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Finansal piyasalarda yatirnmcilar, gelismis teknoloji ve gesitli kaynaklardan elde edilen bilgilerle rasyonel
yatirim kararlari alma arayisina girmislerdir. Bu durum yatirimcilarin sirketlere olan bakis agilarini son yillarda
degistirmistir.  Firma degerinin 6neminin anlasiimasiyla birlikte gerek danismanlk firmalari gerekse
akademisyenler tarafindan birgok firma degeriyle iligkili 6lgt gelistirilmistir. Bu dlgutlerin baginda Ekonomik
Katma Deger (Economic Value Added-EVA) olgltilii gelmektedir. Bu ¢alismada, sirketlerin Ekonomik Katma
Degerleri ile iliskili performans 6lgitlerinden olusan model gelistirip sirket degeriyle ilgilenen tim kesimlerin
yararlanabilecegi modelin sunulmasi ve literatiire yeni bir bakis agisi kazandiriimasi amaglanmaktadir.
Calismada Panel Veri Analizi ydntemi kullaniimistir. Calismada sinanacak modellerin verileri Borsa istanbul’da
(BiST) islem gérmekte olan 33 Holding sirketin 2009-2018 yillari arasindaki verilerinden saglanmistir. Calisma
sonucunda olusturulan modelin Ekonomik Katma Degeri agiklamada sinirli kaldigi tespit edilmistir.
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AN ANALYSIS TO DETERMINE THE ELEMENTS THAT AFFECT
THE ECONOMIC ADDED VALUES CREATED BY HOLDINGS

Abstract

In financial markets, investors have sought to make rational investment decisions with advanced technology
and information from various sources. This has changed the way investors view companies in recent years.
With the understanding of the importance of the company's value, the criteria related with the value of many
companies have been developed by the consulting companies and the academicians. At the beginning of
these criteria is the economic Value Added-EVA criterion. In this study, it is aimed to develop a model
consisting of performance criteria related to the Economic added values of companies and to present a model
that can be used by anyone interested in the value of the company and to give a new perspective to the
literature. Panel data analysis method was used in the study. The data of the models to be tested in the study
were provided from the data of 33 Holdingcompanies traded in Borsa Istanbul (BIST) between 2009 and 2018.
The Economic added value of the model created as a result of the study was determined to be limited in the
statement.
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1.Giris

Finansal piyasalarda yatirimcilar, gelismis teknoloji ve ¢esitli kaynaklardan elde edilen bilgilerle
rasyonel yatirim kararlari alma arayisina girmislerdir. Bu durum yatirimcilarin sirketlere olan bakis
acilarini son yillarda degistirmistir. Yatirmcilar yiz yil 6nce aldiklari yatirim kararlarinda sirketlerin
karlihk durumlarini arastirirken, bugtiinlerde sirketlerin yarattiklari deger tizerine odaklanmaktadir.

Herhangi bir sirketin degerini tespit amaciyla bircok performans olcuti gelistirilmistir. Bu
performans Olcitleri yardimiyla yatirimcilar, gercek sirket degerini belirleyerek yatirimlarini
optimal diizeyde yapmak istemektedirler. Ayni sekilde sirket yoneticileri de sirketlerinin degerinin
hissedarlara ve sirketle iliskili olan paydaslara ne kattiginin sorusunun cevabini aramaktadirlar. Bu
noktada gelistirilen performans olgltleri, sirketlerin degeriyle ilgilenenlere oldukg¢a faydali
olabilmektedir. Literatir incelendiginde geleneksel olarak adlandirilan ve muhasebe verilerine
ihtiyac duyan performans olgltleri bulunmakla beraber son vyillarda deger odakh yonetim
anlayisinin  beraberinde getirdigi degere dayali performans olcitlerinin de gelistirildigi
gorulmektedir.

Son yillarda firmalarin deger yaratan unsurlar oldugunu ve bu unsurlarin ekonomik kara
dogrudan katkisini bulundugunu savunan degere dayal yonetim anlayisi ortaya ¢ikmistir. Degere
dayali yonetim anlayisinin altyapisinda, firmalarin tim stratejilerinin hissedar degeri yaratmak ile
ilgili olmasi gerektigi yer almaktadir. Bu durum beraberinde firmalarin maddi olmayan ve ancak
firma icin deger yaratan varliklarinin degerinin belirlenmesi ve de bu varliklarin firma ve hissedar
degerine olan katkisinin arastiriimasi gerekliligini ortaya gikarmistir. Bahsedilen degere dayali
yonetim anlayisinin finansal piyasalarda yerlesmesi ile firma degerlemesinde degere dayal olgutler
kullanilmaya baglanmigstir. Finansal danismanlik firmalari ile akademisyenler tarafindan gelistirilen
bu 6lgiitlerin bazilari tamamen yeni gelistirilmis élgUtler iken, bazilari ise temeli finans literatiiriinde
mevcut olan teorilerden Uretilmistir. ilgili 6lctitlerden en cok kullanilani ve bilineni G. Bennett
Stewart Ill ve Joel Stern Danismanlik firmasi tarafindan gelistirilen Ekonomik Katma Deger
(Economic Value Added-EVA) olguttdir. Danismanlk firmasi tarafindan gelistirildikten sonra
EVA’'nin popiilerligi cok hizli artmis ve onunla ilgili yiizlerce ¢alisma yapilmistir.

Bu calismada, sirketlerin degere dayali Ekonomik Katma Degerleri ile iliskili performans
oOlgltlerinden olusan model gelistirip bunlarin gesitli analizlerle sinanarak, sirket degeriyle ilgilenen
herkesin yararlanabilecegi modelin sunulmasi ve literatlire yeni bir bakis agisi kazandiriimasi
amaclanmaktadir. Bu nedenle degere dayali ve geleneksel performans dlgitlerinden olusan toplam
9 degiskenle bir model gelistirilmistir.

