Executives Institute da, fonlarin nakit
tanimini giigll bir sekilde savunmaya baglamistir (Clark 1983; Seed 1984). Zaman iginde gelisen anlayissa, calisma sermayesi ve nakit akis
kavramlarini netlestirerek, ¢calisma sermayesinin borglari kullanmada bir “havuz” oldugu varsayimini yok etmis bunun yerine, galisma
sermayesi, nakit akisi belirleyen bir araci olmustur.

Kabul edilmis en gegerli finansal aksiyomlardan biri, yoneticilerin roliniin ortaklarin refahini kaynaklarin etkin dagilimini saglayarak en
dizeye gikarma seklinde oldugudur. Bu hedefi islevsel hale getirmek igin nakit akis gibi standart muhasebe buyukliklerinden yola
cikilabilecegi gibi, finansal tablo oranlari (hisse basina kazanglar, 6z kaynak getirileri gibi) da kullanilabilir. Bu finansal tablo bilgileri daha
sonra mevcut firma performansini degerlendirmek igin yoneticiler, hissedarlar ve diger ilgili taraflar tarafindan kullanilir ve gelecekteki
performansi tahmin etmek icin de ayni paydaslar icin bir aragtir. Fakat ne yazik ki, bugtine kadarki ampirik literatiir, hissedar
zenginligindeki degisiklikleri agiklamaya dayanan tek bir muhasebe temelli 6lglimiin olmadigini géstermektedir. i¢ ve dis performans
Olgimi alaninda son zamanlarda yapilan bir yenilik ise ekonomik katma deger kavramini olusturan ve firmanin diger performans
oOlgltlerini de ortaya koyan nakit akis karliligi veya nakit katma deger olgltleridir.

Nakite bagl performans &lciim metotlari gesitli olmakla birlikte, bu ¢alismamizin inceleme konusunu olusturan iki kavram, Oz kaynak
Karliligi (ROE) ve Yatirilan Sermaye Karlihigi (ROIC)’ dir. ROE, bir sirketin hissedarlardan elde etmis 6z kaynaklara iliskin parayi kar elde
etmek ve sirketi buylUtmek icin ne kadar verimli bir sekilde kullanabilecegini 6lgmektedir. Diger yatirim getirileri oranlarindan farkl
olarak ROE, yatirimcinin bakis agisina gore bir karhlik oranidir, sirketin bakis agisina gore degildir. Diger bir deyisle, bu oran, yatirimcilarin
sirketteki yatirimlarina dayanarak ne kadar para yapildigi hesaplanir, klasik anlamdaki sirketin varliklara yapmis oldugu yatirnmin geri
donisiinu kastetmemektedir. ROIC ise, bir yatirima yatirilan sermayenin kazancini 6lgmeye calisir. Pratikte, genellikle VS Net faaliyet
Karinin, Yatirilan Sermaye’ye orani olarak tanimlanir. Burada kilit olan ve ayristirilmasi paydaki ifadeye goére daha zor olan kavram,
yatirilan sermaye kavramidir. Yatirilan Sermaye kavramini formdllestirmek gerekirse soyle ifade edilebilir:

Yatirilan Sermaye = Aktif Top.- Ticari Borglar — Diger Kisa Vadeli Borg¢lar — Nakit Benzeri

Sermaye getirisi, bir sermayeye yatirilan tim sermayenin getirisini dlgerken, 6zkaynak karliligi yatirrmin sadece 6zkaynak bilesenine
odaklanir. Borg hizmeti maliyetleri varliga yatirilan 6zkaynakta dikkate alindiktan sonra 6zkaynak yatinmecilari igin kalan kazanglar ile
ilgilidir ve net gelirin Oz kaynagin defter degerine orani seklinde tanimlanabilir.

