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OZET

Bu calismada; Borsa Istanbul (BIST) da islem goren ve tasit araclart sanayi sektoriinde faalivet
gosteren firmalarin Ekonomik Katma Degerleri (EVA) ile Piyasa Katma Degerleri (MVA) arasindaki
iliski ele alinmig, EVA'nin piyasa degerini agiklamada aktif karlihgr (ROA), ozsermaye karliligi
(ROE), satislarin karliigi (ROS), yatirilan sermayenin karliligi (ROIC), hisse basma kazang (EPS) ve
diizeltilmis vergilerden sonraki net faaliyet kari (NOPLAT) gibi geleneksel performans olgiitleri
karsisindaki  durumu  karsilastirmali olarak incelenmistir. Bu kapsamda; analize ddhil edilen
firmalarin 2003-2013 yillarina ait y1lik mali tablo verileri ve faaliyet raporlarindan hareketle, MVA
degerleri ile EVA ve diger olgiitler arasindaki istatistiki iliski panel veri yontemiyle analiz edilmigtir.
Panel veri analizinden elde edilen bulgular; piyasa degerini temsil eden MVA ile EVA ve EPS
arasinda pozitif, ROS ile ise negatif yonlii ve anlamli bir iliski bulundugunu gostermistir.
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ABSTRACT

In this study; relationship between the values of Economic Added Value (EVA) and Market Added
Value (MVA) has been dealt in Vehicles firms registered in BIST and in explaining the market value,
the status of EVA against the conventional performance measurements such as Return on Assets
(ROA), Return on Equity (ROE), Return on Sales (ROS), Return on Invested Capital (ROIC),
Earnings per Share (EPS) and Net Operating Profit Less Adjusted Taxes (NOPLAT) have been
investigated. In this context; according to the financial statements of the Vehicles firms for during
2003-2013, the so-called relationship has been analyzed by panel data method. The results obtained
from panel data have shown that MVA has a positive relationship with EVA and EPS and that there is
a negative relationship between MVA and ROS.
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1. GiRiS

Hissedarlar ve yatirimcilar firmalarin piyasa degerini en dogru sekilde belirleyebilme
noktasinda bir takim degerleme Olgiitlerinden yararlanmak durumundadir. Kredi verenler
ise, firmalarin bor¢ 6deme kapasitelerini ve finansman maliyetlerini dngdrme asamasinda
bu olgiitleri kullanmaktadir. Ancak biiyiik 6lgekli firmalarin sayisinin giderek artmast,
yOnetici-sahiplik ayriminin ortaya ¢ikmasi ve bu noktada firma sahipleri ile yoneticiler
arasinda birtakim ¢ikar ¢atigmalarinin meydana gelmesi, performans degerlemede uygun
oOlciitlerden yararlanilmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmustir.

Defter degeri/piyasa degeri, fiyat’kazang oranlar1 gibi piyasa temelli performans
6lciimlerinden biri olan MV A; bir isletmenin biitiin olarak piyasadaki net simdiki degerini
yansitan bir lgiittiir (Samiloglu, 2005: 81). S6z konusu performans degerleme siirecinde
degere dayali performans oOlgiitleri giindeme gelinceye kadar; firma yoneticileri,
yatirimeilar, hissedarlar veya danigmanlik kuruluslari tarafindan uzun yillar boyunca; aktif
karliligi, 6z sermaye karlihigi, satiglarin karliligi ve hisse basina kazang gibi ¢ok sayida
geleneksel performans Olgiitiinden yararlamilmigtir. Ancak belirtilen geleneksel 6lgiitlerin
degerleme siirecinde yalnizca muhasebe karini dikkate almasi ve 6z sermaye maliyetini goz
ard1 etmesi, s6z konusu olgiitlerin degerlemede yaniltict sonuglar verebilecegi hususunda
birtakim diislincelerin ortaya c¢ikmasina yol a¢mustir. Degere dayali performans
Olciitlerinden biri olan EVA &lgiitiiniin ise, hem bor¢larin maliyetini hem de 6z Ssermaye
maliyetini géz oniinde bulundurmasi yoniiyle diger Olgiitlere gére daha etkili sonuglar
verebilecegine dair diisiinceler ileri siiriilmiistiir.

Firmalarin piyasa degerinin belirlenmesinde kullanilan degerleme o6lgiitleri muhasebe
modelleri ve finansal modeller olmak tizere iki ayr1 grupta simiflandirilabilmektedir.
Muhasebe modellerinde firma degeri; kar tutari, hisse bagina kar, karlilik biiyiime orani,
defter degeri, nakit akiglari, temettii miktarlar1 gibi ¢ok sayida degiskenin bir fonksiyonu
olarak goriilmektedir. Finansal modellerde firma degeri ise; mevcut varliklardan ve
potansiyel yatirnmlardan kazang saglayabilme yetenegi, getiri diizeyleri ve sermaye
maliyetlerinin bir fonksiyonu olarak belirlenmektedir. Bu noktada; EVA’nin, firmalarin
gercek degerini gostermede diger Olgiitlere gore daha etkili sonuglar verebilecegi one
siriilmiistiir. Yapilan bazi c¢aligmalarda da, EVA’nin firma amaglarinin, finansal
performansin, yatirnm yapilmasi planlanan projelerin ve entelektiiel sermayenin
belirlenmesinde rahatlikla kullanilabilecegi ifade edilmistir (Baybordi vd., 2013: 1307).
Rappaport’a gore bir isletmede deger yaratmanin saglanmasinda; satis biiyiime orani,
faaliyet kar marji, gelir vergisi orani, calisma sermayesi yatirimlari, sabit sermaye
yatirimlari, sermaye maliyeti ve tahmin siiresi olmak iizere yedi faktoriin dikkate alinmasi
gerekmektedir. S6z konusu faktorlerdeki herhangi bir gelisme, hissedar degerinde bir artis
saglamaktadir. Degere dayali performans 6lgiitleri de bu yedi faktorii bir araya getirerek tek
bir 6l¢iit haline getirmeye odaklanmaktadir. Ornegin; EVA’da saglanan artisa paralel olarak
isletmenin piyasa degerinde de o Olgiide bir artis olacagi beklenmektedir (Maditinos vd.,
2005: 2). Dolayisiyla degere dayali performans Olgiitlerinden EVA’nin, piyasa degeri
gostergelerinden MV A’y1 agiklama giiciiniin geleneksel performans olgiitleri karsisindaki
durumunun belirlenmesinin yatirimcilar, firma ortaklar1 ve ilgili taraflarca biiyliik nem arz
ettigini ifade etmek miimkiindiir.