Calismada olusturulan modelde sirketlerin Ekonomik Katma Degerlerini temsilen Standardize
Edilmis EVA (SEVA) degerleri bagimli degisken olarak ele alinmakta olup, performans olglitlerinden
Firma Degeri/Net Satiglar (FDNS), Fiyat/Kazang (FKO), Fiyat/Nakit Akis (FNAO), Piyasa
Degeri/Defter Degeri (PDDD), Temetti Verimi (TV), TobinQ orani (TQ), Hisse Basina Kar (HBK),
Piyasa Degeri/Net Satis Biyime (PDNSBYME) 6lcitleri bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.

Calismada sinanacak modellerin verileri Borsa istanbul’da (BIST) islem gdrmekte olan 33
Holding sirketinden saglanmistir. Analiz dénemi olusturulan modelin kiresel kriz doneminde test
edilmesi dislinlldugi icin 2009-2018 yillarini iceren 10 yillik donem secilmistir. Analiz stiresi uzun
segildiginden dolayi analiz yillarinda islem goren sirket sayilarinda degisikler yasanmis, bu durum
calismada dikkate alinarak analizler gerceklestirilmistir. ilgili yillardaki sirketlerin verileri Kamuoyu
Aydinlatma Platformu (KAP), Finnet Hisse Export ve is yatirim sitesinden temin edilmistir.

Calismanin uygulama kisminda panel veri analizi yéntemi kullanilmistir. Olusturulan modele ait
hipotezler test edilmistir. Calismada kullanilan ekonometrik model testlerinde kullanilan panel veri
analizleri icin STATA 16.0 ve E-VIEWS 9.0 programlarindan yararlanilmistir.

International Journal of Economic and Administrative Studies



Burhan GUNAY, Ersin TIMUR 203

Calismanin ana amaci, sirket degeriyle ilgilenen yatinmeci, arastirmaci, hissedar ve yonetici gibi
kesimlere degere dayali sirket degeri olan EVA ile iliskili olan ve istatistiki olarak kanitlanabilen bir
model énerisi sunmaktir.

Calismanin amaci dogrultusunda, ¢alismada EVA’yi en iyi agiklayan olgltlerle ekonometrik
model olusturulmus ve modelin giici test edilmistir.

2. Literatiir Ozeti

Sirket degerinin olcllmesi glin gectikce 6nem kazanan bir konudur. Sirket degerinin gercekgi
olarak  belirlenmesi lzerine bircok akademisyen, danismanlik firmalari  c¢alismalar
gerceklestirmislerdir. Literatlirde yer alan ¢alismalardan bazilarina bu béliimde yer verilmistir.

Literatlirde degere dayal olgitlerin populer olmasinda referans ¢alisma olan Stern&Stewart Co.
danismanlik firmay tarafindan ABD’deki en biyuk 1000 {retim ve hizmet firmay:i icinden segilen
613 firmanin 1984-1985 ve 1987-1988 olmak tzere iki farkli déneme ait verileri kullanilarak yapilan
calismada; EVA ile piyasa degerini temsil eden MVA (Market Value Added-Pazar Katma Degeri)
degerleri arasindaki iliski arastirilmistir. EVA ile MVA arasinda ¢ok glicli bir korelasyonun tespit
edildigi calismada; EVA'nin, MVA’da meydana gelen degisimin r> %97’sini acikladigi tespit
edilmistir.

Demirgiines vd. (2009), Stern&Stewart’in iddiasini inceledikleri calismalarinda, EVA ve
muhasebeye dayal Olcitlerin firma degeri ve hisse senedi getirilerini aciklama gliciini test
etmislerdir. 2006-2007 vyillarini kapsayan BiST’da kayitl firmalarin verilerinden vyararlanarak
olusturulan ¢alismada, firma degerini temsil eden PDDD (Piyasa Degeri/Defter Degeri) bagimli EVA,
NOPAT, Artik Kar, HBK (Hisse Basina Kar) Net kar olgutlerinin yatirilan sermayeye bolinmus halleri
bagimsiz degiskenleri olusturmustur. Arastirma sonucunda EVA’nin firma degerini istatistiksel
olarak pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagiimistir.

Bernier ve Mouelhi (2011) ¢alismalarinda, Stern&Stewart’in “2005 ABD 1000 EVA / MVA Yillik
Siralamasi Veri Tabani yer alan 336 sigorta firmasinin 1991-2004 yillari arasindaki verilerinden
olusturulmustur. Calismalarinda MVA ile EVA, HBK, ROE (Ozsermaye Karlilig1) ve ROA (Aktif Karlilig1)
olgutlerinin kisa ve uzun doénem iliskilisini arastirmak amaciyla dinamik panel veri analizinden
yararlanmiglardir. Calismalarinin analiz kisminda gesitli birim kdk testleri olusturarak MVA-EVA,
MVA- HBK, MVA- ROE ve MVA- ROA olmak lizere 5 adet model gelistirmislerdir. Calismalarinin
sonucunda uzun dénemde MVA-EVA ve MVA-ROE o6lgiitleri arasinda anlamli pozitif ¢ok kuvvetli
iliski tespit etmislerdir. Diger modellerle anlamli ancak zayif bir iliski tespit edilmistir. Sonug olarak
yazarlar MVA’daki degisimi aciklamada EVA ve ROE olgitlerinin kullanilmasi gerektigini
savunmugslardir (Bernier ve Mouelhi, 2011: 240).

ismail (2013), Bursa Malaysia borsasina kayitli 75 benzer 6zellikteki firmalarin 1993-2002 yillari
arasindaki verilerinden yararlanarak ¢alismasini gergeklestirmistir. 10 yillik verilerle hisse basina
EVA ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi arastirmak amaciyla panel veri analizinden
yararlanmistir. Analiz sonucunda s6z konusu bulgulara dayanarak hisse basina EVA ile hisse senedi
getirisiile yiiksek derecede iliski kurabilmistir. Analizinin ikinci asamasinda muhasebeye dayali HBK,
TV (Temettl Verimi) ve NOPAT olctleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir.
Analiz sonucunda hisse senedi getirilerindeki degisimi agiklamada EVA, diger muhasebeye dayali
dlciitlere gére basarili olmustur (ismail, 2013: 1760-1764).

