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oz

Finansal yOnetim teorisinin amaci, hissedarlarin servetini en {iist diizeye ¢ikarmaktir. Firmanin ortaklarina
servet katkisinin ne kadar etkili oldugunu analiz etmek sadece firmanin yonetimi i¢in degil diger finansal bilgi
kullanicilart i¢in de dnemlidir. Firmanin finansal performansini degerlendirmek i¢in Ekonomik Katma Deger
(EVA) gibi ¢esitli finansal performans 6lgiitleri kullanilmaktadir. 1990'larin basindan beri EVA, yatirimlari ve
kurumsal performansi degerlendirmek i¢in ¢ok 6nemli bir yonetim araci olarak bilinmektedir. Bu ¢alismanin
amaci, BIST Finansal Endeksinde yer alan sirketlerin EVA degerleri ile borsa performans oranlari arasindaki
iligkinin tespit edilmesidir. Bu calismada, 2008-2017 doénemi i¢in BIST finans sektorii endeksinde faaliyet
gosteren 122 Tiirk finans isletmesi O6rnegi icin panel regresyon modeli kullanilmigtir. Calisma bulgularimiz;
EVA'nin borsa performans oranlarindan Hisse Basi Kazang ve TOBINQ ile anlamli bir iligki oldugunu
gostermektedir. Ayrica, aragtirma bulgularimiz kiiresel kredi krizi dénemlerinde EVA, Hisse Basi Kazang ile
Piyasa Degeri/Defter Degeri Oranina pozitif yonde katki saglamakta iken, TOBINQ degerine ise negatif etki

yaptigint géstermektedir.
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ABSTRACT

The objective of financial management theory is to maximize the wealth of shareholders. To analyze how
effectively the firm is contributing wealth to its shareholders is not only important for management of the firm
but also for the other financial information users. In order to evaluate the financial performance of the firm, a
variety of financial performance measures such as economic value added (EVA) are used. Since the early 1990s,
EVA has been known as the crucial important management tool for valuing investments and assessing corporate
performance. The purpose of this study is to determine the relationship between financial market performance
measurements and EVA in the BIST financial institutions. In this study is used Panel Regression models for a
sample of 122 Turkish financial industries operated from the BIST financial institution index for the period of
2008-2017. Our study findings suggest that EVA is significantly association link earnings per share and
TOBINQ from market performances measure. In addition, our findings result show that EVA is significant and
positive effect between earnings per share and market value by divided book value ratio during the global

financial crisis period, while EVA is significant and negative effect on TOBINQ.
Keywords: EVA, Market Performance, Financial Crisis.

JEL Classification: G35, G32, M40, M41.

1. GIRIS

Finansal performans, bir isletmenin esas faaliyetine iligkin varliklar1 ne kadar iyi kullanabilecegine
yonelik bir 6l¢ii olup, sirketlere iliskin olarak en yaygin kullanilan performans degerleme 6lgiimlerinin
birisi finansal oranlar yardimiyla gergeklestirilmektedir (Akgiin 2019, 96). Ancak, muhasebe esasl
performans oranlar1 her zaman ekonomik karlilig: 6lcemedikleri igin elestirilmistir. Ornegin, isletme
birlesme ve devralmalarinda, muhasebe esasli performans oranlarinin en biiyiik dezavantaji, muhasebe
politikast seciminin geleneksel karlilik 6nlemlerine getirebilecegi 6nemli yanilgilardir. Ekonomik kar
kavrami olarak bilinen ekonomik katma deger (EVA), Stern Stewart ve Co. tarafindan onerilen ve
artik gelirin daha ekonomik olarak anlamli bir slirimiinii elde etmek igin genel kabul gormiis
muhasebe ilkeleri (GAAP) esasli muhasebe diizenlemelerinde yapilan elestirilerin bir sonucu olarak

ortaya ¢cikmistir (Ismail 2006, 343).

EVA, sermaye maliyetine yonelik getirinin yatirim yapilan sermayeyi asmasi olarak
nitelendirilmektedir (Akgiin 2019, 95). Geleneksel performans 6lgiimlerinin aksine, EVA, sermaye
maliyetini dikkate almasi baglaminda deger yaratma olgiitii olarak muhasebe karlarindan iistiindiir
(Lehn ve Makhija 1996). Tortella and Brusco (2003)’e gore, bir firmanin EVA’s1, vergi sonrasi net
faaliyet kar1 (NOPAT) ile NOPAT"1 elde etmek icin kullanilan sermayenin maliyetindeki degisimin
¢ikarilmasi ile olusan deger olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla, geleneksel isletme performansinin
degerlendirilmesi kullanilan yontemler ile kiyaslandiginda, EVA isletmenin finansal performansinin

degerlendirilmesine farkli bir katkiya sahiptir. Bu farkliligin temel gerekgesi ise, geleneksel
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performans degerlendirme Olciitlerinin gerek deger yaratilmasi gerekse de kar elde edilmesi
baglaminda isletmenin yatirilan sermayesinin maliyetini elimine etmelerinden kaynaklanmasidir

(Kyriazis and Anastassis 2007, 72).

EVA, firmalarin varliklarin1 degerlendirmek i¢in kurumsal isletme degerini lgmede kullanilan en
onemli gostergedir. EVA, sermaye maliyetinin Olciitii ile ilgilenen, degere dayali bir finansal
performans kriteridir (Rajesh ve digerleri 2012). EVA’y1, piyasa katma degeri sunan bir performans
Olciitii olarak kabul eden Stewart (1991), EVA'nin, 6zkaynaklarin maliyeti de dahil olmak iizere, tim
sermaye maliyetini dikkate almasi seklinde tanimlanmaktadir (Wet ve Hall 2004). Boylece, EVA
kavrami, bir tesebbiisiin gercek ekonomik karini hesaplamak igin kullanilan igletmenin finansal
performans Olgiitlerinden birisi olup, hissedar degerinin ¢ikarlarina yonelik olarak deger yaratmak
amaciyla gelistirilmistir. Boylece, EVA, sirket yoneticilerine emanet edilen varliklarin hissedarlar igin
ne kadar fazla ekonomik degere katki sagladigina 6nem vermektedir (Akgiin ve Samiloglu 2017, 457-
459).

Bhasin'e (2013) gore EVA, bir isletmenin ger¢ek ekonomik karimi elde etmede diger gelencksel
performans Glglimlerinden daha 6nemli bir finansal performans Olgiitiidiir. Bagka bir ifadeyle, EVA,
bor¢ maliyeti ve 6z kaynak maliyeti dahil sermaye maliyetini gbz 6niinde bulundurarak bir isletmenin
ekonomik degerini Olgmede kullanilan 6nemli bir yontemdir. Bu nedenle, EVA, isletme

performansinin dl¢iilmesinde ve yonetiminde dnemli bir arag olarak kabul edilmektedir.