Bu ¢alismada; 2003-2013 yillar1 arahginda BIST’e kayith olan ve tasit araglari sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin sahip olduklart EVA degerlerinin ve geleneksel
performans Olgiitlerinin, MVA’y1 agiklama giicii panel veri analiziyle degerlendirmeye
almmustir. Calismada ilk olarak; ele alinan konuya iligkin literatlirde yer alan ¢aligsmalar
incelenmis, daha sonra analize dahil edilen degiskenler ve bu degiskenlerin hesaplanmasina
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iligkin bilgi verilmistir. Son olarak ise; analiz neticesinde elde edilen bulgular ortaya
konularak, bu sonuglara iligkin birtakim degerlendirmelerde bulunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde firmalarin finansal performansini 6lgmede; ilk olarak ABD’ de, daha sonra ise
diger uluslararasi piyasalarda olmak {izere degere dayali performans 6l¢iitlerinin geleneksel
performans olgiitlerine gére daha etkin olup olmadigini veya hangi performans ol¢iitiiniin
firmalarin piyasa degerini aciklamada en etkin oldugunu belirlemeye yonelik olarak
gergeklestirilmis olan pek ¢ok galismaya rastlamak miimkiindiir (Maditinos vd., 2005: 2).
So6zii edilen ¢aligmalardan bir kismina izleyen béliimde yer verilmis ve ¢alismalardan elde
edilen sonuglarin birbirinden birtakim farkliliklar gosterdigi gézlenmistir:

Lehn ve Makhija (1997) calismalarinda hisse senedi getirilerini agiklamada; muhasebe
temelli degerleme Olgiitlerinin (aktif karliligi ve 6z sermaye karliligi), degere dayali
performans oOlgiitlerine (EVA ve MVA) gore ne diizeyde oldugunu belirlemeyi
amaglamigtir. 1985-1994 yillart araliginda 492 biiyiik 6lgekli Amerikan firmasinin
degerlendirmeye alindig1 ¢alismada degere dayali performans Olgiitleri ile hisse senedi
getirileri arasinda pozitif yonde bir iliski oldugu ve EVA’nin diger Olgiitlere gére daha
iistlin bir performans sergiledigi sonucuna varilmistir.

Biddle vd. (1997); firma performansini 6lgmede muhasebe temelli degerleme odlgiitlerinin
(aktif karliligl, 6z sermaye karliligi, hisse basmna kazang) EVA’ya gore etkin olup
olmadigimt belirlemeyi amagladiklar1 caligmalarinda; s6z konusu muhasebe temelli
Olciitlerin EVA’ya gore daha iyi performans gosterdikleri sonucuna varmiglardir.

Chen ve Dodd (1998) calismalarinda faaliyet kari, artik kar ve ekonomik katma deger
arasindaki iliskiyi incelemeye almislardir. Caligmanin sonucunda; s6z konusu ii¢
degiskenin firma degerlemesinde etkili bir 6l¢iit oldugu anlasilmis, ancak elde edilen
sonuglarin, ekonomik katma deger gostergesinin firma degerlemesinde en etkin Olgiit
oldugu goriisiinti desteklemedigi kanisina varilmistir.

Turvey vd. (2000) Kanada gida sektoriinde faaliyet gosteren halka agik 17 firmanin 1996
yili ekonomik katma degerleri ile 1994-1998 yillar1 araligindaki hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi ve ekonomik katma degerin aktif karlilifi, 6z sermaye karlilig1r gibi
Olciitleri arasindaki korelasyonu degerlendirmeye almislardir. Calismada yiiksek diizeyde
ekonomik katma degerine sahip firmalarin daha fazla hissedar degeri yarattigi gorilmiistiir.

Acheampong ve Wetzstein (2001) gida sektdriinde faaliyet gosteren 148 firmanin etkinlik
skorlarin1 kullanarak degere dayali ve geleneksel (aktif karliligi ve 6z sermaye karliligi)
performans oOlgiitlerinin etkinligini belirlemeyi amaglamislardir. Calismanin sonucunda
degere dayali performans Ol¢iitlerinin geleneksel 6l¢giitlerden pek bir farklilik gostermedigi
ve tek bagma degil geleneksel Olgiitlerle birlikte kullanilmasinda yarar olacagi kanisina
varilmgtir.

Peixoto (2002) ¢alismasinda oncelikle en ¢ok tercih edilen performans degerleme Slgiitiinii
belirlemek, degere dayali performans olciitleri hakkinda bilgi sahibi olma ve s6z konusu
oOlgiitlerden yararlanilma durumunu incelemek amaciyla 1999 yilinda Lizbon borsasina
kayithh 77 firma tlzerinde bir anket uygulamasi gergeklestirmistir. Daha sonra ise hisse
senedi fiyatlarini agiklamada ekonomik katma degerin, net kar ve faaliyet kar1 dlgiitlerine
gore ne diizeyde oldugunu arastirmis, ekonomik katma degerin diger dlgiitlere gore piyasa
katma degeri ile daha kuvvetli bir iligki igerisinde olup olmadigini belirlemeyi
amaglamigtir. Caligmanin neticesinde; analiz sonuglarinin, ekonomik katma degerin
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geleneksel performans Olgiitlerinden daha etkin oldugu goriisiinii desteklemedigi, ancak
ekonomik katma deger ile piyasa katma degeri arasinda kuvvetli bir iligki oldugu
gorilmiistiir.

Worthington ve West (2004) ¢alismalarinda ekonomik katma degerin hisse senedi getirisini
aciklamada net nakit akislari, artik kar gibi geleneksel performans olgiitlerine gore ne
diizeyde etkin oldugunu belirlemeyi amaclamiglardir. 1992-1998 yillar1 araliginda 110
Avustralya firmasimmin degerlendirmeye alindigi c¢aligmada ekonomik katma deger
Olciitliniin hisse senedi getirilerini agiklamada daha etkin oldugu sonucuna varilmaistir.