Ahmed (2015) Banglades islami Bankalarinda yaptigi calismasinda sirketlerin hisse basina
kazanglari (HBK), hisse basina ekonomik katma deger (HBEVA) ve hisse basina piyasa fiyatlarinin
arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calisma sonucunda HBK ve HBEVA olgiitleri arasinda c¢ok giiclii bir
anlamli bir iliski tespit etmistir. Ayrica ¢alismada, Banglades'teki islami Bankalarda HBEVA ile HBK
ve pazar payi degeri arasinda da pozitif bir iliski olduguna ortaya koymustur.

Yaqub vd. (2015), en iyi performans Olglsiinin hangisi oldugu sorunsali Uzerine
gerceklestirdikleri calismalarinda; Pakistan Karachi Borsasina kayith 90 finansal olmayan firmalarin
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2006/07-2011/12 periyodu arasindaki verilerini yararlanarak calismalarini gerceklestirmislerdir.
Calismada MVA ile EVA, ROA, ROS (Satislarin Karlihgi), HBK 6lgltleri arasindaki iliskiyi incelenmistir.
Calismanin analizinin sonucunda EVA, MVA’daki degisimi agiklama glict diger olgutlerden yiiksek
diizeyde ¢ikmis olup, yazarlar EVA'nin geleneksel muhasebeye 6l¢iitlerden EVA'nin Gstiin oldugunu
ortaya koymuslardir.

Bognarova (2016) calismasinda, Slovakya’da yer alan 50 firmanin 2010-2015 yillari arasindaki
verilerinden yararlanarak PD ve MVA’yi bagiml, degere dayali EVA ve muhasebeye dayal
geleneksel HBK olcitlerini bagimsiz degisken alarak gesitli istatistiki testler yapmistir. Calismasinda
ilk olarak PD: degerleri ile EVAt1ve HBKi1 degerleri arasindaki korelasyonu incelemistir. Bu analiz
sonucunda, PD’deki degisimi en iyi aciklayan élciit r> %40,6 oraninda EPSt.1 8l¢iitii aciklamistir.
Galismasinin ikinci asamasinda bagimli degisken MVA olarak analiz tekrar gergeklestirilmistir. Bu
analizin sonucunda ilk analizin tam tersi olarak MVA’daki degisimi r? %40,2 oraninda EVAt.1 6lgiitii
aciklamistir.

Kurmi ve Rakshit (2017) calismalarinda, piyasa degerindeki degisimleri aciklamada degere
dayali 6lgitlerin mi yoksa muhasebeye dayal olgitlerin mi daha iyi oldugunu arastirmislardir.
Cahismalarini Hindistan borsasina kayitl 50 firmanin 1 Nisan 2000-31 Mart 2016 yillari arasindaki
verilerinden yararlanarak gerceklestirmislerdir. Calismalarinda piyasa degerini temsilen bagimli
degisken olarak MVA, degere dayali 6l¢iitlerden EVA ve muhasebeye dayali 6l¢iitlerden ROE, ROA
ve HBK bagimsiz degisken olarak kullaniimistir. Calismalarinda goreceli bilgi testleri sonucunda
MVA'daki degisimi en yiiksek aciklayan dlgiit r2 %37,7 oraninda EVA ¢ikmistir. ilave bilgi testlerinin
sonucunda da MVA’daki degisimi en fazla aciklayan él¢iit r* %52,2 oraninda yine EVA olmustur.
Yazarlar ¢alismalarinin sonucunda EVA’nin muhasebeye dayali geleneksel dlgitlere kiyasla Ustiin
bir 6lgut oldugunu ortaya koymuslardir.

Boztosun (2017) calismasinda, 2005-2016 yillari arasinda borsaya kayitli 8 mevduat bankasinin
verilerinden yararlanarak, bankalarin hisse senedi getirilerinin cari yil ve bir yil gecikmeli degerleri
ile degere dayali EVA ile muhasebeye dayali ROE olgutleri arasindaki iliskiyi panel veri analiziyle
arastirmigtir. Calismasinin sonucunda bankalarin cari ve bir yil gecikmeli hisse senedi getirilerini,
degere dayal EVA 6l¢itil, muhasebeye dayali ROE olglitline gore daya glglii agikladigini ve EVA'nin
Turk Bankacilik sektériinde kullanilabilecegini ortaya koymustur.

Calayoglu (2020) ¢alismasinda, BIST Bilisim Endeksi’nde bulunan 13 firmanin 2008 ve 2017
yillari arasindaki 10 yillik finansal degerlerini kullanarak EVA’nin geleneksel finansal olgitlerle
iliskisini basit regresyon modeli ile incelemistir. Calismada EVA, ROA, ROE, ROS, HBK, FKO ve PDDD
olgutleri kullanilmistir. Calisma sonucunda, donanim pazarlamasi alt sektoriinde; EVA’yi en ¢ok ve
en anlamli etkileyen (%57,8) degisken HBK 6lguti gikmistir.