Finansal ydnetim sisteminde, EVA esasen bir sirketin hissedar degeri yaratmasi igin, aldigi
herhangi bir projede sermaye maliyetinden daha fazla kazanmasi gerektigini ifade eder. Bu tam olarak
bir sirketin sadece pozitif net bugiinkii deger projelerine yatirnm yapmasi gerektigidir (Ismail 2006,
351). Dolayisiyla, isletmelerin olusturduklart ekonomik katma deger pozitif veya negatif degerli
sonuclanabilir. EVA’nin pozitif deger olmasi, bir sirketin sermaye maliyetinden daha fazla
kazanabilmesine isaret etmektedir. Sermayelerinin maliyetinden daha az kazanan sirketlerde ise
negatif EVA s6z konusu olmaktadir. Negatif EVA'nin olmasi, sirketin mevcut sermaye tabanindaki
getirisini artirmak igin yalnizca basarisiz performans gostermesi degil, ayn1 zamanda sermaye
maliyetinden daha az kazanilan yatirim getirisine neden olur ve bOylece negatif EVA isletmenin

piyasa degerini diistiriir (O’Byrne ve Stewart 1996, 120-125).

Literatiirdeki EVA konusunda yapilan ¢alismalarin bazilarinda, EVA’nin hissedar degeri iizerinde
etkisini arttirdigi savunulmustur. Konuyla ilgili Epstein ve Young (1999); Machuga ve digerleri
(2002); Ferguson ve digerleri (2005); Cipollini ve Fiordelisi (2012) ¢alismalari incelenebilir. Bazi
calismalarda ise, EVA ile hisse senedi getirisi arasinda veya EVA ile piyasa degeri arasinda zayif veya

anlamli istatistiksel bir iliski olmadig1 ortaya ¢ikmistir (Chen ve Dodd 1997; Sparling ve Tuvey 2003).
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BIST finansal sektdr endeksine iliskin verilerini kullanan ve kesitsel zaman serisi verisi drnegi igin
daha giivenilir panel verileri uygulayan regresyon teknigine yonelik yeni bir ¢aligma yaparak literatiire
katki sunmayi1 amaglanmaktadir- Bu calismanin, literatiirdeki calismalardan asagidaki belirtilen
hususlarda farklilik gdstermektedir. ilk olarak, literatiirdeki calismalar daha ¢ok EVA’nin muhasebe
esasli performansa etkisini incelerken, bu calismada EVA’nin piyasa esashi performansa etkisi
incelenmistir. ikinci olarak, literatiirdeki calismalarin ¢ogu finansal olmayan sektdrlerde EVA’nin
piyasa performanslarina etkisini incelerken, bu calismada finansal sektore iliskin endekste faaliyet
gosteren isletmelerin finansal sonuclarma yer verilmistir. Uciinciisii, bu calisma, 2008 kiiresel finansal
krizine odaklanarak EVA’nin isletmenin piyasa performansina olan etkisini arastirmaktadir.
Aragtirmada, 2008-2009 kiiresel finansal krizine odaklanarak, s6z konusu etkide 2008-2009 finansal
kriz donemi ve 2010 sonrasi Karsilastirmasina yer verilecektir. Kiiresel finansal kriz hem ulusal
finansal piyasalarda ve hem de uluslararasi isletmelerde performans baglaminda 6nemli bir etkiye
sahip olmustur. Dolayisiyla, uluslararasi finansal entegrasyon siireclerinin bir sonucu olarak, kiiresel
finansal kriz, diinya capindaki menkul kiymetlestirilen varliklarin degerlemesini ve isletmelerin
performansini da etkilemistir (Akgiin ve Samiloglu 2017, 454). Ayrica bu ¢alismada, kiiresel finansal
krizden kaynakli olarak BIST finansal sektor endeksinde islem goren isletmelerin performanslarindaki
degisikligin incelenmesi amaglanmistir. Bu amag c¢ercevesinde calismada oncelikle, konuya giris
yapilmis sonrasinda ise, aragtirmanin hipotezlerinin gelisimi, arastirmanin 6rneklemi ve yontemi ile

arastirmanin bulgularina yer verilmistir.

2. LITERATUR ve HIPOTEZLERIN GELISIiMi
2.1.Konuya iliskin Literatiir

Finansal ekonomistler uzun siiredir sirketlerdeki asil hedefin firma degerinin en iist diizeye
cikarilmasi oldugunu savunmaktadirlar. Bu kapsamda finans literatiiriinde firma degerini belirlemeye
yonelik birgcok Olciit gelistirilmistir. Bu Olgiitlerin basinda Stern and Stewart danigmanlik firmasi

tarafindan gelistirilen EKonomik Katma Deger-Economic Value Added (EVA) 6lgiitii gelmektedir.

Bir yoneticinin geliri, firmasimin performansi ile pozitif olarak iliskili oldugunda, ekonomik katma
deger (EVA), yoneticilerin firmanin degerini artiran verimli yatirim kararlar1 almaya tesvik eden bir
performans degerlendirme endeksi olarak dikkate alinabilir (Rogerson 1997, 788-794). Dolayisiyla,
geleneksel finansal veya muhasebe performans 6l¢limlerinin bir kurulusun siirekli iyilestirilmesi ve
inovasyonu konusunda yaniltici sonuglar verebilecegini ifade edilebilir. Boylece, finansal veya
geleneksel isletme performanslarini 6lgen yontemlerin uygun olmadigint ve EVA gibi degere dayali

onlemlerin giderek daha 6nemli hale geldigini ortaya koymaktadir (Shad ve digerleri 2019, 417).
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Isletme performansinin lgiilmesi, kurumsal hedefler ve bunlarin ne kadar iyi basarildig1 hakkinda
bilgi sagladigi i¢in &nemlidir. Iyi performans gosteren kuruluslar yatirrmcilari cezbeder, ciinkii
yatirimeilar bir sirketin yatirim kararlari almada genel performansini izlemektedirler. Shad ve digerleri
(2019) caligmasinda igletme performansini 6lgmede EVA’y1 kullanarak, etkili bir kurumsal risk
yoOnetiminin benimsenmesi baglaminda, isletmelerin genel performansi iizerinde énemli ve olumlu bir

etkiye sahip-oldugu tespit edilmistir.

Literatiirde yapilan bir ¢ok calismada, EVA’nin hisse senedi fiyatlarinda, diger muhasebe esasl
performans gostergelerinden daha cok deger yarattig1 ifade edilmistir. ilgili calismalara &rnek olarak
Stewart (1994); Chen ve Dodd (1997); Maghuga ve digerleri (2002) ile Samiloglu (2004) verilebilir.
Stewart (1994) ise, ¢alismasinda EVA’nin firma degerini artirdigini vurgulanmistir. Maghuga ve
digerleri (2002) EVA'nin hisse bagina kazanci artirdigi sonucuna varilmigtir. Ayrica, Samiloglu (2004)
calismasinda ise, IMKB’de hisse senetleri islem goren sirketlerin Ekonomik Katma Degerleri (EVA)
ile Piyasa Katma Degerleri (MVA) arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmada, EVA ve MVA
degerleri arasindaki anlamli bir iliskinin olmadigi sonucuna varmistir. Ayrica, ismail (2006)
calismasinda, EVA’nin hisse senedi getirisi ile iliskili olarak iyi performans gostermedigini
belirtilmistir. Bdylece, Ismail (2006)’nin calismasinin bulgularina gére, Stern Stewart ve Co.'nun
EVA'nin hisse senedi getirisini agiklamada diger dnlemlerden iistiin oldugu iddiasina herhangi bir

destek vermemektedir.