Maditinos vd. (2005) ¢aligmalarinda ekonomik katma degerin hisse senedi getirilerini
aciklamada geleneksel performans 6lgiitlerinden aktif karlilig1, 6z sermaye karlilig1 ve hisse
basina kazang Slgiitlerine gore ne derece etkin oldugunu belirlemeyi amaglamislardir. 1992-
2001 yillar1 araliginda Atina borsasinda islem goéren firmalarin degerlendirilmeye alindigi
calismada hisse senedi getirilerinin ekonomik katma degere gore, hisse basina kazang ile
daha yakin bir iligki igerisinde oldugu goriilmiistiir.

Samiloglu (2005) ¢alismasinda 1996-2002 yillar1 araliginda hisseleri borsada islem goren
132 imalat firmasinin hisse basina getirileri ile hisse basina piyasa katma degerleri, tahsis
edilen sermaye tutarlar, defter degeri/piyasa degeri ve fiyat/kazang oranlari arasindaki
iligkiyi degerlendirmeye almistir. Yapilan analiz neticesinde; hisse basina getiri ile beta
arasinda anlamli bir iligki oldugu goriiliirken, piyasa katma degeri ile herhangi bir anlaml
bir iligkiye rastlanmamustir.

Yilgor (2005) sinai firmalar {izerinde gerceklestirdigi ¢alismasinda; ekonomik katma degeri
ve piyasa katma degeri Olciitlerinin performans degerlemesinde nasil kullanilmasi
gerektigini ele almis ve s6z konusu degerleme Olgiitlerin hisse senedi getirilerini
aciklamada geleneksel performans 6l¢iitlerinden aktif karliligi, 6z sermaye karliligi ve hisse
bagina kazanca gore ne durumda oldugunu belirlemeye ¢alismistir. Caligmanin sonucunda;
degere dayali Olgiitlerin hisse senedi getirilerini agiklamada geleneksel dlgiitlere gore daha
etkin oldugu, ancak bununla birlikte her iki grubun da agiklama giicliniin diisiik bir diizeyde
oldugu sonucuna varilmustir.

Onal vd. (2006) calismalarinda hisseleri borsada islem géren bes turizm firmasmin piyasa
katma degerleri ile ekonomik katma degerleri, aktif karliligi, 6z sermaye karlihigi, satig
karliligi, yatirilan sermaye karliligi ve vergi sonrasi kar diizeyleri arasindaki iligkiyi
degerlendirmeye almiglardir. 1995-2000 yillar araliginda gergeklestirilen analiz neticesinde
s06z konusu degiskenlerin piyasa katma degeri lizerinde dnemli bir etkiye sahip olmadigi
gorilmiistiir.

Ismail (2006) c¢alismasinda ekonomik katma degerin hisse senedi getirilerini agiklamada;
vergi sonrasi net kar, artik kar, net satislar ve faaliyetlerden saglanan nakit akislarina gore
ne derece etkin oldugunu belirlemeyi amaglamistir. 1990-1997 yillar1 araliginda Ingiltere’
de faaliyet gosteren 500 firmanin ele alindig1 ¢alismada; hisse senedi getirilerini agiklamada
vergi sonrasi net kar ve net satiglarin, ekonomik katma deger ve artik kara gore daha iistlin
bir performans gosterdigi sonucuna ulagilmigtir.

Visaltanachoti vd. (2008) ¢aligmalarinda; hisse senedi getirilerini agiklamada ekonomik
katma deger olgiitiiniin geleneksel performans oOlgiitlerinden faiz ve vergi oncesi kar,
faaliyetlerden saglanan nakit akislar1 ve artik kara gore ne derece etkin oldugunu
belirlemeyi amaglamistir. Analizler neticesinde hisse senedi getirilerini agiklamada; s6z
konusu geleneksel performans 6lgiitlerinin, ekonomik katma degere gore daha etkin oldugu
sonucuna ulasilmstir.
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Topal (2008) calismasinda hisseleri borsada islem goren imalat firmalarinin ekonomik
katma degerleri ile piyasa katma degerleri arasindaki iligkiyi sektor bazinda ele alarak
ekonomik katma degerin piyasa katma degerini agiklama giiciinii belirlemeye ¢aligmistir.
Analiz neticesinde s6z konusu degerleme 6l¢iitleri arasinda bazi sektorlerde belli bir iliski
s6z konusu olurken, bazi sektorlerde herhangi bir iligkiye rastlanmamustir. Diger taraftan
ekonomik katma degerin piyasa katma degerini agiklamada yetersiz kaldigi sonucuna
ulagilmstir.

Bayrakdaroglu ve Unlii (2009) calismalarinda BIST’ de islem géren Tiirk firmalar ile
NYSE’ de islem goren Amerikan firmalarinin ekonomik katma degerleri ile piyasa katma
degerlerini belirleyerek borsalarin performanslarini karsilagtirmay: ve hangi firmalarin
deger yarattigini tespit etmeyi amaglamislardir. Calismanin sonucunda BIST’ in olumsuz,
NYSE ° nin ise olumlu bir performans gosterdikleri, dolayisiyla belli bir katma deger
yarattiklart goriillmiistiir.

Lee ve Kim (2009) konaklama sektoriinii ele aldiklari ¢aligmalarinda diizeltilmis piyasa
getirilerini agiklamada; ekonomik katma deger, diizeltilmis ekonomik katma deger ve
piyasa katma deger Olgiitlerinin, geleneksel performans oOlgiitlerine gore ne derece etkin
olduklarini arastirmiglardir. Calismanin sonucunda konaklama sektorii firmalarinin piyasa
getirilerini aciklamada, diizeltilmis ekonomik katma deger ve piyasa katma degerinin etkin
bir performans 6l¢iitii oldugu sonucuna varilmistir.

Kumar ve Sharma (2011) ¢alismalarinda ekonomik katma degerin performans belirlemede;
geleneksel degerleme oOlgiitlerinden vergi sonrasi net kar, faaliyetlerden saglanan nakit
akiglari, hisse basina kazang, yatirilan sermayenin karlilifn ve 6z sermaye karliligi
karsisindaki durumu ile s6z konusu degiskenlerin piyasa katma deger ile olan iligkisini
degerlendirmeye almislardir. 2000- 2007 yillar1 araliginda toplamda 608 imalat firmasi
lizerinde gergeklestirilen caligma neticesinde vergi sonrasi net kar ve faaliyetlerden
saglanan nakit akiglarmin piyasa degerini agiklamada ekonomik katma degere gére daha
etkin oldugu sonucuna varilmustir.

