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1. GIRIS
°
performansinin  Olciilmesinde,

sletme
Il900’1ij yillardan itibaren yontemler gelisti-

rilmektedir. Firma degerini, dolayisiyla his-
se senedi degerini etkileyen faktorlere iligkin
ampirik caligmalar, kesintisiz olarak giiniimiize
kadar devam etmistir. Isletmenin bilangosunda
yer alan karin bu noktada kullanim alani iki yo-
ne ayrilmaktadir. Birincisi, hisse senedinin de-
gerini belirlemeye iligkin modellerde temel de-
gisken olarak kullanilmasidir. Gordon (1962) ta-
rafindan gelistirilen kar pay1 biiylime modeli ve
Modigliani — Miller (1963) modeli, bu yonde
geligtirilen en temel iki modeldir. Karin diger
kullanim alant ise, hisse senedi getirisini acikla-
mada bir degisken olarak kullanilmasidir. Bu
konuda teorik bir model olmamasina kargin Ball
ve Brown (1968) ile baglayan ve giinlimiizde de
devam eden ampirik caligmalar bulunmaktadir.

Firma ve hisse senedi degerinin tahmin edilebil-
mesi ile performansin siirekli bir gostergesinin
olusturulmast acisindan muhasebe kari, tahak-
kuk esasina dayanmasi nedeniyle elestirilmekte-
dir. Ayrica yapilan ampirik ¢aligmalar, muhasebe
kari ile hisse senedi getirisi arasindaki iligkinin
zayif oldugu sonucunu ortaya koymustur. Tiim
bu sonuglar, gerek performans ol¢iisii olarak,
gerekse hisse senedi getirisi ve firma degerini
aciklamada bagka ol¢iiler gelistirilmesine neden
olmustur. Hisse senedinin degerini belirleme
konusunda tahakkuk esasinin etkilerini ortadan
kaldirmak iizere nakit akimlar1 kullanilmistir. Bu
asamada, sirket performansini 6lgmede nakit is-
lemlere daha yakin ve isletmenin orta/uzun va-
deli performansini siirekli olarak izlemeye sag-
layacak bir 6l¢ii olarak Ekonomik Katma Deger
(EKD) ortaya atilmustir.

1890 yilinda Alfred Marshall tarafindan ilk ola-
rak sdylenen ve 1989 yilinda Finegon tarafindan
ortaya atilan EKD olciisii, Stewart (1991)’1n ca-
ligsmasi ile finans literatiiriindeki yerini almisgtir.

Stewart, hisse bagina kar, kar pay1 biiytime ora-
n1 ve dagitilan kar pay1 gibi kavramlarin isletme
performansin1 6lgmede yaniltict oldugunu ve
hisse bagina kar, 6zermayenin getirisi ve varlik-
larin getirisi gibi Ol¢iilerin hisse senedi fiyatini
aciklamada kullanilamayacagini ileri stirmiistiir.
S0z konusu ¢alismada EKD’nin, isletme sahip-
lerinin varliklarinin zaman igerisindeki geligimi-
ni gérmeyi saglayacak en uygun ol¢ii oldugu sa-
vunulmaktadir. Stewart’in bu iddialarini sinama-
ya yonelik ampirik calismalar 6ncelikle ABD
firmalar1 iizerinde yapilmig ve lehte ve aleyhte
sonuglar elde edilmistir. Giiniimiizde ise ABD
disindaki {iilkelerde, ozellikle gelismekte olan
iilke piyasalarinda, EKD’nin firma degeri ve
hisse senedi getirisi ile olan iligkisini belirleme-
ye yonelik caligmalarin arttig1 gozlenmektedir.

Bu calismada, EKD’nin firma degeri ve hisse
senedi getirisini aciklamada, diger performans
oOlgiileri ile karsilastirilarak goreceli istiinliige
sahip olup olmadig1 arastirilacaktir. Tek bir za-
man diliminde goreceli iistiinliigiin belirlenebil-
mesi i¢in yatay kesit analizi kullanilmistir. Acgik-
layici degiskenlerin zaman i¢indeki agiklayicilik-
larint test etmek amaciyla yatar kesit ile zaman
boyutu birlestirilerek panel veri analizi yapil-
mistir. Calismanin 6rnek kiitlesi IMKB’de islem
goren (finansal firmalar hari¢) ve 2001-2006
yillar1 arasinda analiz i¢in gerekli verilere sahip
116 firmadan olugsmaktadir. EKD nin gelismek-
te olan piyasalardaki performansini sinamada,
iilkemiz finansal sisteminin sahip oldugu farkl
ozellikler goz oniine alindiginda elde edilecek
sonuglarin ampirik acidan faydal bilgiler sagla-
yacagi oldukga agiktir.

2. Literatiir Taramasi

Bugiine kadar EKD ile ilgili yapilan calismalari
farkli acilardan simiflandirmak miimkiindiir. Li-
teratlirde, cogunlukla EKD’nin kullanildig1 ala-
na gore ve EKD lehine ya da aleyhine sonuglar
elde edilmis ¢alismalar seklinde siniflandirmalar
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yapilmaktadir. Bu ¢alismada oncelikle EKD le-
hine yapilan ¢aligmalar konulari agisinda sirala-
nacak, daha sonra aleyhinde sonuclar elde etmis
caligmalara yer verilecektir.