Damadoran (2007)’a gore, bu 6lgiim ile yatirilan sermayenin getirisi arasindaki temel farklardan biri, nakdin netlestiriimemesidir. Nakit
olarak elde edilen faiz gelirleri net gelirin bir pargasidir ve 6zkaynak defter degeri, firmanin nakit varlklarini igerir. Bir sirket igin
Ozkaynak getirisi bu nedenle, tiim varliklari Gizerinde - nakit ve isletme bir arada olmak lizere - bilesik bir getiridir. Nakit akisinin ¢ok farkli
olmasi, hem risk hem de getiri agisindan, isletme varliklarindan 6nemli 6lgtide nakit bakiyesine sahip olan sirketler igin 6zkaynak getirisi,
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nakit ile elde edilen duslk ve risksiz 6zkaynak karliligini azaltacaktir. Sadece isletme varliklarina yatirilan 6zkaynaklarin daha anlasilir bir
Olglsiinii elde etmek igin, 6zkaynak hesaplamasindaki getiri asagidaki gibi degistirilebilir:

Nakit olmayan Oz kaynak Karliligi = (Net Gelir — Nakitten Elde Edilen Faiz Geliri * (1-vergi orani)) / (Sermayenin Defter Degeri — Nakit)

Hangisinin kullanilacagi, bliyuk olgude, karsilastirdiginiz seye baglidir. Bir sirketin 6zkaynak maliyetiyle karsilastirmak igin 6zkaynak
getirisini hesapliyorsaniz, 6zkaynak maliyetinin firmanin sahip oldugu tum varliklari yansittigi durumlarda, geleneksel ROE 6lglsu yeterli
olacaktir. Eger 6zkaynak maliyeti sadece firmanin isletme varliklarinin riskine baglh olarak hesaplaniyorsa, nakit olmayan ROE geri
dénisiin daha iyi dlgiisiidir. (Damadoran, 2007) Bu noktada Ozsermayenin defter degerinin kullaniimasiyla ortaya c¢ikan son bir
karmasiklik s6z konusudur. Yatirnm sermayesi neredeyse her zaman pozitif olsa da, hisse senedi i¢in negatif defter degeri olan 6nemli
sayida firma var. Bu gergeklestiginde, 6zkaynak getirisi anlamsiz bir saylya donlslr ve yatirim sermayesi geri donisiine geri dontlmesi
gerekebilir.

Karhliklarin nakit akisi olmadigi ve karliliklar ile nakit akislar arasindaki farkin ana sebebi olarak goriilen unsurun amortisman ve itfa
oldugu bir gergektir. Amortisman bir muhasebe gideri olmakla birlikte, bir nakit gideri degildir. Muhasebe gelirlerine dayali olarak
performans gostermemis gibi goriinen bazi firmalar, Urettikleri nakit akiglarina baktigimizda ¢ok daha iyi goriinebilir ve muhasebe
kazanglarina dayal olarak Ustiin performans gosteren diger firmalar nakit bazinda degerlendirildiginde performanslarinin gecikmeli
olarak geldigi gorulebilir. Bundan dolayi, kazang yerine nakit akislarini dikkate alan iki farkl getiriyi dikkate almak daha ihtiyath bir
¢Ozimddir.

Tas (2014)’a gore Amortisman ve itfa paylari muhasebe giderleri degil, nakit giderleri ise, bir firma icin vergi sonrasi isletme nakit
akisinin basit bir versiyonu asagidaki gibi hesaplanabilir:

Vergi sonrasi faaliyetler Nakit akisi = FVA (1 vergi orani) + Amortisman ve itfa paylari

Bu operasyonel nakit akis 6lgtistiinlin bir getiriye donusturilmesi zordur ¢linkii sermaye olarak geleneksel getiri 6lgutliinde payda olarak
kullandigimiz yatinm sermayesi, 6nceki yillarda amortisman ve itfa paylari dustilmus halidir. Bu tutarsizligi ortadan kaldirmanin bir yolu,
sermaye yatirnmini tahmin etmek igin gayri safi yatirnmi (net yatirrm degerine birikmis amortisman ilavesiyle elde edilen) varliklarda
kullanmaktir. Nakit ROIC bashkl bu geri donuls 6l¢imi asagidaki gibi hesaplanabilir:

Nakit ROIC = ( Faaliyet Kari (1 - vergi orani) + Amortisman ve itfa payi) / (Briit Duran Varliklar + Nakdi Olmayan Calisma Sermayesi)

Bir baska soru olarak su karsimiza ¢cikmaktadir: Nakit Akis karliliklari muhasebe karliliklarina gore yatirimin geri déniisiini 6lgmede daha
mi glivenilirdir? Bu soruya kesin olarak evet cevabi veremeyiz ¢linki, bu 6lgimler, nakit akiglar ve yatirimlar hakkinda strdurulebilir
olmayan varsayimlarda bulunurlar. Yatirimin nakit akigi geri donlst (Nakit ROIC), isletme nakit akigini, yatirilan mevcut sermaye
Uzerinde, makul olmayan bir varsayim olarak, er ya da ge¢ amortismana tabi tutulacak hicbir sey kalmayacagindan, yola ¢ikar. Mesela
diger bir 6lgiim olan CFROI 6l¢imu ise, varlik 6mri hakkinda daha makul varsayimlar yapar, ancak farklh faydali 6mdir sirelerine sahip
birden fazla varlik sinifina sahip sirketler igin ortaya ¢ikarilmasi zor olabilecek faydali dmir tahminlerini gerektirir.

3.VERi VE YONTEM

Bu arastirmanin amaci, ROE ve ROIC performans 6lgiim metotlarinin hisse senetleri fiyatlari tizerinde etkisi olup olmadigini anlamaya
calismaktir. Buna yénelik olarak, istanbul Menkul Kiymetler Borsas’nda islem gérmekte olan, halka acgik en biyiik enerji sirketleri ele
alinmistir. Bu sirketlerin gegmise dontik olarak 2010-2018 yillari arasini kapsayan 8 yillik finansal durum ve kar zarar tablolarina Kamuyu
Aydinlatma Platformu Gzerinden ulasilmistir. Ayrica istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndan ilgili sirketlerin ayni dénemlerdeki hisse
senedi degerlerine ulasiimistir. Ulagilan finansal durum ve kar zarar tablolarindan sirketlerin ROE ve ROIC degerleri hesaplanmistir. ROE
ve ROIC, bagimsiz degiskenler ve hisse senedi fiyatlari ise bagimh degiskenler olmak tizere dogrusal regresyon yontemi ile analize tabi
tutulmuslardir.

Bu dogrusal regresyon ydntemi neticesinde, ilgili 5 sirket igin su sonuglar ortaya ¢ikmistir: 1. Sirket icin, R Kare degeri, 0,008757, F
Anlamhilk degeri, 0,888 P degerleri ise kesisimde 0,003, ROE igin 0,66 ROIC igin, 0,87 olarak bulunmustur. ‘2. Sirket icin R Kare degeri,
0,1073, F Anlamlilik degeri, 0,242 P degerleri ise kesisimde 0,965, ROE i¢cin 0,135 ROIC igin, 0,402 olarak bulunmustur. 3. Sirket igin R
Kare degeri, 0,2067, F Anlamlilik degeri, 0,055 P degerleri ise kesisimde 3,71, ROE igin 0,2105 ROIC igin, 0,062 olarak bulunmustur. 4.
Sirket icin R Kare degeri, 0,4090, F Anlamlilik degeri, 0,0008 P degerleri ise kesisimde 0,99, ROE i¢in 0,0006 ROIC igin, 0,0010 olarak
bulunmustur. 5. Sirket igin R Kare degeri, 0,0497, F Anlamlilik degeri, 0,5285 P degerleri ise kesisimde 6,1, ROE igin 0,3479 ROIC igin,
0,482 olarak bulunmustur. Asagidaki tabloda ilgili degerlerin anlamlilik dereceleri ve agiklanma dereceleri 6zet halinde goérilebilir:

Acklama istatistiksel
R Kare s . F Anlamhlik Anlamlihik
Derecesi .
Derecesi
1. Sirket 0,0087 Uzak 0,888 Anlamli Degil
2. Sirket 0,1073 Uzak 0,242 Anlamli Degil
3. Sirket 0,2067 Uzak 0,055 Anlamli
4. Sirket 0,4090 Orta 0,0008 Anlaml
5. Sirket 0,0497 Uzak 0,5285 Anlamli Degil
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P Anlamhliklar

istatistiksel istatistiksel
Kesisim Anlamhilik ROE Anlamlihk ROIC istatistiksel Anlamhlik Derecesi

Derecesi Derecesi

1. Sirket 0,003 Anlamli 0,66 gz;lml' 0,87 Anlamli Degil

2. Sirket 0,965 Anlamli Degil | 0,135 gz;{n" 0,402 | Anlamli Degil

3. Sirket 3,71 Anlamli Degil | 0,2105 gz;lml' 0,062 | Anlamli Degil

4. Sirket 0,99 Anlamli Degil | 0,0006 Anlamh 0,0010 | Anlamh

5. Sirket 6,1 Anlamli Degil | 0,3479 gz;r’“ 0,482 Anlamli Degil

4.BULGULAR

Eneriji sirketlerinin nakit akis performanslarinin hisse senetlerinin fiyatlar Gzerine etkileri su sekilde 6zetlenebilir: Enerji sirketlerinin 10
yillik performanslarinin hepsi igin hisse senetleri lizerinde direk bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmamistir. Birinci, ikinci ve besinci
sirketlere iliskin gikan sonuglar, ROE ve ROIC'nin P ve F Anlamliliklarinda bagimsiz ve bagimli degiskenler arasinda anlam derecesine
sahip bir veri oldugunu gostermemektedir. Bu sirketlerin R Kare degerlerinin de agiklama dereceleri uzaktir. Birinci sirketin, hisse
senetleri ve nakit akis karliklarindaki kesisiminde ise anlaml bir degere ulasilmistir. Bununla birlikte tglincu ve doérdincu sirketlerin
anlamlilik ve agiklanmalarina anlamli ve orta agiklama dereceleri gériilmektedir. Uciincii sirketin F anlamliligi oldukga yiiksek oldugu
gozikmektedir, bunun yaninda R Kare analizinin agiklama derecesi uzak, P Degerleri ise anlamli degildir. Dordiincl sirkette ise diger
sirketlerden belirgin bir sekilde farkli olarak, R Kare analizine gore aciklama derecesi orta, F anlamlilik derecesi belirgin bir sekilde
yuiksek, ROE ve ROIC degerlerinin P degerleri ise kuvvetli bir sekilde anlamhdir.

Bu bulgulara gore, sirketlerin nakit akis performanslariyla, hisse senedi degerleri arasinda bir kuvvetli bir iliski vardir veya yoktur
sonucuna ulasmak su an itibariyle mumkin degildir. Zira kimi sirketler yiksek bir korelasyon gosterirken bazi sirketler ise bu
korelasyonu gostermemektedir. Bu korelasyonu gostermeyen sirketlerin ise bazi degerlerinde istatiksel olarak anlamhhk
gozlemlenmistir.

5.SONUC

Nakit akis tablolari isletmelerin finansal durum ve kar zarar tablolarina gore goreceli yeni olmakla birlikte kullanilan yorumlama
tablolaridir.. Ozellikle Uluslararasi Raporlama Standartlarinda bir zorunluluk olduktan sonra isletmelerin daha dikkat ederek uygulamaya
basladiklari tablolar haline gelmislerdir. Nakit akis karliliklari ise, literattirde yeni olarak deger bulmaya baglayan fakat akademik olarak
da pek fazla incelenmemis, sirketlerin de ¢ok da 6lgiim unsuru olarak kullanamadiklari, metotlardir. Calismamizda literattrdeki kisith
sayida 6l¢lim metotlarini anlatan unsurlara degindikten sonra, bu 8l¢iim metotlari ile hesaplanan Ozkaynak Karliligi ve yatirilan sermaye
karhhgi kavramlari Gzerinden sirketlerin hisse senetleri performanslari tizerine etkilerini inceledik.