Hajiabbasi vd. (2012) c¢alismalarinda hissedar degerini agiklamada degere dayali
performans olgiitleri ile geleneksel performans olgiitleri arasindaki iliskiyi ele almiglardir.
2007-2011 yillar1 araliginda iran borsasina kayith firmalarin analize dahil edildigi
calismada; ekonomik katma deger, diizeltilmis ekonomik katma deger, piyasa katma deger
gibi degere dayali performans Olgiitleri ile 6z sermaye karliligi, hisse basina kazang ve
faaliyetlerden saglanan nakit akislart gibi geleneksel performans 6lgiitleri arasinda herhangi
bir anlamli iligkiye rastlanmamuistir.

Pourali ve Roze (2013) piyasa katma degerini bagimli, diizeltilmis ekonomik katma deger,
aktif karlilig1, 6z sermaye karlilig1 ve hisse bagina kazanci ise bagimsiz degisken olarak ele
aldiklar1 ¢alismada panel veri analizi tekniginden yararlanmislardir. Calismadan elde edilen
bulgular neticesinde; piyasa katma degeri ile aktif karliligi, 6z sermaye karliligi, hisse
bagina kazang ve ekonomik katma deger arasinda pozitif bir iligki saptanmustir.

3. GELENEKSELVE DEGERE DAYALI PERFORMANS OLCUTLERI

Uluslararas1 piyasalarda meydana gelen gelismeler ve degisen rekabet ortamm finansal
performansin belirlenmesinde daha giivenilir ve daha gelismis 6lciitlerden faydalanilmasi
gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Firma yoneticileri tarafindan uzun yillar boyunca kullanilan
geleneksel degerleme Olgiitlerinin, s6z konusu gelismeler karsisinda yeterli olmadigi
gorlilmiis, bu noktada planlama, karar alma ve performans degerleme kararlarinda daha
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etkili olacagi disiiniilen modern degerleme yontemleri ileri siirilmistir (Abdeen ve
Haight, 2002: 28):

Tablo 1: Geleneksel ve Degere Dayali Degerleme Olgiitleri

Geleneksel Finansal Olgiitler Degere Dayali
Kazang Artisi
Hisse Basina Kazang Degere Dayal Olgiitler
Piyasa Degeri Ekonomik Katma Deger (EVA)
Satiglarin Karliligt Piyasa Katma Degeri (MVA)
Aktif Karlilig1 Faaliyetlerden Nakit Akislar1
Nakit Akist Degere Dayal1 Yonetim
Aktif Devir Hizi Indirgenmis Nakit Akislari
Stok Devir Hizi Dengeli Sonug Karti
Alacak Devir Hizi
Biitce Kiyaslamalari
Geleneksel Finansal Olmayan Olgiitler Degere Dayah
Pazar Pay1
Miisteri Sadakati Yiiksek Kalite Uriin/Hizmet
Miisteri Tabanindaki Artis Miisteri Memnuniyeti
Kapasite Kullanimi Verimlilik
Zamaninda Teslim Sosyal Sorumluluk
Cesitlilik

Kaynak: (Abdeen ve Haight, 2002: 28).

Tablo 1’de goriildiigii iizere; belirtilen Slgiitler, firma performansinin degerlendirilmesi ve
Olciilmesinde geleneksel ve modern degerleme yontemleri arasinda bir takim farkliliklar
oldugunu gostermektedir. Geleneksel yontemler arasinda; yatirim karliligi, satislarin
karliligi, hisse basina kazang ve piyasa degeri gibi firmalarin finansal yapilarimi dikkate
almayan Ol¢iitler yer alirken, modern yontemler arasinda ekonomik katma deger ve piyasa
katma degeri gibi sermaye kazanci ile sermaye maliyeti arasindaki iliskiyi gbz Oniinde
bulunduran ¢esitli 6lgiitler yer almaktadir (Baybordi vd., 2013: 1308). Geleneksel
performans degerleme yontemleri sadece borglarin maliyetini ifade eden faiz giderlerini
dikkate almakta, 6z sermaye maliyetini ise goz ard1 etmektedir. Degere dayali yaklagimlarin
temelinde ise; basarili bir firmanin en azindan toplam sermaye maliyeti kadar kar saglamasi
gerektigi prensibi yatmakta, s6z konusu yaklasimlar faaliyet sonuglari ile sermaye maliyeti
arasinda bir iligki kurmaktadir (Akbas, 2011: 118). Yoneticilerin belirledikleri amaglar ve
yiiriittiikleri faaliyetlerin hissedarlarin beklentileriyle ne diizeyde paralellik gosterdigi ve
hissedar degeri yaratmada ne derece etkili oldugunu tespit etmede EVA ve MVA gibi
degere dayali degerleme Olgiitleri; ¢ok sayida firma ydneticisi, finansal danigmanlik
kurulusu ve akademisyen tarafindan son yirmi yildir yogun bir ilgi gormektedir (Khosravi
vd., 2014: 104).

3.1. Ekonomik Katma Deger (EVA) Kavram ve Ol¢iilmesi

Ekonomik katma deger (EVA) kavrami, firma faaliyetlerinin etkinliginin 6l¢iimii ve firma
degerinin belirlenmesinde dikkate alinan degere dayali 6l¢iim kriterlerinden birisi olarak
kargimiza ¢ikmaktadir. S6z konusu degerleme 6l¢iitii, ilk olarak 1991 yilinda Stern Stewart
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adinda bir danmigmanlik firmasi tarafindan kullanilmigtir. Stewart; firma faaliyetlerinin
etkinliginin belirlenmesinde, hisse basina kazang ve diger karlilik gostergelerinin yeterli
olmadigint ve EVA’ nin s6z konusu geleneksel performans gostergeleri ile kiyaslandiginda
¢ok daha verimli ve uygulanabilir bir kriter oldugunu ifade etmistir. EVA ile diger
performans degerleme Olgiitleri arasindaki temel fark; EVA’ nin performans o&lgiim
asamasinda tiim finansal kaynaklarin maliyetlerini dikkate almasidir. Ayrica EVA; yatirim
kararlari, kar dagitim kararlar1, 6z sermaye karliligi, finansman kararlari, agirlikli ortalama
sermaye maliyeti gibi firmalarda alinan tiim kararlardan da etkilenmektedir (Nakhaei ve
Hamid, 2013: 1589).