EKD’ye iligkin ilk kavramsal calisma Stewart
tarafindan 1991 yilinda yapilmistir. Bu ¢aligma-
da igletmenin biitiinii ya da bir boliimiiniin per-
formansin1 6lcmede EKD’nin ne olgiide etkin
oldugu belirtilmistir. Diger performans olciileri-
nin yaniltict oldugunu savunan Stewart, 1987-88
yillarinda ABD’de faaliyet gosteren 600’den
fazla firma iizerinde yaptig1 arastirmasinda, his-
se senedi fiyat1 ve firmanin piyasa degerini agik-
lamada EKD’nin diger olciilerden c¢ok daha
gliclii oldugu sonucuna ulagmistir. Stewart
(1994), daha sonra yaptig1 bir bagka caligmada,
firma degerini agciklamada satiglar, hisse bagina
kar, 6zsermaye getirisi ile EKD’yi karsilagtirmig
ve EKD’nin agiklayici giiciinii digerlerinden da-
ha yiiksek olarak % 50 oraninda oldugunu bul-
mustur. Stewart’in yaptigi ¢alismalarda dikkati
ceken en 6nemli unsur, EKD kavramina ulag-
mada, muhasebe kar1 iizerinde yaptig1 diizeltme-
lerdir. 200°e yakin diizeltmenin sonunda, firma
sahiplerinin yatirdig1 sermayenin etkin kullanilip
kullanilmadigini 6lgen ekonomik kara ulagiima-
ya calismistir. Diger bir kavramsal calisma
Mouritsen (1998) tarafindan yapilmig ve EKD
ile entelektiiel sermaye biiylimenin farkli iki
gostergesi olarak karsilastirilmigtir. Entelektiiel
sermaye finansal olmayan performans ol¢iisii
olarak degerlendirilirken, EKD biiyiimenin fi-
nansal gostergesi olarak kabul edilmistir.

EKD’nin firma degeri ile olan iligkisini 6l¢cme-
de, isletmenin gelecekte yaratacagi katma de-
gerlerin toplam bugiinkii degeri anlamina gelen
Piyasa Katma Degeri (PKD), firma degeri yeri-
ne kullanilmaktadir. Bu nedenle PKD’nin acik-
lanmasinda EKD’nin giiciinii belirlemeye yone-
lik calismalar yapilmistir. Ayrica EKD’nin
PKD’yi yonlendirici 6zelligi olduguna iliskin

varsayimi ispatlamaya yonelik c¢alismalar da
mevcuttur. Finegan (1991), ortalama 450 firma
iizerinde yaptig1 arastirmada, PKD’nin agiklan-
masinda EKD, hisse bagina kar, sermaye biiyii-
me orani, sermayenin getirisi ve nakit akimlari-
nin biiytime oranini karsilastirmis ve EKD’nin %
61 ile en yiiksek aciklayicili§a sahip oldugu so-
nucuna ulagmigtir. Stern (1993), benzer bir ca-
lismasinda EKD’nin PKD’yi agiklama giiciinii
diger olgiilerin arasinda en yliksek deger olarak
% 50 bulmustur. Lehn ve Makhija (1996), 241
ABD firmasinin dort yillik verisinden yararlana-
rak yaptig1 ¢calismasinda, alt1 performans ol¢iisii-
nii karsilastirmigs ve EKD’nin diger olciilerden
az da olsa daha giiclii iligkiye sahip oldugu so-
nucunu elde etmistir.

EKD lehine sonuglar elde eden firma degeri ve
hisse senedi getirisi ile EKD arasindaki iliskiyi
inceleyen bir calisma O’Byrne (1996) tarafin-
dan yapilmistir. Uzun dénemli hisse senedi geti-
rilerini agiklamada EKD’nin ek bilgi saglayan
bir gosterge oldugunu bulan O’Byrne, firma de-
gerini aciklamada da EKD’nin, vergi sonrasi fa-
aliyet kar1 ve faaliyetlere iligkin nakit ile kargi-
lastirildiginda goreceli tistiinliige sahip oldugunu
ispatlamigtir. Grant (1996), EKD’nin firma de-
gerini agiklamadaki giiciine destek veren calig-
masinda, ele aldig1 983 igletmeyi EKD biiyiiklii-
giine gore siralamis ve en biiyilk EKD’ye sahip
50 isletmenin firma degerini % 83,2 oraninda,
en kiiciik 50 igletmenin firma degerinin % 32’si-
ni acikladigmmi bulmugtur. Lehn ve Makhija
(1997), hisse senedi getirisini agiklamada
EKD’nin diger performans olgiilerinden daha
giiclii oldugunu bir kez daha kanitlamigtir. Uye-
mura, Kantor ve Petit (1996)’in calismasinda,
EKD ile PKD ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda
yiiksek korelasyon oldugu sonucuna ulagilmis-
tir. O’Hanlon ve Peasnell (1998), degere dayali
yonetim anlayist igerisinde kar rakaminda yapi-
lan degisiklikler sonunda elde edilen artik kar
ve EKD kavramlarini ele almig, EKD’nin sirket
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basarisini gostermede etkin oldugu tezi savunul-
mustur.

EKD’nin bir yonetsel karar verme ve odiillen-
dirme arac1 olarak kullanilabilecegine iligkin
Milunovich ve Tsuei (1996) nin ¢alismalarinda,
bilgisayar sektoriinde EKD’nin firma degerini
aciklamada diger oOl¢iilerden daha baskin oldugu
sonucuna ulagsmiglardir. Gates (2000), 113 ABD
ve Avrupa sirketi lizerinde yaptig1 arastirmada,
stratejik performans yOnetimi sisteminde
EKD’nin en ¢ok kullanilan 6l¢ii oldugu sonucu-
na ulagmigtir.