Stern ve digerleri (1995), EVA'nin yatirimcilarin sermayesini karli hale getirmede, yani deger
yaratmada yonetimin etkinligini gosteren temel bir kurumsal performans Ol¢iitii oldugunu one
stiriilmiigtiir. Machuga ve digerleri (2002), EVA'nin gelecekteki kazanglarim1 Hisse Bagina Kazangtan
(EPS) daha dogru tahmin edebilecegini tespit edilmistir. Lovata ve Costigan (2002), disardan sahiplik
diizeyi diistik olan sirketlerin ve biiyiik nakit istiraki olan kurumsal yatirimcilarin EVA performans
degerlendirme sistemini kullanma egiliminde olduklarini bulmuslardir. Bununla birlikte, Biddle ve
digerleri (1997) EVA'nin hisse senedi getirileri veya firma degerleri ile olan kazancindan daha tistiin

oldugu iddiasini destekleyen ¢ok az kanit oldugunu bulunmustur.

Sparling ve Tuvey (2003) caligmasinda EVA ile hissedar degeri arasinda negatif iliski
bulunmustur. Worthington ve West (2004) calismalarinda, EVA’nin hisse senedi getirilerindeki
degisiklikleri aciklamada daha énemli oldugu bulunmustur. Ancak, Ismail (2006), vergi sonrasi net
isletme karinin, EVA'dan ve artik kazancin gelir getirisini agiklamada daha iyi performans
gosterdigini; ve ayrica, EVA’nin hisse senedi getirisini agiklamada 6nemli olgiide daha az katkisi

oldugunu tespit edilmistir.

Kyriazis ve Anastassis (2007) g¢alismasinda, EVA’nin, hisse senedi getirileri ve firmalarin piyasa

degeri bakimindan, isletme performans degiskenleriyle agiklayici giiclinii arastirmistir. Sonugta,
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EVA’nin firmalarin Piyasa Degeri ile diger degiskenlerden giiclii bir korelasyona sahip olmadigi
ortaya konmustur. Dolayisiyla, EVA'nin bir performans degerlendirme araci olarak yararli olmasina
ragmen, mutlaka hissedarin degeri ile daha fazla iligkili olmasi gerekmedigi ortaya ¢ikmaktadir.
Toplam kazanca ek olarak, sermaye verimliligi EVA'y1 etkileyen 6nemli bir faktordiir. Kisacasi, bir
firmanin degerini temsil eden EVA’nin degeri, firmanin sermaye verimliligi arttikga biiylimektedir.
Boylece, kullanilan sermayenin maliyetini diisiirerek ve kullanilmis sermayenin verimliligini artirarak
elde edilen bilge sermaye yonetimi, firma degerini artirmak i¢in 6nemli bir yaklasimdir (Shen ve
digerleri 2015, 214). Shen ve digerleri (2015) calismasinda, EVA performans degerlendirmesiyle

isletmenin nakit bulundurma degerlerinde 6nemli artislara neden oldugunu ortaya koyulmustur.

Kestens ve digerleri (2012) ¢alismalarinda, 2008 kiiresel finansal krizinin girketlerin ticari kredisi
tizerinde bir etkisi olup olmadigini ve ticari kredilerdeki degisikliklerin isletme performansi tizerindeki
etkisini aragtirmiglardir. Aragtirma bulgularina gore, finansal krizin ticari krediler iizerinde olumsuz

bir etkiye sahip oldugunu gézlemlemislerdir.

Ahmed (2015)’1n Banlades Islami Bankalarinda yaptig1 calismasimin bulgularia gére, firmalarin
hisse basina kazanglari, hisse bagina ekonomik katma deger ve hisse basina piyasa fiyatlarinin arasinda
giiclii bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, Banglades'teki Islami Bankalarda ekonomik
katma degerleri ile kazang ve pazar pay1 degeri arasinda pozitif bir iliski olduguna dair kanitlar

sunmaktadir.

Gupta ve Sikarwar (2016)’nin yaptig1 panel regresyon modelleri sonuglarina goére, EVA'nin
geleneksel performans oOlgiitlerini agiklamakta goreli ve artimli bilgi igerdigini bulunmustur. Ayrica,
EVA’nim hisse senedi getirileri ile pozitif iliskili oldugunu ve hissedarlara diger geleneksel finansal
performans dlgiitlerinden daha fazla zenginlik kattigini ortaya konulmustur. Calisma sonuglarina gore,
EVA gostergesinin firmanin finansal performansini degerlendirmek igin yararli oldugunu ortaya

koymaktadir.

Literatiirde EVA ile ilgili Tiirkiye’de bircok calisma gerceklestirilmistir. Bu c¢alismalardan,
Giirbiiz ve Ergincan (2004) isletmelerin EVA’sinin piyasa degerlerini tam anlamiyla agiklayamadigim
ortaya koymuslardir. Samiloglu (2004) calismasinda ise, IMKB’de hisse senetleri islem gdren
sirketlerin EVA ve MVA degerleri arasindaki anlamli bir iliski gdzlemlenememistir. Kara (2005)
calismasinda MVA ve EVA’nin bir isletmenin piyasa degerindeki degisimi agiklayamadigini tespit
etmistir. Benzer olarak Unlii ve Saygm (2014)’iin calismasinda ise ekonomik katma degerin
hissedarlara katki saglamadigi gozlemlenmistir. Ulkemizdeki ampirik literatiire bakildiginda,
Tiirkiye’deki sektorlere iligkin piyasalarin zayif etkinlik diizeylerinde olmasi, volatilitesinin fazlaligi,
finansal derinliginin azligi, manipiilasyona agikligi gibi faktorler firmalarin Arindirilmig, Ekonomik

Katma Deger (REVA) degerlerinin gergekei bigcimde degerlendirilmesini engelleyebilecegini
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gorlilmektedir. Ayrica, hisse senedi fiyatlarinda meydana gelebilecek donemsel degisimlerin etkisi de
REVA sonuglarmin ger¢egi yansitma giiciinii smirlandirabilir. Unlii ve Saygin (2014)’nmn
calismasindaki elde edilen bulgulara gore turizm sektorii firmalarina bireysel anlamda bakildiginda
hissedarlarma katma deger yarattigi goriilmekle birlikte sektdre biitiiniiyle bakildiginda ortalamada

hissedar degeri yaratilamadig tespit edilmistir.
2.2.Arastirma Hipotezlerinin Gelisimi

Gupta ve Sikarwar (2016)’nin ¢alismasina gore, EVA'nin pozitif hisse senedi getirileri ile daha
fazla iliskili oldugu ve hissedarlara diger geleneksel finansal performans 6Slgiitlerinden daha anlamli
sonuclar ortaya konulmustur. Calisma, EVA Olgiitiinlin firmanin finansal performansini
degerlendirmek i¢in yararli oldugunu gostermistir. Bu baglamda, sirketler finansal performanslarini
analiz etmede, hissedarlarin servet maksimizasyonuna yonelik olarak EVA'ya odaklanmalidir.
Boylece, isletme performansinin él¢limiinde sermaye maliyetini dikkate almayan geleneksel muhasebe
performans 6l¢iim yontemlerinin de yetersizligi dikkate alinarak isletme performansi araci olarak EVA

yontemine ihtiya¢ duyulmustur (Akgiin ve Samiloglu 2017).