Stewart’ mn EVA ile ilgili diisiincelerinin ardindan, 1993 yilindan 1997 yilina kadar séz
konusu degerleme 6lgiitiine iligkin 300’ den fazla atifta bulunulmustur (Biddle, 1998: 60).
Fortune Magazine ve The Journal of Applied Corporate Finance; Stern Stewart 1000
endeksinde yer alan firmalarin EVA degerlerini igeren performans siralamalarini her yil
diizenli olarak yayinlamig, EVA’ nin piyasa degerini belirlemede ve hissedar degeri
yaratmada kritik 6neme sahip olan OSlgiitler arasinda yer aldigimi ifade etmislerdir. Daha
sonra ise Coca Cola, General Electric, AT&T, Chrysler ve Compaq gibi 6nde gelen
firmalar da performans olgiiminde EVA’ y1 kendi biinyelerinde dikkate aldiklarini
belirtmiglerdir (Farsio vd., 2000: 115).Performans degerlemede EVA yoOnteminin
kullanilmasinin sonucunda; Coca Cola firmasimin 1981 yilinda 3$ olan bir hissesinin piyasa
degerin 603’ a kadar yiikselmistir. Diger taraftan hisse senetlerinin piyasa degerinden defter
degerinin ¢ikarilmasi sonucu elde edilen MVA’ da da yaklasik on kat bir yilikselme
gozlenmistir (Oztiirk, 2004: 353). Tiirkiye’ de ise performans degerlemede; EVA’ y1 ilk
olarak kullanan firmalari; Kordsa A.S., Soktas A.S., Renault A.S., Fiat-Tofas A.S. ve
Arzum Mutfak Geregleri A.S seklinde siralamak miimkiindiir (Yilmaz ve Basti, 2013: 85).

Bir degerleme olgiitii olarak EVA, 6z sermayenin firsat maliyetini ve paranin zaman
degerini goz oniinde bulundurmaktadir. Bu noktada EVA ne kadar yiiksek olursa, firmanin
o kadar iyi bir durum igerisinde oldugu kabul edilmektedir. Diger bir deyisle, pozitif bir
EVA optimal kaynak tahsisini ve hissedar degerini arttiran bir firmay1 ifade etmektedir.
Tersi bir durum ise; kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilmadigini ve dolayistyla hissedar
degerinin yaratilmadigini1 gostermektedir (Baybordi vd., 2013: 1308).

EVA’ nin hesaplanmasinda muhasebe bilgi sisteminden saglanan finansal tablolar temel
alinmaktadir. EVA; vergi sonrasi net faaliyet kar1 (VSNFK) ile sermayenin toplam maliyeti
arasindaki fark seklinde belirlenmektedir. EVA’ ya 6zgii diizenlemeler yapilarak VSNFK’
dan, diizeltilmis vergiler digiiriilerek, VSNFK, diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet karina
(DVSNFK) doniistiiriilmektedir. Yatirilan sermaye ise; firmanin doénem basindaki net
caligma sermayesi ile duran varliklarin toplamindan olusmaktadir (Samiloglu ve Akgiin,
2010: 278-279).

EVA = VSNFK - [Yatirilan Sermaye (YS) — Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM)]

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda asagidaki formiil dikkate
alinmakta, 6z sermaye maliyetinin belirlenmesinde ise Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma
Modeli (SVFM) nden yararlanilmaktadir:

AOSM = Oz sermaye Maliyeti (k;) * Oz sermaye Agirhgi (w;) + Borcun Maliyeti (k)*
Borcun Agirhigi (wy)

Firmalarin mevcut yatirimlarin1 6z sermaye ve uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse
etmek durumunda olmalar1 nedeniyle, sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kisa vadeli
yabanci kaynak maliyetinin hesaplamaya dahil edilmesi pek dogru olmamaktadir. Bu
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noktada agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda yatirim tutar1 olarak;
donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklari asan kismi ile duran varliklar toplami
dikkate alimirken, bor¢ orani ile 6z sermaye oraninin belirlenmesinde sadece uzun vadeli
borglar hesaplamaya dahil edilmistir (Oztiirk, 2004: 365)

Oz sermaye Maliyeti (k;) = Risksiz Faiz Orami (k) + p [Piyasanin Beklenen Getirisi (ky) —
Riskiz Faiz Orani (k)]

Bu calismada risksiz faiz orani olarak; devlet i¢ bor¢lanma senetlerinde gecerli olan reel
faiz orani, piyasa getirisi olarak ise BIST-100 endeksinin enflasyondan arindirilmis aylik
getirilerinin ortalamasi dikkate alinmistir (Basti ve Yilmaz, 2013: 86). Bor¢larin vergi
sonrast maliyeti icin ise Tiirkiye Kalkinma Bankasi’nin orta vadeli yatirnm kredilerine
uygulanan yillik faiz oranlar1 analize dahil edilmistir (Y1lgor, 2005: 234).

EVA’ nin performans degerlemede sagladigi birtakim avantaj ve dezavantajlar s6z
konusudur (Hasani ve Fathi, 2012: 407):

e EVA, net bugiinkii deger ile yakin bir iliski igerisindedir,

e EVA, firmalarn iist diizey yoneticilerini, agirlikli olarak kendileri tarafindan yiiriitiilen
faaliyetlere kars1 daha duyarli hale getirmektedir,

e EVA, yoneticiler tarafindan alinan tiim kararlardan etkilenmektedir,

e EVA, yoneticilerin basar1 diizeylerini belirlemede dnemli gostergelerden birisidir,

e EVAile firmalarin piyasa degeri arasinda yakin bir iligki s6z konusudur,

e EVA; yatinmlarin nakit yaratma degeri, hissedar degeri ve yatirimlardan saglanan nakit
akiglart gibi birgok gosterge ile belirli bir uyum igerisinde olan ekonomik bir
gostergedir,

e EVA, dogrudan yonetimin performansina bagli olan firma degerini yansitmaktadir,

e EVA, yatiim tercihlerini dogru bir sekilde belirleyebilme noktasinda 6nemli bir
gostergedir.