EKD lehine sonuclar elde edilen caligmalara
karsilik gerek diger performans olciileri ile kar-
silastirildiginda goreceli olarak gerekse ek bilgi
sagalama acisindan aleyhte sonuclara ulagilan
azimsanmayacak sayida c¢aligma mevcuttur.
Biddle, Bowen ve Wallace (1998), hisse senedi
getirisini aciklamada EKD ile kar pay1 ve nakit
akimi gibi Ol¢iileri karsilagtirmig, EKD ve artik
karmn diger olciilere baskin bir agiklayiciliginin
olmadigimi saptamiglardir. Ayrica EKD’nin un-
surlarinin hisse senedi getirisini aciklamada ek
bilgi saglamadig1 sonucuna ulagsmiglardir. Ben-
zer bir calisma Dodd ve Chen (1996) tarafindan
tapilmis ve hisse senedi getirisini agiklamada
EKD’nin, sermayenin getirisi ve hisse bagina
kardan daha iyi, fakat artik kar ve varliklarin ge-
tirisinden daha kotii oldugu sonucuna ulagmig-
lardir. EKD ancak hisse senedi getirisinin %
20’sini agiklayabilmistir. Yazarlarin 1998 yilinda
yaptiklar1 caligmada ise 1983-92 yillar1 arasinda
566 ABD firmasi ele alinmis ve EKD’nin unsur-
larinin hisse senedinin getirisini agiklamada ek
bilgi saglamadiklar1 sonucuna ulagilmustir.

Peterson ve Peterson (1996), 282 ABD firmasi
lizerinde yaptig1 arastirmada hisse senedi getiri-
lerini agiklamada EVA'nin giiciiniin diger gele-
neksel dlciilerden daha diisiik oldugu, PKD’nin
aciklayiciligimin diger olgiilerden daha yiiksek
oldugu sonuglarina ulagilmistir. EKD’nin geger-

liligine kars1 ampirik kanit saglayan diger bir ¢a-
lisma Bao ve Bao(1998)’nun firma degeri ve
hisse senedi fiyati/getirisi ile EKD, PKD ve di-
ger performans Ol¢iilerinin iligkisini gosteren
calismasidir. Bu c¢alismada, firma degeri ile
EKD arasinda negatif korelasyon elde edilmis-
tir. Hisse senedi fiyat1 ve getirisi ile iligkide ise
sadece PKD’nin pozitif iligkiye sahip oldugu
sonucuna ulagilmistir. Fernandez (2001), 1983-
92 yillar1 arasinda 582 ABD firmasi iizerinde
yaptig1 aragtirmada, vergi sonrasi net faaliyet ka-
r1 ve EKD’deki degismelerin, isletmenin piyasa
katma degerini aciklama giiciinii incelemis ve
296 firma icin EKD’nin iligkisini daha diisiik
oldugunu bulmustur. 210 firma icin EKD ile
PKD arasindaki iligkinin negatif oldugu ortaya
cikmustir.

EKD’nin ampirik olarak test edilmesine yonelik
bu noktaya kadar deginilen ¢aligmalar, lehte ya
da aleyhte sonuglar elde etmekle birlikte ortak
bir noktaya sahiptir. Tiim caligmalar farkli agi-
lardan EKD’yi test etmesine ragmen ABD’de
faaliyet gosteren firmalar1 baz almis ve farkh
donemlerde aymi piyasadaki isletmeleri incele-
mistir. Cikartlan sonuglarin diger gelismis ve
gelismekte olan piyasalar i¢in genellestirilmesi
bu nedenle miimkiin degildir. On yil dncesine
kadar EKD kavrami, ABD digindaki bazi iilke-
lerde destek bulmasina ragmen ampirik calisma-
lar ile gecerliligi kanitlanmamigtir. Stewart
(1999), Ingiltere, Avustralya, Kanada, Brezilya,
Almanya, Meksika, Fransa ve Tiirkiye’yi bu il-
keler olarak belirtmistir. Giiniimiize kadar bu
tilkelerin cogu icin s6z konusu ampirik ¢aligma-
lar yapilmis ve hangi piyasalarda EKD’nin ne
kadar giiclii aciklayiciliga sahip olduguna iligkin
kanitlar elde edilmistir.

Worthington (1999), 1992-98 yillar1 arasinda
Avustralya’da faaliyet gosteren 100 firma lize-
rinde yaptig1 arastirmada, EKD’nin muhasebe
temelli performans olciilerine gore hisse senedi
getirisi ile daha yiiksek iliskiye sahip oldugu
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soncunu elde etmistir. Peixoto (2002), 1995-98
yillar1 arasinda 39 Portekiz firmasi igin yaptigi
arastirmada benzer sonuclar elde etmistir.
PKD’yi aciklamada EKD’nin faaliyet kar1 ve ne
kardan daha basarili oldugu sonucuna ulagmis-
tir. Kyriazis ve Anastassis (2007), Atina borsa-
sinda iglem goren 121 sirket ilizerinde 1997-
2003 yillar1 arasindaki verilerden yola ¢ikarak
yaptiklar1 aragtirmada, EKD nin goreceli olarak
diger performans ol¢iilerinden daha iistiin olma-
digmi, ancak EKD’nin unsurlarinin muhasebe
karina oranla sinirh dl¢iide ek bilgi sagladigi so-
nucuna ulagmiglardir. Ayrica EKD’nin PKD ile
iligkisinin diger degiskenlerden daha giiclii ol-
dugunu tespit etmislerdir.