EVA’nin savunuculari, tiim sirket departmanlarinda ve liretimin her agsamasinda EVA’nin pozitif

ve maksimize edilmesi gerektigini, tiim i¢ kararlarin bu hedefe yonelmesi gerektigi savunmuslardir.

EVA'nin kurumsal degeri iyilestirip yiikseltemeyecegi ve borsa fiyatlarinin daha fazla alakali olup
olmadigna iliskin sonuglar ¢esitlidir. Ancak bu, EVA'nin nakit degerlerin iizerindeki etkisi
konusundaki analizi etkilememektedir. Bir EVA hesaplamasi, 6zsermayenin maliyeti de dahil olmak
iizere ilgili tim maliyetleri goz Onilinde bulundurmalidir. Bu nedenle, bir EVA performans
degerlendirmesi, bir isletmenin tiim varlik yapisini etkiler ve igletmenin nakit varliklarin1 buna gore
ayarlamasi gerekir (Shen ve digerleri 2015, 217). Dolayisiyla, Stern Stewart, EVA'nin hisse senedi
fiyatlarini artirma, servet yaratma ve hissedar servetindeki degisiklikleri yorumlama agisindan diger
performans gostergelerine gore daha ikna edici olduguna inanmaktadir (Stewart 1994). Boylece,

arastirmada kullanilan model ¢ercevesince arastirma hipotezimizi agagidaki gibidir:

HO = BIST finansal sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin EVA’s1 ile borsa performans oranlari

arasinda herhangi bir anlaml1 iligki yoktur.

H1= BIST finansal sektériinde faaliyet gosteren isletmelerin EVA’s1 ile borsa performans oranlar

arasinda anlamli iliski vardir.

Kestens ve digerleri (2012) ¢alismalarinda, krizin sirket performansi tizerinde olumsuz bir etkisi
oldugunu, ancak krizin kriz 6ncesi donemlere kiyasla ticari alacaklarda ve ticari borglarda bir artis

olan firmalar i¢in bu etkinin daha biiyiik oldugunu gézlemlemislerdir.
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Kiiresel ekonomik kriz déneminde, sirketlerin finansal performansi genellikle kotiilesmektedir.
Finansal giigliiklerin yasanmasinin kurumsal sosyal sorumluluk ile ilgili faaliyetleri etkileyip
etkilemedigini bilmek dnemlidir. Bu baglamda, Dias ve digerleri (2016) ¢alismasinda, kurumsal sosyal

sorumluluk agiklamalarmin kiiresel finansal kriz doneminde azaldigini tespit etmislerdir.

Bu baglamda, calismada Tiirkiye’de 2008-2009 donemlerini kapsayan kiiresel kredi krizi
donemlerinde EVA’nin piyasa performansina etkisinin de olumsuz oldugunu varsayarak, arastirma

hipotezini asagidaki gibi gosterilebilir.

HO = BIST finansal sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin kiiresel kredi krizi donemlerinde

EVA’siile borsa performans oranlari arasinda herhangi bir anlamli iligki yoktur.

H1= BIST finansal sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin kiiresel kredi krizi dénemlerinde

EVA’st ile borsa performans oranlari arasinda anlamli iligki vardir.

3. MATERYAL VE YONTEM

Bu calismanmin amaci, BIST finansal sektdr endeksindeki isletmelerin EVA degerleri ile borsa
performans oranlari arasinda kriz doneminde anlamli bir iliski olup olmadiginin belirlenmesidir. Bu
ama¢ dogrultusunda, calisma kapsaminda kap.gov.tr adresinden Borsa Istanbul finansal sektdr
endeksinde faaliyet gosteren 122 firmanin, 2008-2017 yillart bilango ve gelir tablolar1 verilerinden
yararlanilmigtir. Veri setinin ilgili yillar segilerek 10 yil ile sinirlandirilmasinin nedeni; EVA
degerlerinin hesaplanmasinda kullanilan CAPM modeli hesaplanirken 10 yillik deger alinmasi,
kullanilan 6lgiitlerin bazilarinin ortalama deger olarak kullanilmasi ve son yillara iligkin verilerin de
eksik temininden kaynaklanmasidir. Ayrica, galisma BIST finansal sektdr endeksinde faaliyet gosteren
isletmeler ile sinirlandirilmistir. Analizde firmalarin 10 yillik periyottaki verilerinden yararlanildig
icin ilgili yillardaki firma sayilarinda ve verilerinde degisiklik yaganmasi sonucuyla karsilasilmistir.
Normalde modellerde 122 firma ve 10 yillik periyot i¢in 1.220 gézlem olusturulmasi gerekmektedir.
Ancak, analizlerde olmayan veriler kapsam dis1 birakilmis ve gézlem sayisi 1.160’a diismiistiir. Boyle
durumlarda firmalarin verileri dengesiz panel veri olarak kabul edilir. Olusturulan verilerde hem
zaman serileri (T=10 yil) hem de kesitsel seriler (N=122 firma) oldugu igin panel veri 6zelligi

gostermektedir.

Bu calismada, yontem olarak panel veri analizi kullanilmigtir. Caligmada bagimli degisken olarak
EVA kullanilmistir. EVA'min performans oOlglimiinde kullanilmasi, bir kurulusun yonetiminin,
kurulusun degerini olusturmak veya yok etmek i¢in mevcut kaynaklari kullanip kullanmadigini
6lgmeye yonelik bir tesebbiisii temsil eder. Sermaye maliyeti ile NOPAT arasindaki fark, sermayenin

kullanildig1 goreceli verimliligi, yani sermayenin sirkette alternatif yatirim tiirlerine kiyasla ne kadar
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verimli kullanildigin1 belirlemeyi miimkiin kilmaktadir (Shad ve digerleri 2019, 417). Finansal sektor
sirketlerine iliskin EVA, sirketlerin vergi sonrasi net faaliyet kar (NOPAT) ile sermayenin toplam
maliyeti arasindaki fark olarak asagidaki gibi hesaplanmistir (Fiordelisi 2007, 2155; Fiordelisi ve
Molyneux 2010, 1190; Samiloglu ve Akgiin 2015, 463; Shad ve digerleri 2019, 417):

EVA=Vergi Sonras1t Net Faaliyet Kar1 (NOPAT) — (Sermayenin Agirlikli Ortalama Maliyeti
(WACQC) x Siirekli Sermaye) (D)

Burada, NOPAT vergilerden sonra net faaliyet kari, WACC, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti,
Calisan istihdam, faizsiz borglarin net toplamudir. Isletmenin sermaye maliyeti, yatinm yapilan
sermaye ile Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) carpilmast sonucunda elde edilir.
WACC'in hesaplanmasinda ise 6zkaynak maliyeti ve bor¢ maliyeti g6z onilinde bulundurulmaktadir

(Shad ve digerleri 2019, 417).

EVA’nin hesaplanmasi1 yukaridaki formiille goriiniirde kolay olmakla beraber EVA’nin
hesaplanmasi i¢in gereken Ol¢iitlerin Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda olusturulmasi zordur.
Ik olarak diizeltilmis NOPAT ve Yatirilan Sermaye dlgiitlerinin EVA hesaplamalarinda 6nemi ¢ok
yiiksektir. Bahsedilen Slgiitlerin yanlis hesaplanmast EVA degerlerini oldugundan yiiksek veya diisiik
¢ikarabilmektedir. Bu nedenle bu iki dlgiitiinlin finansal sektor sirketlerine gore diizeltilmis degerleri

Finnet Hisse Export paket programindan temin edilmistir.