Yukarida ifade edilen avantajlarin yani sira, yatirmin getirisi ve maliyetinin
hesaplanmasinda karsilagilan giicliikler ve EVA’nin hesaplanmasinda tarihi verilerin temel
almmasi, dolayisiyla yeni kurulmus firmalar i¢in uygulanmasinin zor olmast EVA’nin
sahip oldugu dezavantajlar arasinda yer almaktadir.

3.2. Piyasa Katma Degeri (MVA) ve Olgiilmesi

EVA ile firmalarda katma deger yaratan ve yaratmayan faaliyetler ayirt edilmekte,
boylelikle katma deger yaratmayan faaliyetler elimine edilerek sermayenin daha etkin bir
sekilde kullanilmasi saglanmaktadir. Performansta saglanan s6z konusu katma deger,
firmalarin piyasa degerlerinin bir géstergesi olan piyasa katma degerini (MVA) de olumlu
yonde etkilemektedir. Bu noktada MVA’y1; 6z sermaye sahipleri ve bor¢ verenlerden
saglanan sermayeye bir prim ilavesinin gergeklestirilip gergeklestirilmedigini Slgen ve
yatirilan sermayenin etkin bir sekilde kullanilip kullanilmadigini belirlemeye yarayan bir
performans 6l¢iitii olarak ifade etmek miimkiindiir (Bayrakdaroglu ve Unlii, 2009: 295).

MVA’y1 firmanin piyasa degeri ile toplam yatirilan sermaye arasindaki fark olarak ifade
etmek miimkiindiir:

MVA = [Firmanin Piyasa Degeri (Borcun Piyasa Degeri + Oz sermayenin Piyasa Degeri) —
Yatirilan Sermaye]

Boylelikle firmanin 6z sermayesinin piyasa degeri ile yatirimecilar tarafindan saglanan
sermaye arasindaki farkin maksimize edilmesi suretiyle, firma degerini arttirmak miimkiin
hale gelmektedir (Alp vd., 2009: 60).
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3.3. Geleneksel Finansal Performans Olgiitlerinin Tanimlanmasi

Geleneksel performans dlgiitlerinin muhasebe verilerini esas almasi nedeniyle, s6z konusu
Olciitler muhasebeye dayali finansal performans olgiitleri olarak da ifade edilmektedir
(Kugu ve Kirli, 2013: 172). Bu ¢aligmada ele alinan performans olgiitlerinden bazilarina
iligkin bilgileri su sekilde ifade etmek miimkiindiir:

Aktif Karhilig1 (Return on Assets-ROA): Aktif karlilig1 6l¢iitii, firmalarin sahip olduklari
varliklar1 ne diizeyde etkin veya kar getirici sekilde kullandigin1 gosteren bir orandir ve net
gelirin toplam aktife oranlanmasi suretiyle hesaplanmaktadir (Brigham ve Houston, 2009:
96):

Net Kar
ROA=————
Toplam Varliklar

Oz sermaye Karliig (Return on Equity-ROE):Oz sermaye karlilig1 6lgiitii, hissedarlarin
koyduklar1 sermayeden ne diizeyde getiri sagladiklarini gosteren bir orandir ve net karin 6z
sermayeye oranlanmasi suretiyle hesaplanmaktadir (Brigham ve Houston, 2009: 97):

ROE=- Net Kar

0z sermaye

Satislarin Getirisi/Net Kar Marji (Return on Sales-ROS):Oran, bir birim satislardan ne
diizeyde net kar elde edildigini gostermektedir ve net karin net satislara oranlanmasi
suretiyle hesaplanmaktadir (Aydin vd., 2010: 123).

Net Kar
Net Satiglar

ROS=

Hisse Basina Kazan¢ (Earnings Per Share-EPS): Bu oran; yatirimcilarin her bir liralik
hisse basi kazanca karsilik hisse senedine kag lira 6demeye razi oldugunu gostermekte ve
hisse basina piyasa fiyatinin hisse basina kazanca oranlanmasi suretiyle hesaplanmaktadir
(Aydin vd., 2010: 126):

Hisse Basina Piyasa Fiyati

EPS=

Hisse Basina Kazang

Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kari (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes-
NOPLAT):Bu oran; satig gelirlerinden satilan malin maliyeti, faaliyet giderleri,
amortisman giderleri ve verginin diisiilmesi suretiyle hesaplanmaktadir. NOPLAT, yatirilan
sermayeden saglanan getirinin belirlenmesinde kullanilan bir 6lgiittiir (Hill ve Jones, 2013:
40).

Yatirilan Sermayenin Karlihgi (Return on Invested Capital-ROIC):Bu oran, yapilan
yatirrmdan saglanan getiri diizeyini belirlemede kullanilmakta ve vergi sonrasi net faaliyet
karmin yatirilan sermayeye oranlanmasi suretiyle hesaplanmaktadir(Hill ve Jones, 2013:
40):

Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1

ROIC=

Yatirilan Sermaye

4. VERI SETIi, YONTEM VE BULGULAR
4.1. Veri Seti

Arastirmada BIST’e kayith olan ve tagit araclar1 sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 10
firmanin piyasa katma degerleri (MVA) ile finansal performans Oolgiitleri arasindaki
iliskinin 2003-2013 yillar1 araliginda incelenmesi amaglanmaktadir. Analize dahil edilen

379



EREM - AKYUZ 2014

firmalar; Tirkiye’de faaliyet gosteren ve BIST’de tasit araglari sanayi sektoriinde islem
goren Anadolu Isuzu, Bosch Fren Sistemleri, Ditas Dogan, Ege Endiistri, F-M Izmit Piston,
Ford Otosan, Karsan Otomotiv, Otokar, Parsan ve Tofas Oto Fabrikalar: olmak tlizere
toplamda 10 firmadir. Sektoérde islem goéren diger ii¢ firmanin ise belli yillar bazinda
verilerine ulagilamamasi nedeniyle bu firmalar analiz kapsamina alimamamigtir. Veri setinin
olusturulmas: noktasinda analize dahil edilen firmalarin yillik finansal tablolar1 ve ele
alinan yillar bazinda hisse senedi kapanis fiyatlarindan yararlanilmigtir (www.bist.gov.tr;
www.isyatirim.com.tr). 11 yillik bir dénem ve 10 adet firma olmak iizere toplamda 110
gozlem modele dahil edilmistir.