Makelainen (1998), Stewart (1991)’1n ¢alisma-
sin1 revize etmis ve Finlandiya piyasasindaki 42
firma icin uygulamis ve PKD ile iligkisi en yiik-
sek degiskenin ekonomik kar oldugu sonucuna
ulagmistir. Makelainen’nin kullandig1 ekonomik
kar olciisii, kullanilan degiskenler arasinda ta-
nimsal olarak EKD’ye en yakin odl¢iidiir. Hall
(1998), 1987-1996 yillart arasinda 200 Giiney
Afrika sirketi icin, PKD ile EKD, hisse basina
kar, varliklarin getirisi ve 6zkaynak getirisi gibi
Olciiler arasindaki iliskiyi korelasyon yoluyla
aragtirmis ve en giiclii iliskiye sahip degiskenin
EKD oldugu sonucuna ulagsmistir. Tsuji (2006),
1982-2002 yillar1 arasinda Tokyo Borsasi’nda
islem goren 561 sirketi incelemis ve O’Byrne
(1996)’1n modelini kullanmistir. EKD’nin firma
degeri ile iligkisinin, faaliyet kar1 ve vergi son-
ras1 kardan daha diisiik oldugu sonucuna ulas-
mustir. Tsuji, bu sonucu, EKD’ye ulagmak i¢in
muhasebe karinda yapilan degisikliklerin ABD
disindaki firmalarda gecerli olmadigi sebebine
baglamistir. Ayrica tek bir doneme ait EKD’nin
karar verme siirecinde kullanilmasinin, firma de-
gerini etkileyen uzun vadeli sirket politikalarini
olumsuz yonde etkileyebilecegini ve bu neden-
le EKD’nin gelecekteki seyrine bakilmasi ge-
rektigini savunmustur. Ismail (2006), ingilte-

re’de faaliyet gosteren 2252 firma icin
1990-1997 yillar1 arasinda yaptig1 arastirmada,
EKD’nin hisse senedi getirisini agiklamada ver-
gi sonrasi faaliyet kar1 ile net kardan daha baga-
r1s1z oldugu sonucuna ulagsmistir. Panel data ana-
lizini kullanan Ismail, ayrica EKD’nin unsurla-
rinin hisse senedi getirisini agiklamada ek bilgi
saglamadigimi tespit etmistir. Ramana (2005),
1999-2003 yillar1 arasinda 500 biiyiik Hindistan
firmasi icin yaptig1 aragtirmada, PKD ile EKD
arasindaki iligkiyi incelemigstir. Ancak vergi
sonrasi faaliyet kari ile ne karin, PKD’yi agikla-
mada daha giiclii oldugu sonucuna ulagmistir.

ABD digindaki iilkelerde EKD’nin gegerliligine
iliskin yapilan aragtirmalarda da farkli sonuglara
ulasildig1 aciktir. EKD ile hisse senedi getirisi
arasindaki iliski agisindan ¢ok farkli sonuglar el-
de edilmistir. Ancak dikkati ¢ceken bir nokta,
PKD ile EKD arasindaki iligkinin yapilan calig-
malarin biiyiik boliimiinde iligkili ¢cikmasidir. Is-
letmenin yaratti§1 ekonomik katma degerin pi-
yasa tarafindan algilandig1 ve piyasa katma de-
geri ile ayn1 yonde hareket ettigi sonucu ortaya
cikmaktadir.

Ulkemizde EKD kavramu, ortaya ¢ikisi ile es za-
manli olarak ele alinmig ve kavramsal olarak in-
celenmistir. Ancak yapilan ¢aligmalar EKD’nin
kavramsal cercevesi ve hesaplamasi ile sinirh
kalmigtir. 90’1 yillarinin baginda yapilan ¢alig-
malarn stireklilik gostermemesi, konunun anla-
stlmast, Tiirkiye i¢in uygunlugunun belirlenme-
si ve mevcut gostergeleri ek olarak kullanilabil-
mesine yonelik sonuclarin elde edilmesini yo-
rumlanmasini engellemistir.

Korkmaz (2003) ve Argun (2004), EKD’nin
kavramsal ve hesaplama olarak ne anlama gel-
digine iliskin ¢aligmalar yapmiglardir. Gokgen
(2004), EKD’nin hesaplanmasint hipotetik bir
ornek lizerinde incelemis ve geleneksel perfor-
mans Olciileri ile deger tabanli dl¢iiler arasinda-
ki farka dikkat cekmistir. Parlakkaya (2003),
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Faaliyet Tabanli Maliyetleme Sistemi’nin ser-
maye maliyeti acisindan eksikligini gidermek
amaciyla EKD ile bilesimini konu olan ¢aligma-
sinda, elde edilen tiimlesik sistem ile daha ger-
cekei maliyet bilgilerine ulasildig1 sonucunu el-
de etmigtir. Celik (2002), performans O6lciitii
olarak EKD’yi Tiirk Telekom A.S.’de uygula-
mis ve EKD ve EKD endeksinin sirketin
1995-2000 yillar1 arasinda finansal performansi
icin bir gosterge olarak kullanilabilecegi sonu-
cunu elde etmistir.

Samiloglu (2004), 1995-2002 yillar1 arasinda
IMKB’de islem goren 131 Imalat Sanayi Sirke-
ti icin yaptig1 arastirmada, hisse senetlerinin ge-
tirileri ile EKD, artik kar ve muhasebe tabanli
performans Olgiileri arasindaki iligkileri incele-
mistir. Sekiz yillik verilerin ortalamasini almak
suretiyle tek bir zaman i¢in yatay kesit analizini
kullanarak yaptig1 incelemesinde, EKD’nin his-
se senedinin getirisini agiklamada diger perfor-
mans Olciilerinden iistiin olmadigr sonucunu el-
de etmistir. Ayni zaman araligint kullanarak yap-
tig1 bir bagka calismasinda Samiloglu (2005),
EKD ile PKD arasindaki iligkiyi 184 sirket i¢in
varyans analizi ile incelemistir. Her bir y1l i¢in
ayr1 ayr1 yaptig1 analizde, 2001 ve 2002 yillari di-
sinda %10,2 ile %39,7 arasinda EKD’nin acikla-
yiciliga sahip oldugu sonucuna ulagmugtr.