EVA’nin hesaplamasinin en zor Olgiitii Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)’dir.
AOSM’nin olusturulmasinda igerdigi cesitli varsayimlar nedeniyle sermaye piyasasi tam gelismemis
veri sikintis1 yasayan lilkelerde saglikli bir AOSM hesaplamasi yapmak oldukga giigtiir. Dolayistyla,
isletme uygulamalarinda, degere dayali igletme performansini 6l¢gmek i¢in en yaygin kullanilan model
EVA modelindeki s6z konusu giigliik, isletme maliyetlerinin en ¢ok incelenen bilesenlerinden biri olan
sermaye firsat maliyetinin hesaplanmasinda ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle ¢alismamizda, sadece
Ozsermayenin firsat maliyetine odaklanarak, Finansal Varlik Fiyatlandima (CAPM) modeli

uygulanmistir (Fiordelisi 2007; Dzurickova ve digerleri 2015).

Normatif portfoy teorisi, portfoylerin toplam riskini ve getirisini dikkate alir ve yatirimcilara
portfoylerin hangi yatirimlara yatirim yapacagi konusunda tavsiyede bulunurken, CAPM, menkul
kiymetlerin sistematik riskini ger¢ege uygun fiyatlarini belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Bu baglamda,
CAPM'nin temelinde, risk ve getiri arasinda dogrusal bir iliski vardir. Bu dogrusal iliski, bir menkul
kiymetin fiyatinin hesaplanmasi igin, bir menkul kiymetin sistematik riskinin piyasanin riski, getirisi
ve risksiz getiri orami ile karsilastirildigi menkul degerin gergege uygun piyasa degeri olarak
tanimlanir. Modelde ele alinan bir menkul kiymetin beta degeri ise, menkul kiymetler borsasindaki
veya piyasadaki bir degisime gore menkul kiymetin getirisindeki degisikliklere yanit verme endeksi

olarak tanimlanabilir. Ayrica, risksiz faiz orani, risksiz varliga yatirim yaparak kazanilan getiri oranini
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temsil eder. Gergekte hicbir yatirim risksiz olmakla birlikte, siyasi ve ekonomik agidan istikrarli
iilkelerin hiikiimetleri tarafindan ihra¢ edilen tahvillerin genellikle temerriit riskinden muaf oldugu
diisiiniilmektedir. Bu nedenle, risksiz oran, kisa vadeli devlet tahvillerinin cari getiri veya getiri orani
kabul edilebilir. Dolayisiyla, CAPM, hissedarlarin risksiz getiri oranina ve 6zkaynak riski primine
dayali olarak gerekli getiri oranini belirlemelerine olanak tanimaktadir. S6z konusu modele iliskin

formiil ise asagidaki gibi hesaplanir (Watson ve Head 2007, 222-243).
Ri=Rs + By(Ru+Ry) 2

Burada; Ry menkul kiymetin getirisini, Rt risksiz faiz oranini, Bj menkul kiymetin beta degerini ve

Rm ise piyasa getirisini ifade etmektedir.

Modelin agiklamasina ait bilgiler kapsaminda, firmalarin 6zsermaye maliyeti hesaplanmugtir.
CAPM modelini olusturmak {izere kullanilan risksiz faiz orani olarak Hazine ve Maliye Bakanligi’nin
sitesinde yayimlanan verilerden kuponsuz ve sabit faizli Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin (DIBS)
2008-2017 yillar1 arasindaki donem sonu (Mart-Haziran-Eyliil-Aralik) yillik kiimiilatif bilesik

maliyetlerinin ortalamasi alinarak ilgili yillara ait risksiz faiz oranlar1 hesaplanmstir.

CAPM modelinin olusturulmasindaki bir diger degisken firmalara ait Beta () degerleri olup, 10
yillik bu degerler Finnet Hisse Export programindan elde edilmistir. Ayn1 sekilde CAPM modelinde
kullanilan bir baska degisken piyasanin beklenen getirisinin hesaplanmasidir. Bunun i¢in BIST 100
endeksinin yillik getirileri kullanilmistir. Analiz dénemi olan 2008-2017 yillarma ait BIST 100
endeksinin yillik getirileri arastirmaci tarafindan tek tek hesaplanarak 10 yillik ortalamasi alinmistir.
Hesaplanan bu degerler CAPM formiiliinde yerine konularak firmalara ait 6zsermaye maliyetleri

bulunmustur.

CAPM’in olusturulmasindaki diger onemli o6lgiit firmalarin borglanma maliyetinin tespitidir.
Bor¢lanma maliyetinin hesaplanmasi igin Tiirkiye Kalkinma Bankasi ile goriisiilmiis olup, bankanin
firmalara kullandirdig1 orta vadeli finansman kredisinin degisken faizli olmasina ve yayilim (spread)
icermesi baglaminda, arastirmacilar tarafindan her yil i¢in bu faiz oranlarinin ortalamasi alinarak ortak

bir bor¢lanma maliyeti verisi olusturulmustur.

Ayrica, bu c¢alismada, bagimsiz degisken olarak borsa performans oranlari kullanilmigtir. EVA'nin
goreli ve anlamli bilgi igerigini ve piyasa performans 6lgiitlerini incelemek igin panel veri analizi
yontemi kullanilmistir (Gupta ve Sikarwar 2016, 440). Arastirmada, EVA’nin finansal sektdrdeki

isletmelerin piyasa performans dlgiilerine etkisi incelenirken asagidaki modelinden yararlanilmigtir.

EVAi: = o+ P1FKOit+ B2FNAO;: + BsHBK; + B4PDDDi; + BsPDNS it + B T Vi + B TOBINQ it +
Pei PDNSBUYME itt AoDo+A3Ds+. .o + A122D120 + it (3)
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4, BULGULAR
4.1.Betimleyici Istatistikler
Aragtirmada kullanilan analizlerdeki istatistiki bilgiler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. istatistiki Bilgiler

Ekonomik Katma Deger (EVA) Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 (NOPAT) - Sermayenin Agirliklt
Ortalama Maliyeti (WACC)* x Kullanilan Sermaye (Firmanin

EVA’smin Dogal Logaritmasi)

Fiyat/Kazan¢ Orani1 (FKO) Piyasa Degeri / Yillik Net Kar

Fiyat Nakit Akis Oran1 (FNAQO) Piyasa Degeri / Sirketlerin Nakit Akislar1

Hisse Basina Kar (HBK) Piyasa Degeri / Sirketlerin Dolanimdaki Hisse Senedi Sayilari

Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani
(PDDD) (Dénemsonu)

Hisse Basina Piyasa Degeri / Hisse Bagina Firmanin Defter Degeri

Piyasa Degeri / Net Satigslar (PDNS) Piyasa Degeri / Sirketlerin Net Satislari

Temettii Verimi (TV) Toplam Odenen Temettii / Piyasa Degeri

TOBIN Q Orani (Piyasa Degeri+ Toplam Borg)/ Toplam Varliklar

Piyasa Degeri / Net Satig Biytime %
(PDNSBUYME)

Piyasa Degeri / Net Satis Biiylime %

Kaynak: Yazarlarin kendisi tarafindan olusturulmustur.