3. Uygulama: Sirketlerin Olusturduklari Ekonomik Katma Degerlerini Etkileyen Unsurlari
Belirlemeye Yonelik Bir Analiz

Calismada BIST Holding endeksinde yer alan sirketlerin 2009-2018 verilerinden yararlanarak,
panel veri analizi yontemiyle sirketlerin EVA degerleri bagimli, Firma Degeri/Net Satislar (FDNS),
Fiyat/Kazang (FKO), Fiyat/Nakit Akis (FNAO), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PDDD), Temetti Verimi
(TV), TobinQ orani (TQ), Hisse Basina Kar (HBK), Piyasa Degeri/Net Satis Bliyime (PDNSBYME)
Olgltleri bagimsiz degisken olarak kullaniimistir. Calismada bagimh degisken EVA degerinin t yili
degeri kullanilirken diger 8 degiskenin t-1 degeri kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Calismada
33 sirketin verilerinden yararlanarak ilgili degiskenler olusturulup, analiz icin uygun formata
dondstiralmastar. Olusturulan verilerde hem zaman serileri (T=10 yil) hem de kesitsel seriler
(N=33 holding) oldugu icin ¢alisma verileri panel veri 6zelligini gbstermektedir. Zaman serileri ve
yatay kesit analizinin birlestirilmesini ve uygun modellerin test edilmesini saglayan yonteme panel
veri analizi denilmektedir. Bu nedenle ¢alismada hem zaman kesiti hem de yatay kesit verilerinin
birlikte kullanilmasina olanak saglayan ekonometrik bir iliski analizi arastirmak amaciyla panel veri
analizi yontemi kullanilmasi tercih edilmistir.
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Analiz dénemi olusturulan modelin kiiresel kriz doneminde test edilmesi distnildGgi icin
2009-2018 yillarini iceren 10 yilhk dénem segilmistir. Analiz sliresi uzun segildiginden dolayi analiz
yillarinda igslem goren sirket sayilarinda degisikler yasanmis, bu durum g¢alismada dikkate alinarak
analizler gerceklestirilmistir. ilgili yillardaki sirketlerin verileri Kamuoyu Aydinlatma Platformu
(KAP), Finnet Hisse Export ve is yatirim sitesinden temin edilmistir. Calismada verilerinin
olusturulmasinda (g veri tabanindan yararlanilmistir. Holdinglerin finansal tablolari ise Borsa
istanbul (BiST), Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) ve Finnet Expert veri tabanlarindan elde
edilmistir.

Calismada olusturulacak ekonometrik modelde EVA degerleri bagimli degisken, Tablo 1’de yer
alan 8 performans 6lgltl ise bagimsiz degiskenleri olusturmaktadir. Bahsedilen 6lgitler ile model
olusturulup, 6lgltlerin bagimh degisken olan EVA degerini agiklama glicli test edilmistir.

Calismanin hipotezi EVA degerini en iyi aciklayan borsa performans olcitlerin hangileri
oldugudur. Bu kapsamda calismanin temel hipotezi asagidaki gibidir.

Ho: Performans él¢iitleri Ekonomik Katma Dederi anlamli derecede etkilememektedir.
Hi: Performans él¢iitleri Ekonomik Katma Dederi anlamli derecede etkilemektedir.
Belirtilen hipotezler dogrultusunda olusturulan panel model ise su sekildedir:

SEVAit= 80+ 81FKOijt.1 + B2FNAOit.1 + B3HBKit1 + B4PDDDit.1 + B5PDNS;t.1 + 86TVit.1 + 8,TOBINQit.1 +
BsPDNSBUYMEje.1+ A2Dz + A3Ds +........... + A122D122 + pits (1)

Calismanin amaci dogrultusunda gelistirilen model ve modeli olusturan degiskenler
belirlenirken literatlirden yararlanilmistir. Calismanin analizinde yararlanmak tizere 1 bagimh 8
bagimsiz degisken olusturulmustur. Tablo 1‘de ¢alismanin analizlerinde kullanilan bagimli, bagimsiz
degiskenler gosterilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Standardize Edilmis Ekonomik
Katma Deger (SEVA)

(Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari — ((Sermayenin Agirlikli
Ortalama Maliyeti * x Yatirilan Sermaye))/Toplam Aktif

Fiyat/Kazang Orani (FKO)

Piyasa Degeri / Yillik Net Kar

Fiyat Nakit Akis Orani (FNAO)

Piyasa Degeri / Sirketlerin Nakit Akiglari

Hisse Basina Kar (HBK)

Piyasa Degeri / Sirketlerin Dolanimdaki Hisse Senedi Sayilar

Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani
(PDDD) (D6nemsonu)

Hisse Basina Piyasa Degeri / Hisse Basina Firmanin Defter
Deger

Piyasa Degeri / Net Satiglar (PDNS)

Piyasa Degeri / Sirketlerin Net Satislari

Temettl Verimi (TV)

Toplam Odenen Temettii / Piyasa Degeri

TOBINQ Orani (Piyasa Degeri+ Toplam Borg) / Toplam Varliklar
Piyasa Degeri / Net Satis Blylime % Piyasa Degeri / Net Satis Buylime %
(PDNSBUYME)

Calismada kullanilan degiskenlerin verileri Ug veri tabanindan alinarak Tablo 1’de gosterilen
formdller vasitasiyla olusturulmustur. Bu degiskenlerden bagimli degisken olan EVA’nin toplam
aktif rasyosuna béliinerek standardize edilmis versiyonu ¢alismada kullanilmis ve analizlerde SEVA
seklinde kodlanarak gosterilmistir. EVA’nin hesaplanmasi zor oldugundan dolayi asagidaki bolimde
detayli bir sekilde degiskenin olusturulma siireci agiklanmustir.