3. Teorik Yap1

En basit tammiyla EKD, vergi sonras1 faaliyet
kar1 (VSFK) ile sermaye maliyeti arasindaki
farktir. Yatirnrmda kullanilan sermayenin maliye-
tini asan faaliyetlere iligkin artik degeri goster-
mesi nedeniyle, isletmenin belirli bir donemde
yarattigr degerin Ol¢iisii anlamini tagimaktadir.
Hesaplanmasi ilk bakista basit gibi goriinse de,
gerek katma deger anlaminda VSFK’ya ulagma-
da gerekse en gercek¢i varsayimlar ile sermaye
maliyetine ulagmada yapilmasi gereken diizelt-
meler zorlastirici etkenlerdir. Temel EKD for-
miilii su sekilde yazilabilir;

EKD = VSFK - AOSM x YATSER (1)

Formiilde AOSM, isletmenin &6zkaynaklarr ile
faizli borglarinin agirlikli toplam maliyetini,
YATSER, ilgili donemde isletmenin toplam yati-
rimini gostermektedir. VSFK’nin muhasebe ve-
rilerinden elde edilen bir rakam olmasi, diizelt-
me gerekliligini ortaya koymaktadir. Stewart
(1991) tarafindan onerilen diizeltmeler formiile
eklendiginde;

EKD=VSFK+MD,,.-AOSMX(YATSER+MD.,,.,,) (2)

halini almaktadir. Formiilde MD,,,, vergi sonra-
st faaliyet karinda ve MD,,,,,, yatirim sermaye-
sinde yapilmasi gereken muhasebe diizeltmele-
rinigdstermektedir. Stewart, 200°e yakin diizelt-
me Onermigtir. Bu diizeltmeler hem teorik hem
de ampirik temellere dayanmaktadir. Kayo ve
Dig. (2005) yapilmast gereken diizeltmeleri ti¢
ana baglik altinda toplamustir :

1. tiir diizeltme:
a. AR-GE Giderleri
b.Serefiye
c. Serefiye Amortismani
d.Finansal Kiralama
e. Odenmemis Vergiler
f. Karsiliklar

2. tiir diizeltme:
a. Stok hareketleri

b.Garanti kosullar1, kosullu ve siipheli he-
saplar

3. tiir diizeltme:
a. Faaliyet dig1 kar ve zararlar

Nakit anlamda kara ulagmak icin yapilmasi ge-
reken diizeltmeler, muhasebe politikalarinin yol
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actig1 kardaki azalmalar ile siirli kalmamakta-
dir. Gider olarak goriinmesine ragmen ddenme-
yen tutarlarda diizeltmelerin konusunu olustur-
maktadir. Faaliyet dis1 gelir ve giderler gelir tab-
losunun yapist geregi faaliyet karindan sonra
geldigi icin {igiincii tiir diizeltme i¢in ayrica bir
islem yapmaya gerek yoktur.

Muhasebe karindan EKD’ye ulagmada yapilan
degisiklikler artik kar, faaliyetlere iliskin nakit
akimi ve olagandist islemler oncesi kar gibi
farkli 6l¢iilerin elde edilmesini miimkiin kilmak-
tadir. EKD’nin bir performans 6l¢iisii olarak di-
ger Olciilerden farkinmi anlayabilmek, hangi un-
surlardan olustugunu tanimakla miimkiindiir.

EKD’nin 2 nolu formiildeki unsurlarini diizelt-
meler acisindan daha detayli yazdigimizda asagi-
daki esitlige ulasiriz.

EKD=NNA+TAH+VSF+AOSMx (YATSER+MD.,,,,.) (3)

Esitlikte NNA, faaliyetlere iligkin net nakit aki-
mint, TAH, muhasebe karina ulasmada kullani-
lan amortisman, karsiliklar gibi tahakkuklart,
VSF, vergi sonrasi finansman giderlerini, yati-
rim sermayesinde yapilmasi gereken muhasebe
diizeltmelerini gostermektedir Formiilde yer
alan NNA ve TAH unsurlar birlestirildiginde
olagandis islemler oncesi kara (OIOK) ulasil-
maktadir. Bu rakama VSF’yi ekledigimizde ise
VSFK elde edilmektedir. Boylece VSFK’y1 fi-
nansal faaliyetler ile ilgili olan ve olmayan par-
calar olarak ifade etmek miimkiin olmaktadir.
Ayrica OIOK’nm elde edilmesi ile VSFK'nin
olagan ve olagan dig1 faaliyetlere iligkin unsur-
lar1 ayrilabilmektedir. Bu durumda VSFK’y1)
seklinde ifade etmek miimkiindiir. Bu durumda
EKD agagidaki esitlige doniismektedir

EKD= OIOK + VSF - AOSM x (YATSER+MD,,,) (4)

Vergi sonrasi faaliyet karinda ve yatirim serma-
yesinde yapilan muhasebe diizeltmeleri tek te-

rimde toplandiginda ise esitlik Artik Kar (AK)
Ol¢iisiinii gosterir duruma gelmektedir.

EKD = AK + MD,,, (5)

Esitlikten de ¢ikarilabilecegi gibi artik kar, faali-
yetlere iligkin nakit akimlari, tahakkuklar ve
vergi sonrast finansman giderlerinin toplamin-
dan yatirilan sermayenin maliyetinin diisiilmesi
ile edilen performans ol¢iisti anlamini tagimak-
tadur.