S6z konusu istatistiki bilgiler 1s18inda, betimleyici istatistikler ise Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Betimleyici istatistikler (Descriptive Statistics)

Degiskenler Gozlem Ortalama Maksimum Minimum Standart Sapma
EVA 1160 -.009780 9.033425 -5.218483 4054187
FKO 1160 21.4854 2367.101 0 107.469

FNAO 1160 27.0179 1073.71 0 316.067
HBK 1160 1.13771 158.676 0 8.73827
PDDD 1160 40.7191 1010.04 0 468.830
PDNS 1160 30.6206 1943.94 0 575.964

TV 1160 3.1383 702.929 0 28.3353
TOBIN Q 1160 5.20167 896.035 -.000043 46.8587
FDNSBUYME 1160 456455 70.1928 -.819187 3.5613

Tablo 2’ye gore, BIST finansal sektor sirketlerinin EVA’larinin ortalamasinin -0.009 ve minimum -
5,22 ile 9.03 arasinda degistigini gostermektedir. Ayrica, TOBINQ ve piyasa degerinin net satiglarin
biiylimesindeki pay: ise ortalamada pozitif seyrettigi ve minimumda negatif gdostergede oldugu, kalan

degiskenlerin ise hem ortalama, minimum ve maksimum degerlerinin pozitif oldugu gozlemlenmistir.

415



Ali Thsan AKGUN — Burhan GUNAY
Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi 2020, 22(3), 405-425

Tablo 3. Degiskenlere Arasi Korelasyon Matrisi

EVA | FKO | FNAO | HBK | PDDD | PDNS | TV | TOBINQ | FSNSBYM

EVA 1

FKO 0.094 1

FNAO 0.024 | 0.153 1

HBK 0.410 | 0.173 | 0.050 1

PDDD 0.390 | 0.232 | 0.070 | 0.756 1

PDNS 0.001 | 0.486 | 0.113 | 0.011 | 0.020 1

TV 0.080 | 0.117 | 0.032 | 0.105 | 0.242 | 0.005 1

TOBINQ 0.421 | 0.221 | 0.066 | 0.768 | 0.895 | 0.018 | 0.258 1
PDNSBYUME | 0.113 | 0.167 | 0.049 | 0.243 | 0.373 | 0.019 | 0.013 0.207 1

Tablo 3’teki verilere gore, Panel veri analizlerinde korelasyon matrisleri iizerinden bir sonuca varip
bir ¢ikarimda bulunmak dogru bir yaklagim olmayabilir. Ancak, degiskenlerin arasindaki iliskinin
yapisini genel olarak incelemek ve sonraki asamada gerceklestirilecek analizlerde arastirmaciya fikir
saglamak amaciyla ¢alismanin bu kisminda gosterilmistir. Tablo 3 incelendiginde genel olarak
degiskenler arasinda zayif yonlii bir iliskinin oldugu acikca goriilmektedir. Sadece TOBINQ ile PDDD
(0.895) ve PDDD ile HBK (0.756) degiskenleri aralarinda pozitif gii¢lii bir iliski oldugu
goriilmektedir. Bahsedilen yiiksek iliskilerin varligi ve diger degiskenler arasindaki iliskiler, ¢oklu
dogrusal baglant1 iligkisi analizi yani otokorelasyon (autocorrelation) analizi ile incelenecek ve ¢oklu

dogrusal baglant1 sorunlari ilgili direngli tahminciler ile ortadan kaldirilacaktir.
4.2. Analiz Sonuclari

Calismada panel veri analizinin gerceklestirilmesi i¢in 6ncelikle uygun modelin tespit edilmesi ve
analizin bu model {izerinden gerceklestirilmesi gerekmektedir. Panel veri analizinin uygulanmasinda
sabit etkiler ve tesadiifii etkiler olmak iizere iki temel model bulunmaktadir. Bu modeller; birimler ve
zaman arasindaki farkliliklarin sabit terimdeki farkliliklarla tespit edilebilecegini savunan Sabit Etkiler
Modeli ile birimler ve arasindaki farkliliklart modele ilave edilecek hata terimlerinin bir bileseni
olarak goren Tesadiifi Etkiler Modeli’dir. Panel veri analizlerinde bahsedilen modellerden hangisi ile
analiz yapilmasinin uygun oldugu Hausman (1978) testi ile smanabilmektedir. Calismada

olusturulacak model i¢in ilk olarak Hausman testi ile uygun panel veri modeli segilmistir.

Caligmada kullanilan Hausman test istatistiginin genel hipotezi (%5 anlamlilik diizeyinde)

asagidaki gibi kurulmustur.
Ho: Rassal etkiler mevcuttur.

Hi: Rassal etkiler yoktur.
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Daha sonraki asamada ise panel i¢in temel varsayim testleri olan degisen varyans, otokorelasyon ve

yatay kesit bagimlilik testi sonuglari modelin gecerliligi test edilmistir.

Otokorelasyon kisaca; panel veri verileri iginde zaman veya kesit icerisindeki birimler arasindaki
iliskinin varligidir. Otokorelasyon test istatistiginin temel hipotezi (%5 anlamlilik diizeyinde)

asagidaki gibidir.
Ho: Otokorelasyon yoktur.
Hi: Otokorelasyon vardir.

Panel veri modellerinde olmasi gereken varsayimlardan birisi de tiim gdzlemler i¢in varyansin sabit
olmasi yani degismemesi durumudur. Kisaca degisen varyans, modeldeki hata teriminin varyansinin
tiim gozlemler i¢in ayni olmamasi sorunudur. Degisen varyans test istatistiginin temel hipotezi (%5

anlamlilik diizeyinde) asagidaki gibidir.
Ho: Degisen varyans yoktur.
Hi: Degisen varyans vardir.

Panel veri analizi modellerinin bir diger 6nemli varsayimi birimler arasi korelasyonun (yatay kesit
bagimlilik) olmamasi kosuludur. Bu durumda hata terimleri, birimlere gore bagimsiz hareket
etmektedirler. Birimler arasi korelasyonun test istatistiginin temel hipotezi (%5 anlamlilik diizeyinde)

asagidaki gibidir.
Ho: Birimler arasi1 korelasyon yoktur.
Hi: Birimler arasi korelasyon mevcuttur.

Olusturulan panel modelin 6n varsayim sonuglari ve istatistiki sonuglar1 Tablo 4’te agiklanmustir.

Tablo 4. EVA’nin Piyasa Performansina Etkisi

Bagimli Degisken: EVA
Yontem: Rassal Etkiler Modeli
Firma Sayisi:
Dénem: 2008-2017 Direngli Tahminci: Arellano, Froot ve Rogers
Toplam Gézlem Sayisi: 1160
F olasilik: 0.000 R-squared (R?:
0.194
Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar t-istatistigi Olasvlhk (P)
degerleri
Constant -.033228 .007764 -4.28 0.000
FKO .0000188 .000028 0.67 0.502
FNAO -4.4706 2.1806 -2.05 0.041**
HBK .0095535 .0005504 17.36 0.000*
PPDD -.0000145 .0000265 -0.55 0.584
PDNS -5.6906 5.9006 -0.96 0.335
TV -.0001195 .0001336 -0.89 0.371
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TOBINQ .0012672 .0009616 1.32 0.188
FDNSBYUME .0023664 .0003679 6.43 0.000*
Test Istatistigi Test Istatistigi Degerleri Olasilik Degeri (%5)
Hausman 0.999 0.764
Pesaran CD Testi 122.12 0.000
Degistirilmis Wald Testi 544.02 0.000
Baltagi-Wu 2.8306
Durbin Watson 2.7606

Not: Bu tabloda, * %1, ** %5 ve *** %10 anlam seviyesinde anlamlilig1 ifade eder.