EVA Hesaplanmasi: Degere dayali dlgltlerden EVA'nin hesaplanmasi oldukg¢a zordur. EVA'nin
hesaplanmasinda ilk olarak NOPAT olcitiiniin hesaplanmistir. NOPAT hesaplanmasinda, net kar,
diger kar/zarar ve finansman giderleri bulunmustur. Finansman giderlerini vergi etkisinden
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arindirmak amaciyla vergi sonrasi hali hesaplanmistir. Calismada firmalarin NOPAT degerlerine net
kar, diger kar/zarar ve vergi sonrasi finansman giderlerinin toplamiyla ulasilmistir. Yatirilan
sermaye Olgiutline net isletme sermayesi ile duran varlik toplamindan ulasiimistir.

EVA'nin hesaplamasinda Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) kullaniimaktadir. AOSM
hesaplamasinda 6ncelikle firmalarin 6zsermaye maliyetleri hesaplanmigtir. Firmalarin 6zsermaye
maliyetleri hesaplanirken Finansal Varlik Fiyatlandirma (CAPM) modeli uygulanmistir. CAPM
modelini olusturmak Gzere kullanilan risksiz faiz orani olarak Hazine Mistesarligi’nin sitesinde
yayimlanan verilerden kuponsuz ve sabit faizli en uzun vadeli Devlet i¢ Bor¢clanma Senetlerinin
(DIBS) 2009-2018 yillari arasindaki dénem sonu (Mart-Haziran-Eyliil-Aralik) yillik kiimiilatif bilesik
maliyetlerinin ortalamasi alinarak ilgili yillara ait risksiz faiz oranlari hesaplanmistir. CAPM
modelinin olusturulmasindaki bir diger degisken firmalara ait Beta (8) degerleri olup, 10 yillik bu
degerler Finnet Hisse Expert programindan elde edilmistir. ilgili beta degerleri her banka icin analiz
yillarinda Finnet Export programi tarafindan yillik olarak hesaplanmis sekilde analize alinmstir.
Ayni sekilde CAPM modelinde kullanilan bir baska degisken piyasanin beklenen getirisinin
hesaplanmasidir. Bunun igin BIST 100 endeksinin yillik getirileri kullaniimistir. Analiz dénemi olan
2009-2018 yillarina ait BIST 100 endeksinin yillik getirileri arastirmaci tarafindan tek tek
hesaplanarak 10 yillik ortalamasi alinmistir. Hesaplanan bu degerler CAPM formiliinde yerine
konularak firmalara ait 6zsermaye maliyetleri bulunmustur.

CAPM’in olusturulmasindaki diger énemli olcut firmalarin bor¢glanma maliyetinin tespitidir.
Borglanma maliyetinin hesaplanmasi igin Turkiye Kalkinma Bankasi ile goristilmis olup, bankanin
firmalara kullandirdigi orta vadeli finansman kredisinin degisken faizli olmasina ve spread
icermesine ragmen ilgili bankanin gorisi alinarak, arastirmaci tarafindan her yil i¢in bu faiz
oranlarinin ortalamasi alinarak her yil igin ortak bir borglanma maliyeti verisi olusturulmustur.
Yukarida belirtilen tim olgutler hesaplandiktan sonra analiz firmalarinin tek tek EVA degerleri
hesaplanmistir. Daha sonrasinda bulunan bu EVA degerleri toplam aktif rasyosuna bolinerek SEVA
degiskeni elde edilmistir.

Calismanin analizinde panel veri analizi ydntemi Panel veri analizlerinde hem zaman serisi hem
de yatay kesit serisi verilerinin uyarlanmasindaki farkliliklari tahmin etmede kullanilan iki temel
yontem bulunmaktadir. Bu yontemler Sabit etkiler modeli ve Tesadiifi etkiler modeli olarak
bilinmektedir.

Panel veri analizlerinde kullanilan temel modellerden hangisi analiz yapiimasinin uygun oldugu
Hausman (1978) testi ile sinanabilmektedir. Calismada cesitli durumlara gore olusturulacak
modeller igin ilk olarak Hausman testi ile uygun panel veri modeli segilmis daha sonraki asamada
ise panel veri analizi icin ¢ok 6nemli olan temel varsayim testleri ile modelin gegerliligi test
edilmistir. Bu varsayimlar; kullanilan degiskenlerde Otokorelasyon, Degdisen Varyans ve Birimler
Arasi Korelasyon (yatay kesit bagimlilik) sorunlarinin olmamasidir. Bahsedilen sorunlari goz ardi
ederek tahminlerde bulunmak standart hatalarin sapmali olmasina neden olup, t degerlerinin
gecerliligini kaybetmesine neden olacaktir (Tatoglu,2016: 8). Bu nedenle bu varsayimlarin 6nceden
test edilmesi gerekmektedir. Calismada bu sorunlar yapilan gesitli testler ile sinanmis olup, bu
durum sonug tablosu olan Tablo 4’te gosterilmistir.

Otokorelasyon kisaca; panel veri verileri igcinde zaman veya kesit igerisindeki birimler arasindaki
iliskinin varligidir. Otokorelasyon test istatistiginin temel hipotezi (0,05 anlamlilik dizeyinde)
asagidaki gibidir.

Ho: Otokorelasyon yoktur.
Hi: Otokorelasyon vardir.

Panel veri modellerinde olmasi gereken varsayimlardan birisi de tim goézlemler igin varyansin
sabit olmasi yani degismemesi durumudur. Kisaca degisen varyans, modeldeki hata teriminin

International Journal of Economic and Administrative Studies



Burhan GUNAY, Ersin TIMUR 207

varyansinin tim gozlemler i¢in ayni olmamasi sorunudur. Degisen varyans test istatistiginin temel
hipotezi (0,05 anlamlilik diizeyinde) asagidaki gibidir.

Ho: Degisen varyans yoktur.
Hi: Degisen varyans vardir.