AK = NNA + TAH + VSF - (AOSM x YATSER)  (6)

EKD’nin, hisse senedinin getirisini ve isletme-
nin piyasa degerini aciklamada ek bilgi saglama
giiciliniin belirlenmesi icin gerekli olan unsurlar
3 ve 4 nolu formiil ile net olarak ortaya koyula-
bilmektedir.

Isletmenin gelecekte yaratacagi EKD’lerin top-
lam bugiinkii degeri Piyasa Katma Degeri
(PKD) olarak bilinmektedir. PKD, igletmenin
tamamina yonelik bir performans olg¢iisii olup
temel belirleyicisi EKD’dir. PKD, isletmenin
toplam piyasa degerinden (PD) yatirim serma-
yesini diistiikten sonra kalan kisim olarak for-
miile edilebilir.

PKD = PD - YATSER (7)

Isletmenin, yatirimeilar agisindan performansini
O0lcmede hisse senedi getirisi ile birlikte
PKD’nin kullanmalari, gelecekte elde edebile-
cekleri kazanglar1 belirleyebilme acisindan
onemli bilgi saglayacaktir. Yapilan bu smiflan-
dirma ile igletmenin sadece EKD’sini yiiksek
tutmasinin yeterli olmadig1 ve biitiiniiyle isletme
performans: diisiiniildiigiinde PKD ile birlikte
ayn1 yonde hareket etmesi gerektigi ortaya ¢ik-
maktadir.

4. EKD ile Diger Performans Gostergelerinin
Kargilastirilmasi

IMKB’de islem goren sirketler i¢in EKD’nin
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hesaplanmasina yonelik diizeltmelerin bir boli-
mii imkéansiz iken bir boliimii de anlamli degil-
dir. Serefiye ve Ar-Ge Giderlerini bildncosunda
gostermis olan igletmelerin azlig1 bu konudaki
diizeltmeyi anlamsiz kilmaktadir. Ornegin 2001
ve 2002 yillarinda bildngosunda Serefiye rakami
olan hi¢ igletme yok iken 2003 yilinda 116 sir-
ketten 5 tanedir. 2004, 2005 ve 2006 yillarinda
muhasebe standartlarinin degismesi nedeniyle
isletmelerin konsolidasyondan kaynaklanan
farklar bilancosunda pozitif yada negatif serefi-
ye farklart olarak gosterilmistir. Bu nedenle ger-
¢ek anlamiyla Serefiyenin kayit altina alindigin-
dan s6z etmek miimkiin degildir. Maddi Olma-
yan Duran Varlik i¢in de ayni1 durum gecerlidir.

Incelenen yillarda enflasyon muhasebesine ge-
cilmis olmasi nedeniyle LIFO uygulamast islet-
meler tarafindan kullanilmamigstir. Bu nedenle
karin LIFO farklar acisindan diizeltilmesine ge-
rek yoktur. Enflasyon muhasebesinden kaynak-
lanan farklar ise kar disinda tutulmus ve bilan-
¢oda ayr1 bir kalem olarak gosterilmistir. Uygu-
lanan Finansal Raporlama ilkeleri geregi Ola-
gandis1 Vergi Farklarmin ve kargiliklarin izlen-
mesi miimkiin degildir.

EKD’nin muhasebe tabanli performans ol¢iileri
ile karsilagtirilarak goreceli iistlinliiglinlin olup
olmadigim ve sirket bagarisin1 gostermede ek
bilgi saglayip saglamadigii belirlemek amacty-
la hisse senetleri IMKB’de iglem goren 116 sir-
ketin 2002-2006 yillar1 arasindaki verilerinden
yararlamlmustir. Tlgili donemde banka, yatirim

ortakliklari, yatirim fonlar1 gibi finansal kurulus-
lar hari¢ tutulmus ve verisi bulunan sirketler 6r-
nek biiyiikliigline dahil edilmigtir. Piyasa katma
degeri ve hisse senedi getirisinin bagimli degis-
ken olarak alindig1 iki model olusturulmustur.
Boylece performans Olciilerinin, basarisi hem
yatirimcilar hem de piyasa tarafindan nasil algi-
landig1 belirlenecektir. Her iki model igin, per-
formans olgiilerinin bir zaman dilimindeki agik-
layicinmi test etmek iizere Oncelikle yatay kesit
analizi yapilmistir. Daha sonra hem yatay kesit
hem de zaman ic¢indeki analizini yapmak ama-
cryla panel veri analizi kullanilmstir.

Model 1: Performans 6lciilerinin, igletmenin ya-
ratti1 piyasa katma degerini agiklayiciligini kar-
stlagtirmak iizere olusturulan bu modelde bes
bagimsiz degiskenin piyasa katma degeri ile
iligkisi ayr1 ayr1 kurulan regresyon denklemleri
ile test edilmigstir. Ekonomik Katma Deger
(EKD), Vergi Sonras1 Faaliyet Kar1 (VSFK), Net
Kar (NK), Net Nakit Akimi (NNA), Yatirim Ser-
mayesi Getirisi (YSGET) ve Aktif Karlilif1
(AK) aciklayici degiskenler olarak belirlenmis-
tir.