Tablo 4’e gore %5 anlamlilik seviyesinde rassal etkiler oldugunu kabul eden Ho hipotezi kabul
edilmistir. Modelde degisen varyans sorunu Greene’nin (2000) “Degistirilmis Wald Testi” ile
sinanmis olup, Tablo 5’e¢ gore %5 anlamlilik seviyesinde degisen varyans olmadigini kabul eden Ho
hipotezi reddedilmis ve modelin degisen varyans sorununa gore tahmin edilmesi gerektigini gosteren
H1 hipotezi kabul edilmistir. Aymi sekilde olusturulan modelin ardisik bagimlilik yani otokorelasyon
sorunu tastyip tasimadidi ise Baltagi-Wu nun (1999) Yerel En lyi Degismezlik Testi” ile Bhargava,
Franzini ve Narendranathan’in “Durbin-Watson Testi” sinanmustir. Tablo 4 incelendiginde her iki test
icinde de sadece test istatistik degerlerinin oldugu olasilik degerlerinin olmadig1 goriilmektedir. Bu iki
test yorumlanirken genellikle literatiirde farkli sekillerde belirlenebilen kritik degerler
kullanilmaktadir. Wooldridge (2002)’e gore kritik deger 1.85-2.15 arasinda olmas1 gerekirken diger
bazi bilim insanlar1 sadece 2 degerini baz alinmasi gerektigini savunmaktadirlar. Genel olarak gikan
test istatistigi sonucu kritik deger olan 2’nin iistiinde oldugu i¢in otokorelasyon sorununun oldugundan
bahsedilebilir. Tablo 4’te yer alan Pesaran CD Testi sonucunda; %35 anlamlilik diizeyinde birimler
arasi korelasyonun olmadig1 Ho hipotezi reddedilmis birimler arasi korelasyonun varligini yani yatay

kesit bagimliligini kabul eden Hj hipotezi kabul edilmistir.

Olusturulan panel modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler aras1 korelasyon sorununa
rastlanilmistir. Bu durumlarda modeldeki parametre tahminlerine dokunmadan standart hatalar,

direngli tahminciler ile diizeltilmesi gerekmektedir (Tatoglu 2016, 252).

Calismada olusturulan panel modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
sorununa rastlanildigi icin rassal etkiler modeli i¢in her biri sorunu diizeltebilen tek test olan Arellano,
Froot ve Rogers Tahmin Edicisi ile ilgili sorunlarin diizeltildigi varsayilmistir. Ilgili direngli tahminci

ile olusturulan sabit etkiler modeli Tablo 4’te gdsterilmistir.

Olusturulan modelin bagimli degiskeni agiklama giici Adjusted R-squared degerine bakilarak
anlasilmaktadir. Tablo 4’e goére kurulan panel model kapsaminda, borsa performans 6lgiitleri EVA
degerindeki degisimin %19,4 linii agiklayabilmektedirler. Bu sonug¢ kurulan modelin EVA degerindeki
degisimlerin yaklasik %20’sini tahmin ettigini, geriye kalan %80’inin modelde yer almayan diger

degiskenlerden kaynaklandigimi gostermektedir. Bu sonug¢ analizde yer alan sirketlerin EVA
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degerlerinin borsa performans Olciitleriyle biiyilk oranda agiklanamadigini ortaya cikarmaktadir.
Calismanin amaci sirket degerini ortaya koyan yeni bir yaklasim olan EVA 6lgiitii ile borsa
performans olgiitleri arasindaki iliskiyi ortaya koymak oldugu i¢in arastirmacilar tarafindan literatiir

incelenerek Tablo 1’de gosterilen degiskenlerin kullanilmas1 uygun goriilmiistiir.

Tablo 4 incelendiginde EVA degeriyle %1 anlamlilik seviyesinde HBK ve FDNSBYUME, %5
anlamlilik seviyesinde FNAO olgiitleri ile iligkili oldugu bulunmustur. HBK ve FDNSBYUME, EVA
degerine pozitif yonde katki saglamakta iken, FNAO ol¢iiti EVA degerine ise negatif etki
yapmaktadir. Olusturulan modelin olasilik F-olasilik degerinin 0.000 ¢ikmasi tahmin edilen modelin
%S5 anlamlilik diizeyinde istatistiki acidan anlamli oldugunu gostermektedir. Genel olarak ilgili
donemde EVA ile borsa performans oOlgiitleri arasinda zayif bir iligki tespit edilmis olup, %l
anlamlilik seviyesinde HBK ve FDNSBYUME, %5 anlamlilik seviyesinde FNAO o&lgiitleri EVA
degerlerindeki degisimleri agiklayabilmektedir.

Tablo 5: Kiiresel Kredi Krizi Déneminde EVA’nin Piyasa Performansina Etkisi

Bagimli Degisken: EVA
Yontem: Rassal Etkiler Modeli
Dénem: 2008-2009
Firma Sayisi: 122 Direngli Tahminci: Arellano, Froot ve Rogers
Toplam Gézlem Sayisi: 205
F olasilik: 0.000 R-squared (R?: 0.243
Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar t-istatistigi Olaﬁlllk (P )
degerleri
Constant -.0832877 .0212518 -3.92 0.000
FKO -.0006967 .0006119 -1.14 0.255
FNAO .0009428 .0009226 1.02 0.307
HBK .0877985 .0456813 1.92 0.055***
PDDD .0013499 .0006854 1.97 0.049**
PDNS .0004482 .0007083 0.63 0.527
vV .0002579 .0003516 0.73 0.463
TOBINQ -.01813 .01049 -1.73 0.084***
FDNSBYUME -.0319463 .034246 -0.93 0.351
Test Istatistigi Test Istatistigi Degerleri Olasilik Degeri (%5)
Hausman 9.091 0.334
Pesaran CD Testi 152.12 0.000
Degistirilmis Wald Testi 242.16 0.000
Baltagi-Wu 3.0158
Durbin Watson 2.0004

Not: Bu tabloda, * %1, ** %5 ve *** %10 anlam seviyesinde anlamlihig1 ifade eder.