4.2. Panel Veri Analizi

Panel veri analizi yontemi; bireylere, firmalara veya iilkelere ait zaman serisi ve yatay kesit
verilerinin bir arada incelenmesine imkan tantyan bir yontemdir. Bu baglamda s6z konusu
yontem; arastirmaciya degiskenler hakkinda daha aydinlatici verilere ulagsma ve degiskenler
arasinda daha az bagimlilig1 saglama noktasinda biiyilk 6nem tagimaktadir. Ayrica panel
veri analizi, sadece zaman serisi veya sadece yatay kesit verisi seklinde incelenmesi yeterli
olmayan durumlarda etkili ve tutarli bir analiz yapabilme noktasinda etkili sonuglar
vermektedir (Gujarati, 2003: 638).

4.3. EVA’nin MVA’y1 Aciklama Giiciiniin Geleneksel Performans Olgiitleri ile
Karsilastirilmasi

Analiz gergeklestirilmeden 6nce her bir degisken i¢in birim kok testleri gerceklestirilerek
serinin duragan olup olmadig tespit edilmeye ¢alisilmigtir. Analize dahil edilen veriler Shin
W-Stat, Lewin-Lin ve Chu, Im-Pesaran ve Shin, PP ve ADF birim kék smnamas: ile
incelemeye alimmustir. Elde edilen sonuglar Tablo 1’°de gosterilmektedir:

Tablo 1: Birim Kok Sinamasi

Levin, Lin & Chu t* Im, Pesaran and Shin W-stat ADF PP
EVA -9,11468" -4,06517" 56,33170" | 74,47270"
EPS -12,71710" -2,51667" 38,29960" | 32,39990
ROA -18,09400" -5,89460™ 64,47430" | 59,88740"
ROE -197,10700" -46,93780" 74,07250" | 71,92370°
ROS -126,57900° -36,57980™" 58,63130" | 74,19400
ROIC -12,68720" -3,19062" 64,11520" | 128,29500"
NOPLAT -9,44555" -2,54610" 5,93325" | 101,40100"
MVA -7,17377" -2,03819™ 46,28180" | 69,14820"

" %1 diizeyinde ve %5 diizeyinde anlamhidir.

Serilerin duragan olup olmadigimi gosteren test istatistiklerini gosteren Tablo 1
incelendiginde; modeldeki tiim degiskenlerin diizeyde duragan olduklar1 sonucuna
varilmaktadir.

Regresyon modelinin analizine gegilmeden dnce yapilmasi gereken analizlerden bir digeri
ise; modelin sabit etkiler (fixed effect) modeli ve rastsal etkiler (random effect)
modellerinden hangisine gore yapilacaginin belirlenmesidir. Bu noktada, s6z konusu
durumu tespit etmek amaciyla Hausman testi gergeklestirilmis olup, hipotezler su
sekildedir:

e Ho. Rastsal Etkiler Modeli Sabit Etkiler Modelinden Daha Etkindir.
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e Hj: Sabit Etkiler Modeli Rastsal Etkiler Modelinden Daha Etkindir.

Tablo 2: Modelin Istatistiki Olarak Sinanmasi

Ki-kare Istatistigi Ki-kare Serbestlik Derecesi p degeri

Model 21.102169 7 0.0036"

%1 diizeyinde anlamhidur.

Tablo 2’de ifade edilen Hausman testi sonuglarina gore; modelin %1 anlamlilik
diizeyindeH, hipotezini reddettigi ve ele alinan model igin gergeklestirilecek olan panel veri
tahmininde sabit etkiler yonteminin kullanilmasinin daha etkin ve tutarli sonuglar verecegi
anlasilmaktadir.

Degere dayali performans oOlgiitlerinden EVA’nin, firmalarin piyasa degerini gosteren
MVA’y1 agiklamada diger olgiitlere gére ne diizeyde etkin oldugunu belirlemek amaciyla
calismada ele alinan tasit araglari sanayi firmalarmin 2003-2013 yillarina ait MVA
degerleri bagiml degisken; EVA, ROA, ROE, EPS, ROS, ROIC ve NOPLAT degerleri ise
bagimsiz degisken olarak regresyon analizine tabi tutulmus ve elde edilen sonuglar Tablo
3’de gosterilmistir:

Tablo 3: Sabit Etkili Model Tahmin Sonuglar1 Bagimli Degisken: MVA

Degisken Katsayi Standart Hata t istatistigi Olasihk
c 16.72993 2.168199 7.716049 0.0000
EVA 0.199738 0.082543 2.419792 0.0177™
NOPLAT -0.07224 0.061287 -1.178715 0.2419
EPS 0.024671 0.008975 2.748915 0.0073"
ROA 0.055137 0.505043 0.109173 0.9133
ROE 0.014397 0.017389 0.82793 0.4101
ROIC -0.312923 0.417124 -0.750191 0.4553
ROS -0.027585 0.015896 -1.735303 0.0864%**
R? 0.940358

Diizeltilmis R? 0.921674

F istatistigi 50.33178

Olasilik (F istatistigi) 0.000000

Durbin Watson Degeri 1.541148

“%1 diizeyinde anlamhdir,” %5 diizeyinde anlamhdr,” %10 diizeyinde anlamhdir.

2003-2013 doneminde gozlemlenen veri sayist (n), 14 yatay kesit (i) ve 11 donem (t)
carpimi kadar (110) olmaktadir. Tablo 3’de goriildiigii izere panel regresyon denkleminde
F testi tahmin edilen denklemin istatistiki agidan anlamli oldugunu gostermektedir. Analize
dahil edilen degiskenlerden MVA {izerinde istatistiki agidan anlamli etkiye sahip olan
degiskenlerin ise EVA (%5 anlamlilik diizeyinde), EPS (%1 anlamlilik diizeyinde) ve ROS
(%10 anlamlilik diizeyinde) oldugu anlasilmaktadir.