Modelde EKD, EVA, VSFK, Net kar (NK) ve
NNA icin standartlagtirilmig degerler kullanil-
mustir. Bu 6l¢iiler yatirim sermayesine boliinmek
suretiyle standart degerler elde edilmigtir. Mo-
delde ayrica YSGET ve AK, bagimsiz degisken-
ler arasina eklenmistir. Kullanilan tiim degis-
kenlere iligkin tanimsal istatistik degerleri Tablo
1 de 6zetlenmistir.
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Tablo 1 : Model 1 Tanimsal Istatistik Degerleri
Yil Min. Max. | Mean Std.Dev. Yil Min. Max. Mean | Std.Dev.

sMVA 2002 | -0,357 9409 | 1,216 1,373

ROIC | 2002 | -0420 1,370 0,181 | 0,225

2003 | -2,139 5052 | 0,868 1,183

2003 -0,690 1,440 0,071 | 0,209

2004 | -0,887 13,706 | 1,102 1,744

2004 | -6,710 | 6510 0,036 | 0,889

2005 | -0,349 16,588 | 1,456 2,035

2005 | -8,190 | 0,860 -0,022 | 0,793

2006 | -1,351 12,744 | 1,231 1,627

2006 | -1,680 11,280 | 0,180 | 1,076

sEVA 2002 | -0,807 0,746 | -0,111 | 0,321

ROA 2002 | -0,231 | 0333 0,060 | 0,102

2003 | -1422 0,296 | -0469 | 0,203

2003 -0,542 | 0,248 0,041 | 0,098

2004 | -0,845 0374 | -0211 | 0,170

2004 | -0356 | 0,266 0,036 | 0,091

2005 | -0,860 0,028 | -0,315 | 0,161

2005 -0,364 | 0323 0,040 | 0,105

2006 | -0,583 1,006 |-0,031 | 0,192

2006 | -0,294 | 0,469 0,057 | 0,127

sNETKAR | 2002 | -0,343 1,309 | 0,147 0,248

sNNA | 2002 | -0379 1,028 0,116 | 0,225

2003 | -0471 0931 | 0,108 0,195

2003 -3,853 0467 -0,261 | 0,658

2004 | -0,449 0,538 | 0,084 0,169

2004 | -0428 | 0,722 0,051 | 0,183

2005 | -0431 0,520 | 0,066 0,157

2005 -0,547 | 0440 0,038 | 0,149

2006 | -0.467 1,119 | 0,096 0,201

2006 | -0,854 1,101 0,089 | 0,191

sNOPAT | 2002 | -0323 1,144 | 0,192 0,217

2003 | -0,881 0974 | 0,082 0,197

2004 | -0,542 0,618 | 0,080 0,169

2005 | -0,450 0,390 | 0,058 0,140

2006 | -0,302 1,008 | 0,109 0,156

Yatay kesit analizi i¢in kullanilan regresyon
denklemi PKD, =B,+8, X, +¢, seklindedir. X,
EKD’yi aciklamada kullanilan her bir degiskeni
gostermektedir Regresyon analizinin sonuclari

Tablo 2’nin birinci boliimiinde gosterilmistir.

EKD, AK ve NK’nin PKD ile iligkisi tiim yillar-
da pozitif yonliidiir. Diger degiskenlerin ise her
yil ayn ozelligi gostermedigi gozlenmektedir.
AK ve NK’nin, PKD ile iligkisi EKD’den ¢ok
daha giiclii ve anlamhdir. Ozellikle NK’nim di-
ger degiskenlerden ¢ok daha iyi agiklayici giice
sahip oldugu rahatlikla goriilebilmektedir. Bul-

gular bir biitiin olarak ekonomik katma deger
Ol¢iisiiniin, piyasa katma degerini aciklama gii-
cliniin diger performans 6lciilerinden daha iyi
oldugu hipotezini ¢iiriitmektedir.

Zaman ve yatay kesit analizi bir arada diisiiniil-
diigiinde yapilan panel veri analizine iligkin reg-
resyon denklemi PKD,,=f,+8,X,,+¢,, seklindedir.
Elde edilen regresyon sonuclari Tablo 2’nin
ikinci boliimiinde gosterilmistir. Ttiim degisken-
lerin PKD ile olan iligkisinin pozitif oldugu g6-
ze carpmaktadir. PKD’nin agiklanmasinda stan-
dartlagtirilmig SEKD, sVSFK ve sNK bagimsiz
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degiskenleri istatistiksel olarak anlamli sonuglar
vermektedir. Bu ii¢c bagimsiz degigsken arasinda
ise en yiiksek aciklayiciliga sahip olan % 12,53
korelasyon Kkatsayisi ile sNK’dir. sVSFK, %
5,69 aciklarken en diisiik agiklayiciliga sahip
olan degisken % 3,41 ile sSEKD’dir.

Ekonomik Katma Deger 6lc¢iisiiniin diger degis-
kenler ile karsilastirildiginda agiklayiciliginin,
sVSFK’dan ve sNK’dan kotii, YSGET, AK ve
sNNA’dan iyi oldugu goriilmektedir. Bu sonug
EKD olgiisiiniin, isletmenin Piyasa Katma De-
geri'ni diger tiim performans 6l¢iilerinden daha
iyi acikladigi hipotezini ciirlitmektedir. Ancak
ackilayici dlciiler arasinda yer aldig1 aciktir. Nite-
kim yatirim sermayesinin getirisi, aktif karlilig1
ve net nakit akimi, piyasa katma degerini agikla-
mada tamamen kullanilamaz iken ekonomik
katma deger olctisii sinirli agiklayiciligi ile kulla-
nilabilmektedir.

Yatay Kesit Analizi ile Panel Veri Analizi so-
nuglart karsilagtirildiginda ekonomik katma de-

ger ile net kara iliskin sonuglar paralellik gos-
termektedir. Ancak aktif karliligma iligkin so-
nuglar celigkilidir. Bu bulgu, aktif karliligimin
donemler boyunca performans 6l¢limiinde kul-
lanilabilecek saglikli bir 6lcii olmadigini, net kar
ve ekonomik katma degerin ise isletmenin sii-
rekli, performansini 6lgmede erkin birer goster-
ge oldugunu ortaya koymaktadir.