Panel veri analizi modellerinin bir diger énemli varsayimi birimler arasi korelasyonun (yatay
kesit bagimlilik) olmamasi kosuludur. Bu durumda hata terimleri, birimlere gére bagimsiz hareket
etmektedirler. Birimler arasi korelasyonun test istatistiginin temel hipotezi (0,05 anlamlilik
dizeyinde) asagidaki gibidir.

Ho: Birimler arasi korelasyon yoktur.
Hi: Birimler arasi korelasyon mevcuttur.

Varsayimlardan ilki olan birimler arasi korelasyon (yatay kesit bagimlilik) testi icin ¢alismada
T’nin kigik ve N’nin buyuk oldugu durumlarda birimler arasi korelasyonun varligini test etmek icin
gelistirilen Pesaran CD (2006) testi kullaniimistir. Yapilan testin sonucu Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Pesaran CD Test Sonuglari (Yatay Kesit Bagimhlik Testi Sonuglari)

Test istatistigi Test istatistigi Degerleri Olasilik Degeri (%5)
Pesaran CD 1,065 0,028

Tablo 2’e gére 0,05 anlamhlk diizeyinde birimler arasi korelasyonun olmadigi Ho hipotezi
reddedilmistir. Bu sonuca gore birimler arasinda korelasyon mevcut olup, bu durum yatay kesit
bagimliligi varsayimi altinda galisabilen ve daha giigli sonuglar veren ikinci kusak birim kok testleri
ile degiskenlerin duraganhginin sinanmasini gerektirmektedir. Serileri duragan hale getirmek igin
kullanilan test sonucu Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Seri Duraganlik Testi Sonuglar

Degiskenler CIPS Test istatistigi Sonug

Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
SEVA -4.52 -4.83 1(0) 1(0)
FKO -5.88 -5.15 1(0) 1(0)
FNAO . -4.68 -4.45 1(0) 1(0)
HBK -3.67 -3.75 1(0) 1(0)
PDDD -3.44 -3.44 1(0) 1(0)
PDNS -4.28 -4.33 1(0) 1(0)
v -4.17 -4.56 1(0) 1(0)
TOBINQ -3.32 -3.34 1(0) 1(0)
PDNSBYUME -2.88 -3.05 1(0) 1(0)
CIPS kritik degerleri 0.05 anlamlilik diizeyinde sabitli model igin-2,36 sabitli ve trendli model i¢in-3,00 olarak
belirlenmistir.

Not: Tabloda yer alan CIPS kritik degerleri Pesaran (2006), “A Simple Panel Unit Root Test in the Presence of
Cross Section Dependence” ¢calismasinin ekler béliimiinde yer alan Tablo 2b (sabitli model) ve Tablo 2c (sabitli
ve trendli model) tablolarindaki 0.05 anlamhihk dizeyindeki ¢alisma verilerine uygun olan (N=33, T=10)
degerlerden elde edilmistir.

Calismanin veri setine ve yapisina uygun (T<N ve dengesiz panel) ikinci kusak birim kok
testlerinden Pesaran CADF (2006) testi ile degiskenlerin duraganhgi arastirilmistir. Degiskenlerin
birim kok icerip igcermediklerini CIPS test istatistigi ve CIPS kritik degerlerine bakilarak karar
verilebilmektedir. Buna gore CIPS test istatistigi CIPS kritik degerinden kiiclikse Ho reddedilmekte
H1 kabul edilmekte yani seriler duragandir karari verilmektedir. Tablo 3 ¢alismada kullanilan tim
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degiskenlerin her iki modelde (sabitli ve sabitli trendli) CIPS test istatistik degerlerinin CIPS kritik
degerlerinden disik oldugu yani tim degiskenlerin duragan olduklarn gorilmektedir. Tablo 3’e
bakildiginda gorilen “I” sembolii biitlinlesme merkezini temsil etmekte olup, parantez igerisinde
gosterilen rakam degiskenin hangi dizeyde duragan oldugunu gostermektedir. 1(0) semboli
degiskenlerin duragan oldugunu, degiskenlerin farkinin alinmasina gerek olmadigini
gostermektedir.

Calismanin uygulama asamasinda bahsedilen tiim testler gerceklestirildikten BIST Holding
Endeksinde yer alan firmalarin 2009-2018 yillari arasindaki verilerinden yararlanarak degiskenler
olusturulup, analiz i¢in uygun formata donustlridlmustiur. SEVA degerleri igcin t yih, diger
degiskenler igin ise t-1 yili baz alinmistir. Calismada olusturulan modelin varsayim test sonuglari ve
analiz sonuglari Tablo 4’te gosterilmistir.

Calismada ilk olarak Hausman test istatistigi uygulanmis olup, Tablo 4’te yer aldig tizere 0,05
anlamlilik seviyesinde sabit etkiler oldugunu kabul eden Hi: hipotezi kabul edilmistir. Modelde
degisen varyans sorunu Greene’nin (2000) Degistirilmis Wald Testi ile sinanmis olup, Tablo 4’e gére
0,05 anlamlilik seviyesinde degisen varyans olmadigini kabul eden Ho hipotezi reddedilmistir. Ayni
sekilde olusturulan modelin ardisik bagimlilik yani otokorelasyon sorunu tasiyip tasimadigi ise
Baltagi-Wu’nun (1999) Yerel En iyi Degismezlik Testi ile Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in
Durbin-Watson Testi sinanmistir. Bu iki test yorumlanirken genellikle literatlrde farkli sekillerde
belirlenebilen kritik degerler kullaniimaktadir. Wooldridge (2002)’e goére kritik deger 1,85-2,15
arasinda olmasi gerekirken diger bazi bilim adamlari sadece 2 degerini baz alinmasi gerektigini
savunmaktadirlar. Genel olarak gikan test istatistigi sonucu kritik deger olan 2’nin Ustlinde ise
otokorelasyon sorununun oldugundan bahsedilebilir.