Tablo 5’e¢ gore %5 anlamlilik seviyesinde rassal etkiler oldugunu kabul eden Ho hipotezi
reddedilememis ve modelin rassal (tesadiifi) etkiler modeline gore tahmin edilmesi gerektigini

gosteren Ho hipotezi kabul edilmistir. Modelin degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi
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korelasyon varsayimlari onceki modeldeki gibi test edilmis ve bulunan tiim hatalar Arellano, Froot ve
Rogers direngli tahmincisi ile giderilmeye c¢alisilmistir. EVA degeri bagimli, borsa performans
oranlar1 bagimsiz degisken alinarak tesadiifi etkiler yaklagimina gore olusturulan modelin, EVA
degerini agiklama giicii R? %24,30 bulunmustur. Daha agik bir ifadeyle EVA degerindeki %24,30
degisimi modeldeki degiskenler aciklayabilmektedir. Tablo 6 incelendiginde EVA degerleriyle iliskili
olarak %35 anlamlilik seviyesinde PDDD VE %10 anlamlilik seviyesinde HBK ve TOBINQ 6lgiitleri
cikmistir. HBK ve PDDD, EVA degerine pozitif yonde katki saglamakta iken, TOBINQ 6l¢iitii EVA
degerine negatif etki yapmaktadir. Aragtirma sonuglarinda HBK ile EVA giiglii bir iligki olmast,

literatlirdeki ¢aligmalardan Ahmed (2015)’1n galigmasiyla benzerlik arz etmektedir.

Genel olarak kriz doneminde borsa performans oranlari ile EVA degerleri arasinda giiclii bir iligki
tespit edilememis, sadece %5 anlamlilik seviyesinde PDDD ve %10 anlamlilik seviyesinde HBK ve
TOBINQ olgiitleri EVA degerleri ile iliskili ¢ikmustir. Ayrica model sonucunda kriz déneminde
TOBINQ 6lciitiiniin EVA degerlerini diisiiriicii bir etki yaptig1 goriilmiistiir.

Tablo 6. Kriz Déneminden Sonrasi EVA’nin Piyasa Performansina Etkisi

Bagimli Degisken: EVA
Yontem: Rassal Etkiler Modeli
Dénem: 2010-2017
Firma Sayisi: 122 Direngli Tahminci: Arellano, Froot ve Rogers
Toplam Gézlem Sayisi: 955
F olasilik: 0.000 R-squared (R?: 0,194
Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar t-istatistigi Olaﬁlllk (P )
degerleri
Constant -.0268614 .0090755 -2.96 0.003
FKO .000018 .0000308 0.59 0.558
FNAO -5.31e-06 2.53e-06 -2.10 0.036**
HBK .0090043 .0006291 14.31 0.000*
PPDD -.000013 .000025 -0.52 0.603
PDNS -6.15e-06 6.28e-06 -0.98 0.328
TV .0016134 .00147 1.10 0.272
TOBINQ .0025707 .0004078 6.30 0.000*
FDNSBYUME -.0268614 .0090755 -2.96 0.003*
Test Istatistigi Test Istatistigi Degerleri Olasilik Degeri (%5)
Hausman 0.77 0.993
Pesaran CD Testi 9.09 0.000
Degistirilmis Wald Testi 5.79 0.000
Baltagi-Wu 2.900
Durbin Watson 2.853

Not: Bu tabloda, * %1, ** %5 ve *** %10 anlam seviyesinde anlamlihig1 ifade eder.

Tablo 6’ya gore %5 anlamlilik seviyesinde rassal etkiler oldugunu kabul eden Ho hipotezi

reddedilememis ve modelin rassal etkiler modeline gore tahmin edilmesi gerektigini gosteren Ho
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hipotezi kabul edilmistir. Onceki modellerde oldugu iizere, modelin degisen varyans, otokorelasyon ve
birimler arasi korelasyon varsayimlari test edilmis ve bulunan tiim hatalar Arellano, Froot ve Rogers

direncli tahmincisi ile giderilmeye calisilmistir.

Rassal etkiler yaklasimina gore tahmin edilen modelin piyasa degerindeki degisimleri agiklama
giicti R?%19,40 ¢ikmustir. Yani modeldeki degiskenler EVA degerindeki degisimlerin yaklagik %20’si
etkilemekte geri kalan %80’lik degisim ise model disindaki degiskenler tarafindan etkilenmektedir.
Olusturulan modelde EVA degeriyle iliskili olan 6lgiitler %1 anlamlilik seviyesinde HBK, TOBINQ
ve FDNSBYUME ol¢iitleri, %5 anlamlilik seviyesinde FNAO o6l¢iitiidiir. Bu durum, kurulan
modeldeki 8 degiskenden 4’iniin EVA degeriyle iligkili oldugunu goéstermektedir. Tablo 6
incelendiginde, modelde HBK ve TOBINQ élgiitleri EVA degerini arttirict etki yaparken, FNAO ve
FDNSBYUME olgiitleri EVA degerini azaltici etki yapmaktadir.

5. SONUC ve ONERILER

EVA, isletme finansal performans dl¢limiinde karin sermaye maliyetine gore diizeltilmesini dikkate
alarak, performans degerlendirme sisteminde onemli role sahiptir. Bu ¢alismada yapilan analizlere
gore, finansal kriz dénemlerinde kriz &ncesine gore isletme performans &lgiisii olan EVA’nin BIST
finansal sektor isletmelerinde olumlu yonde degistigini ortaya koymaktadir. S6z konusu analiz
sonuclart ise, literatiirdeki aragtirmalardan Worthinggton ve West (2004) calismalartyla uyumlu

oldugunu ortaya koymustur.

Yapilan analiz sonuglarina gore, genel olarak, borsa performans 6lgiitlerinden olusturulan modelin
EVA degerindeki degisimin yaklasik %20’sini agiklayabildigini, degisimin %80’inin modelde yer
almayan olgiitler tarafindan agiklandigi anlasilmistir. Arastirma sonuglarina gére, HBK ile EVA giiclii
bir iliski olmasi, literatiirdeki ¢alismalardan Ahmed (2015)’1n ¢alismasiyla benzerlik gdstermektedir.
EVA’nin HBK ile pozitif iliskili olmasi; hissedarlara diger geleneksel finansal performans
Olciitlerinden daha fazla zenginlik kattigini ve EVA gostergesinin firmanin finansal performansini

degerlendirmede 6nemli katki sagladiginin gostergesi olarak degerlendirilebilir.

Ayrica, kiiresel kredi krizi donemlerinde HBK ve PDDD, EVA degerine pozitif yonde katki
saglamakta iken, TOBINQ 6lciitii EVA degerine negatif etki yapmaktadir. Boylece, kiiresel kredi kriz
doneminde borsa performans oranlar1 ile EVA degerleri arasinda giiglii bir iliski tespit edilememis,
sadece %35 anlamlilik seviyesinde PDDD ve %10 anlamlilik seviyesinde HBK ve TOBINQ &lgiitleri
EVA degerleri ile iligkili ¢iktig1 gbzlemlenmistir. Ayrica, kiiresel kriz donemindeki model sonuglarina
gore, TOBINQ 6lciitiiniin EVA degerlerini diisiiriicii bir etki yaptig1 bulunmustur. Kiiresel kriz donemi
sonrasindaki veriler incelendiginde ise, HBK ve TOBINQ olgiitleri EVA degerini arttirict etki
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yaparken, FNAO ve FDNSBYUME olciitleri EVA degerini azaltici etki yaptig1 sonucuna varilmistir.
Gelecekte yapilacak caligmalarda ise, kiiresel kriz donemlerinde firma degerinin piyasa performans
dlciitleri ve EVA’ya etkisi incelenebilir. Bu baglamda hem BiST’deki finansal sektér ve hem de

finansal olmayan diger sektorler ile karsilastirmasi yapilabilir.
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