EVA ile MVA arasinda %5 anlamlilik diizeyinde pozitif bir iliski gozlenmekte olup
katsayis1t 0.199738°dir. Bu noktada, EVA’daki %1’lik artisin, MV A iizerinde yaklasik %
0.19’Iuk bir artig yarattigini ifade etmek miimkiindir.Benzer pozitif yonli iliski EPS ile
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arasinda da s6z konusu olmakla birlikte, MV A ile ROS arasinda %10 anlamlilik diizeyinde
negatif yonlii bir iligkinin oldugu gézlenmektedir.

Otokorelasyon hakkinda bilgi veren Durbin Watson istatistik degerinin (1.54) ise kritik
deger olan 2 sayisina yakin bir deger almasi, modelde oto korelasyon sorununun olmadigini
gostermektedir.

Calismanin modelini olusturan degiskenlerin MV A’y1 agiklama giiclerinin ayr1 bir sekilde
degerlendirilebilmesi amaciyla, MVA’nin bagimli, EVA, ROA, ROE, EPS, ROS, ROIC ve
NOPLAT’mn ise bagimsiz degisken olarak belirlendigi yedi basit regresyon modeli
olusturulmustur. S6z konusu regresyon modellerinden elde edilen sonuglar Tablo 4‘de
gosterilmektedir:

Tablo 4: MVA ile Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Iliski

EVA ROA ROE NOPLAT EPS ROS ROIC

p degeri | 0.0000” | 0.3536 | 0.2441 0.9118 0.0008" | 0.0262” | 0.5042

R® 0.9418 | 0.9166 | 0.9171 0.9158 0.9259 0.9204 0.9162

%1 diizeyinde anlamlidir,~ %5 diizeyinde anlamhdir.

Tablo 4 incelendiginde; MVA ile EVA (p: 0.0000, R% 0.9418), EPS (p: 0.0008, R
0.9259).ve ROS (p: 0.0262, R% 0.9204)arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki oldugu
gozlenirken, diger bagimsiz degiskenler ile MV A arasinda herhangi bir anlamli iliski tespit
edilememistir. Modelde yer alan degiskenlerin R? diizeylerine bakildiginda; anlaml iliski
elde edilen bagimli degiskenlerin R? diizeylerinin birbirine yakin seyrettigi, ancak en
yiiksek agiklama giiciine sahip bagimsiz degiskeninin EVA oldugu sonucuna ulagilmistir.

5. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Firmalarin temel ve Oncelikli amaci; firmanin piyasa degerini maksimize etmektir.
Dolayisiyla performans degerleme konusu, gerek hissedarlar gerek yatirimcilar gerekse
diger ilgili kesimlerce son derece 6nem verilen konulardan biri haline gelmistir. Firmanin
sahip oldugu kaynaklarin etkin kullanilip kullanilmadigi veya yapilan yatirimlardan ne
Olciide katma deger yaratildiginin belirlenmesi noktasinda sermaye maliyetleri ve getiri
oranlar biiyiik 6nem arz etmektedir. Degere dayali performans 6lgiitlerinin, tim finansal
maliyetleri goz oniinde bulundurmas: yoniiyle diger Olgiitlere gore daha etkili sonuglar
verebilecegine dair diisiincelerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, bu 6lgiitlerle geleneksel dlgiitler
arasindaki iligskinin belirlenmesi noktasinda pek ¢ok calisma gerceklestirilmistir.

Bu calismada; BIST’e kayitli ve tasit araglar1 sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 10
firmanin 2003-2013 yillar1 araligindaki MVA degerlerinin, degere dayali dlgiitlerden biri
olan EVA ve geleneksel performans Olgiitleri arasindaki iligkisinin belirlenmesi
amaglanmaktadir. S6z konusu amaci gerceklestirme noktasinda gergeklestirilen panel veri
analizinde; 2003-2013 déneminde gozlemlenen veri sayisi (n), 10 yatay kesit (i) ve 11 yil
(t) olmak iizere toplamda 110 gozlem seklindedir.

Calismada ilk olarak; ele alinan konuya iliskin olarak literatiirde gergeklestirilmis olan
caligmalar degerlendirmeye alinmuistir. Caligmaya dahil edilen degiskenlerin belirlenip
modelin olugturulmasinin ardindan, degiskenlerin duragan olup olmadiklarini tespit etmek
amaciyla birim kok testleri yapilmigtir. Daha sonra, sabit etkiler modeli ve rastsal etkiler
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modellerinden hangisinin kullanilmasi1 gerektigini belirlemek amaciyla Hausman testi
gerceklestirilmis ve sabit etkiler modelinin daha uygun olacagi sonucuna varilmistir. Son
olarak ise; olusturulan modelin analiz asamasina gecilerek, elde edilen bulgular
degerlendirmeye alinmistir. Yapilan analiz neticesinde; MVA {izerinde istatistiki agidan
anlaml etkiye sahip olan degiskenlerin EVA, EPS ve ROS oldugu sonucuna ulasilmistir.
Diger bagimsiz degiskenlerin ise MVA degerlerini istatistiki anlamda agiklamada 6nemli
bir rol oynamadig1 goriilmiistiir. Ele almman degiskenlerden bazilar1 dikkate alindiginda
calismadan elde edilen bulgular, literatiirdeki bazi calismalarla paralellik gostermekle
birlikte (Lehn ve Makhija; 1997, Biddle vd.; 1997, Chen ve Dod; 1998, Worthington ve
West; 2004 ve Yilgor; 2005), baz1 ¢alismalardan farkli sonuclar elde edildigini gostermistir
(Acheampong ve Wetzstein; 2001, Peixoto; 2002, Ismail; 2006, Visaltanachoti vd.; 2008).
Bu duruma; farkli yontemlerin uygulanmasi, farkli degiskenlerin ele alinmasi veya
sektorlerdeki farkliliklar gerekce olarak gosterilebilir. Bu noktada degere dayali performans
oOlgiitleri ile geleneksel performans Olgiitlerinin, firma degerini ne diizeyde agikladigini
belirlemek ve gerekli karsilagtirmalar1 yapabilmek adina gesitli sektorler, farkli degiskenler
ve yontemlerin de ele alinmasi ileriki ¢aligmalar igin yon gosterici olabilir.
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