Calismada olusturulan panel modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon sorununa rastlanildigi icin Sabit etkiler modeli icin sorunlari diizeltebilen tek test olan
Drisscoll-Kraay direncli tahmin edicisi ile ilgili sorunlarin diizeltildigi varsayilmistir. ilgili direngli
tahminci ile olusturulan Sabit etkiler modelinin sonuglari Tablo 4’te gosterilmistir. Olusturulan
modelin olasilik F-olasilik degerinin 0,000 ¢ikmasi tahmin edilen modelin 0,05 anlamlilik diizeyinde
istatistiki agidan anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 4: SEVA ile Performans Olgiitleri Arasindaki Kurulan Modelin Sonuglari

Bagimli Degisken: SEVA
Yéntem: Sabit Etkiler Modeli
Dénem: 2009-2018
Firma Sayisi: 33
Toplam Goézlem Sayisi: 319 R-squared (R?: 0,124
Direngli Tahminci: Drisscoll-Kraay Direngli Tahmincisi F olasilik: 0,000
Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar t-istatistigi Olaflhk (?)
degerleri
Constant -.000029 .000079 -0.38 0.008
FKO -8.82e-06 .0001718 -0.05 0.959
FNAO . 5.66e-06 .0002593 0.02 0.983
HBK .025466 .0074571 3.42 0.001*
PDDD -.0054892 .001819 -3.02 0.031%*
PDNS 1.96e-07 .0000156 0.01 0.990
TV -.0029377 .0007105 -4.13 0.000*
TOBINQ -.0124317 .0107032 -1.16 0.245
PDNSBYUME .0006138 .0025016 0.25 0.806
Test istatistigi Test istatistigi Degerleri Olasilik Degeri (%5)
Hausman 46,53 0,000
Degistirilmis Wald Testi 1,7e+7 0,000
Baltagi-Wu 2,388
Durbin Watson 2,167
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Tablo 4 incelendiginde Sabit etkiler modeline goére tahmin edilen modelin SEVA degerindeki
degisimleri aciklama giicii R? %12,4 cikmistir. Yani modeldeki degiskenler SEVA degerindeki
degisimlerin yaklasik %12’sini etkilemekte geri kalan %88’lik degisim model disindaki degiskenler
etkilemektedir. Olusturulan modelde SEVA degeriyle iliskili olan &lgutler sirasiyla %1 anlamlilik
seviyesinde HBK ve TV olgltleri, %5 anlamlilik seviyesinde PDDD olgutudir. Tablo incelendiginde
modelde bu o6lglitlerden HBK 6l¢lintintin pozitif oldugu ve SEVA degerini arttirici etki yaptigl, TV ve
PDDD olgutlerinin ise negatif oldugu ve SEVA degerini azaltici etki yaptigi gérilmektedir.

Calisma genel olarak degerlendirildiginde, degere dayal Olgitlerin basinda gelen EVA’nin
performans olgitleri ile olusturulan modelde Stern&Stewart’in degere dayali 6lgiitlerden EVA’nin
piyasa degerleriyle iligkili en iyi 6l¢iit oldugu iddiasinin BIST Holding sirketleri igin gecerli olmadigi
gorulmistir. Calisma sonucunda yatirimcilarin SEVA degerini arttirici etki yapan HBK olgitiine
odaklanmalari gerektigini ortaya koymaktadir.

4. Sonug

Son yillarda bilgi toplumuna gecisle birlikte hayatin her alaninda oldugu gibi finans alaninda da
dnemli gelismeler yasanmaktadir. Ozellikle ilkelerin sermaye piyasalarindaki gelismeler firma
yOneticilerinin ve tasarruf sahiplerinin karar verme sekillerini degistirmektedir. Firma yoneticileri,
yatirimcilar vb, gibi paydaslar eskiden firmalarin karlihk yapisina gore verimli ve optimal yatirm
kararlari vermeye calisirken, bugiinlerde firmalarin vyarattiklari deger (zerine kararlarini
sekillendirmeye calismaktadirlar. Artik tim dlinyada firmalarin deger yaratabildikleri takdirde
hissedarlarinin servetlerini maksimize edebilir anlayisi kabul gormektedir (Glinay, 2018: 129).

Son yillarda akademisyenler ve danismanlik firmalari tarafindan gelistirilen degere dayal
Olgutlerin sayisi giin gectikce artmaktadir. Degere dayal olgltlerin en bilineni Stern&Stewart
danismanlik firmasi tarafindan gelistirilen ekonomik katma deger (EVA) dlgttdir. EVA, firmalarin
ekonomik kar yaratma yetenegini Olcmeye yarayan finansal bir Olglttir, bir baska deyisle
sermayenin maliyetini asan kazanctir. EVA'y1 savunanlar, EVA'nin firmalarin degerinin gercek
gostergesi oldugu ve hissedar degeri vyaratilmasindaki en oOnemli 0&lglit oldugunu
vurgulamaktadirlar.

Calismada, 2009-2018 yillari arasindaki 10 yillik dénemi kapsayan BIST Holding endeksinde yer
alan 33 firmanin verilerinden yararlanarak analizler gergeklestirilmistir. Calismada, ekonometrik
model gesitli varsayimlarla test edilerek EVA degeriyle iliskili performans olgitleri arastiriimistir.
Calismanin analizinde, firmalarin standardize edilmis EVA degerleri bagimh degisken olarak
performans &lgltlerinden Firma Degeri/Net Satislar (FDNS), Fiyat/Kazang (FKO), Fiyat/Nakit Akis
(FNAOQ), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PDDD), Temettl Verimi (TV), TobinQ orani (TQ), Hisse Basina
Kar (HBK), Piyasa Degeri/Net Satis Blyume (PDNSBYME) olcitleri bagimsiz degisken olarak
kullaniimistir.