Enerji sektortinde faaliyet gosteren halka agik sirketlerin 10 yillik verileri tizerine yaptigimiz ¢alisma neticesinde, sirketlerin ROE ve ROIC
olarak ele alinan nakit akis karliklarinin hisse senetleri tzerine direk bir etkisi olup olmadigini tam olarak gdézlemleyemedik. Bazi
sirketlerde kuvvetli bir korelasyona rastlarken, bazilarinda ise bu korelasyona rastlayamadik.

Bu sekilde kesin bir sonuca varamamamizin nedenlerinden biri olarak, ¢ok hizli ve dinamik olarak biliylyen Enerji Sirketlerinin
makroekonomik kogullardan hizli etkilenmesi oldugunu soéyleyebiliriz. Clinku enerji sirketleri buyilik bir yapiya 6zellikle son 8 yilda hizli
bir sekilde ulagmislardir. Bu hizli bilyime sonucu nakit akis performanslari karliiga gore daha geg gergeklesmis olabilir, hisse senedi
fiyatlari ¢ok hizli biiyiiyen sirketlerde birebir yansitmayi géstermis olabilir. BiST, diger diinyadaki faaliyet gosteren borsalara gore
goreceli olarak kiigiik kalmaktadir. Béylelikle, BIST iizerinde spekiilatif hareketlerin etkisi ve baskisi daha kolayca tezahiir etmektedir,
enerji sirketleri de hizli biyadiginden bu spekiilatif hareketlere daha ¢ok maruz kalmis olabiliriler, bu da hisse senedi fiyatlarinn tam
olarak firma performansi ile birebir etkilesim halinde olmasini gozlemlemeyi zorlastirmis olabilir. Bununla beraber almis oldugumuz veri,
enerji sirketlerinin halka agiklik Gmriinden dolayi 8 yillik bir doneme iligkindir, daha net bir korelasyonun varligindan s6z edebilmek igin
alinan verinin ¢ok daha uzun bir doneme yayilmasi gerekliligi gdzikmustir. Ayrica, tek bir sektér ve belli bagl firmalari baz alan
galismamiz daha fazla sektor ve daha ¢ok firma ile boyutlandirilabilir, boylelikle farkli perspektiflerle veri yorumlanmaya calisabilir.

Gorece kuglk bir Borsa’da Hisse senedi alim satimi yapanlarin anlik makroekonomik gelismelerden etkilenmesi ve psikolojik olarak
duygusal karar vermeleri, hisse senedi fiyatlar lizerinde dalgalanma etkileri yaratmis olabilir, bu yiizden direk bir sonug ¢ikmamig
olabilir. AlImig oldugumuz veri déneminin iginde kriz donemleri de mevcuttur. Hisse senedi performanslarina kriz dénemleri dncesi ve
sonrasi olarak ayri ayri agilimlar halinde bakmak daha dogru sonug verecektir, kriz donemlerinin etkileri devre digi birakilmalidir. Almig
oldugumuz performans 6l¢iim metotlari, Ozkaynak Karliligi (ROE) ve Yatirilan Sermaye Karliligi (ROIC) dir. Bunlar diginda, Yatirilan Briit
Sermayeden Nakit Karliigi (CROGI), Enflasyona Gore Duizeltilmis Yatirilan Briit Sermayeden Nakit Karliligi (CROIGI), Yatirilan Sermayeden
Nakit Akis Karlihgi (CFROI) gibi diger performans 6lgim metotlarini dahil ederek, bu oranlarin hisse senedi fiyatlari tizerine etkisine de
bakilabilir.
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