Calisma genel olarak degerlendirildiginde, ¢alismada olusturulan modelin SEVA degerindeki
degisimleri aciklama giicii R? %12,4 cikmistir. Ayrica 8 bagimsiz degiskenle olusturulan modelden
sadece HBK, TV ve PDDD olmak Uzere 3 degisken SEVA degerleriyle anlamh ¢ikmistir. Calismada
HBK ile SEVA giiclii bir iliski olmasi, literattirdeki calismalardan Ahmed (2015) ve Calayoglu (2020)’in
cahsmasiyla benzerlik gostermektedir. SEVA'nin HBK ile pozitif iliskili olmasi; hissedarlara diger
geleneksel finansal performans Olgltlerinden daha fazla zenginlik kattigini  seklinde
degerlendirilebilir. SEVA ile PDDD ve TV dlgltleri arasinda negatif iliskinin tespit edilmesi calismanin
bir diger dikkat ¢ceken unsuru olmustur. Calismada Stern&Stewart’in EVA'nin sirket degerinin
yansitan en iyi 6lciit oldugu iddiasinin BiST Holding endeksi firmalari igin gecerli olmadigi
gorilmistir. Ozellikle PDDD ve TV ile SEVA 6l¢iitiiniin ters yénli iliskiye sahip olmasi bu sonucu
desteklemektedir. Ayrica SEVA ile olusturulan modelin agiklama giicliniin distk olmasi SEVA'nin
Tirkiye’de borsa performans olgitleri disinda baska 6lgiitler tarafindan agiklanabilecegini gozler
online sermistir. Bu nedenle bu calismadan sonra gergeklestirilecek akademik calismalarda
arastirmacilara, daha fazla élcit kullanmalarini ve 6zellikle SEVA’nin diger degere dayali dlgutlerle
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iliskisinin arastirilmasinin daha anlamh olacagl onerilmektedir. Ayrica gergeklestirilecek
calismalarda daha uzun analiz dénemlerini kapsayan verilerle c¢alisiimasinin g¢alismalarin
guvenililirligini daha arttiracagi disuniilmektedir.
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AN ANALYSIS TO DETERMINE THE ELEMENTS THAT AFFECT
THE ECONOMIC ADDED VALUES CREATED BY HOLDINGS

Extended Abstract

Aim: Among the value-based performance criteria, the first criterion that occurs is the economic
Value Added criterion, which is most commonly used to accurately determine the value of a firm
and create the perception of creating value in firms. The concept of EVA was first developed by G.
Bennett Stewart Il and Joel Stern founded the consulting firm (Stern Stewart & Co.) is a
performance measurement technique developed in the late 1980s to maximize the wealth of
shareholders. Firm valuation with EVA is not a new theory. Rather, EVA is a restructuring of reduced
cash flow. The logic in Eva's infrastructure is extremely simple. If a firm earns more than the
weighted average cost of capital in the relevant period, the present value of expected cash flows
will be the same as the capital invested at the beginning of the firm's investment period. In general,
EVA is important for companies as a performance measurement tool. Although it is not very easy
to calculate in undeveloped countries such as Turkey, there are studies that the firm is superior to
other financial criteria in measuring the increase or decrease in the value of the firm, which is the
main goal. Based on this point, the aim of this study is to develop a model consisting of
performance criteria related to the value-based Economic added values of companies and to test
them with various analyses, to present a model that can be used by anyone interested in the value
of the company and to give a new perspective to the literature. For this reason, a model has been
developed with a total of 9 variables based on value and consisting of traditional performance
criteria.

Method(s): Panel data analysis method was used in the application part of the study. Hypotheses
of the created model have been tested. The generated model in the study of Economic added
values to represent the company in standardized EVA (SEVA) is considered as the dependent
variable and the values of the performance criteria of the value of the company/net sales (FDNS),
price/earnings (PLO), Price/cash flow (FNAO), market value/book value (PDDD) Dividend Yield (TV),
TobinQ rate (TQ), earnings per share (HBK), firm value/net sales Growth (FDNSBYME), the criteria
were used as the independent variable. Data of the models to be tested in the study were provided
from 33 Holding companies traded in Borsa Istanbul (BIST). Analysis period a 10-year period
including 2009-2018 was selected as it is thought that the model created will be tested during the
global crisis period. Because the analysis period was selected for a long time, there were changes
in the number of companies traded during the analysis years, which were taken into account in the
study.

Findings: According to the fixed effects model, the ability to explain changes in the SEVA value of
the predicted Model R increased by 12.4%. In other words, the variables in the Model affect about
12% of the changes in the SEVA value, and the remaining 88% of the changes affect variables
outside the model. In the created model, the criteria associated with the SEVA value are HBK and
TV criteria at 1% significance level and PDDD criteria at 5% significance level, respectively. In the
model, it is seen that the HBK measure of these criteria is positive and has an increasing effect on
the SEVA value, while the TV and PDDD criteria are negative and have a decreasing effect on the
SEVA value. In general, the study found that in the model created with Eva's performance criteria,
which are the leading value-based criteria, Stern&Stewart's claim that Eva's value-based criteria is
the best criterion associated with market values does not apply to BIST Holding companies.

Conclusion: When the study was evaluated in general, the ability of the model created in the study
to explain changes in SEVA value R? was 12.4%. In addition, from the model created with 8
arguments, only 3 variables, HBK, TV and PDDD, made sense with SEVA values. The study found
that Stern&Stewart's claim did not apply to BIST Holding index firms. The strong relationship
between HBK and SEVA in the study is similar to the work of Ahmed (2015) and Calayoglu (2020).
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