Model 2: EKD ile diger performans gostergele-
rinin agiklayiciligmin karsilastirilabilecegi bir
bagka kriter hisse senedi getirisidir. Hisse sene-
dinin getirilerini agiklamada performans 6lg¢iile-
rini karsilastirmak {izere olusturulan bu model-
de tiim bagimsiz degiskenler igletmenin piyasa
degerine boliinerek, hisse senedi getirisi ile kar-
stlagtirilabilir hale getirilmistir. Ekonomik Kat-
ma Deger, Net Kar, Artik Kar (ARK) ve Faali-
yet Kart agiklayici degiskenler olarak belirlen-
migtir. Tablo 3, regresyon denkleminde kullani-
lan degiskenlerin tanimsal istatistiklerini zetle-
mektedir.

Tablo 3: Model 2 Tamimsal Istatistik Degerleri

Yil Min Max Mean Std.Dev. Yil Min Max Mean | Std.Dev.
HSGET 2002 | -0,409 8,857 | 0,789 1,062 | NNA 2002 | -0,749 1,305 0,083 | 0,255
2003 | -0,623 1424 | 0,014 0,368 2003 | -7,795 | 0,658 -0,337 | 0974
2004 | -0,281 3,184 | 0,570 0,561 2004 | -1,059 | 3,124 0,037 | 0,379
2005 | -0,235 3,116 | 0464 0,582 2005 | -3,192 | 0,739 0,018 | 0,359
2006 | -0,248 4712 | 0,744 0,820 2006 | -0,961 | 0,574 0,064 | 0,186
EVA 2002 | -2,010 1,624 | -0,195 | 0,505 |RI 2002 | -4201 | 2,597 -0,581 | 0,874
2003 | -5.856 0,323 | -0,872 | 0,960 2003 | -8480 | -0,132 | -1,708 | 1,408
2004 | -2,360 0,237 | -0,386 | 0,440 2004 | -3,823 | -0,059 | -0,787 | 0,651
2005 | -3,319 0016 |-0468 | 0426 2005 | -5,341 | -0,004 | -0,774 | 0,642
2006 | -1,812 0,343 | -0,076 | 0,226 2006 | -4,026 | 0342 -0,213 | 0457
NK 2002 | -1,127 0,704 | 0,071 0,212 |FK 2002 | -0,570 1,449 0,213 | 0,262
2003 | -1,128 1,017 | 0,079 0,299 2003 | -0921 0,877 0,086 | 0,275
2004 | -0,754 1,819 | 0,087 0,265 2004 | -0,689 1,058 0,116 | 0,250
2005 | -1,704 0,690 | 0,048 0,254 2005 | -2,694 1,123 0,065 | 0,323
2006 | -0,736 0,389 | 0,046 0,158 2006 | -1,767 | 0445 0,086 | 0,214
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Hisse senedinin getirisini agiklamada Net Kar
ve Faaliyet Kar1t muhasebe kokenli 6l¢iiler olup
ne Ol¢iide aciklayiciliga sahip oldugu farkli piya-
salarda test edilmistir. Ayn1 sekilde muhasebe
oOl¢iilerine alternatif olarak nakit akimlari da test
edilmistir. Ekonomik katma degerin ve artik ka-
rin hisse senedi getirilerini agiklamadaki giicii
ise digerlerine nazaran yeni bir kavramdir. Te-
mel varsayimlari a¢isindan ekonomik katma de-
gere yakin olan artik karin modele eklenmesi, bu
iki ol¢tiniin kullanilabilmesi durumunda hangi-
sinin daha giiclii aciklayiciliga sahip oldugu so-
rusunun yanitlamak amaciyladir. 1. Modelde ol-
dugu gibi yatay kesit ve panel veri analizi olmak
tizere iki tiir analiz yapilmistir. Yatay kesit anali-
zi icin kullanilan regresyon denklemi,
HSGET, =+, X, +¢ seklindedir. X;, hisse senedi-
nin getirisini agiklamada kullanilan bagimsiz de-
giskenleri (EKD, NK, NNA, ARK ve FK) ifade
etmektedir. Regresyon sonuglart Tablo 4’{in bi-
rinci boliimiinde gosterilmisgtir.

Hisse senedinin getirisini aciklamada tiim de-
giskenlerin agiklayiciliga sahip olmadigi agikca
goriilmektedir. Ancak sadece iki yilda EKD ve
ARK, ¢ok diisiik RZ degerlerine sahip olmakla
birlikte istatistiksel olarak anlamli sonuglar ver-
mektedir. Zaman boyutu dikkate alinmadiginda
tek tek yillar itibartyla, hisse senedinin getirisini
aciklamada tiim degiskenler ayni 6zellige sahip-
tir. Muhasebe tabanli performans 6lciileri ile net
nakit akimi istatistiksel olarak tiim yillarda an-
lamsiz sonuclar verirken benzer hesaplama yon-
temleri kullanilan EKD ve ARK’1n iki yilda an-
laml1 sonu¢ vermesi sinirli bir iistiinliik olarak
nitelenebilir.

Performans olgiilerinin zaman igerisinde hisse
senedinin getirisini agiklamadaki giiciinii test et-
mek amaciyla hem yatay kesit hem de zaman
boyutunu igeren regresyon analizi yapmak ama-
ciyla birinci modelde oldugu gibi panel veri

analizi olusturulmustur. Bu analiz i¢in olugturu-
lan regresyon denklemi,
HSGET, ,=B,+B,X,,/PD, ,, + ¢ seklindedir. Bagiml
degisken hisse senedinin getirisini agiklamada
kullanilan bagimsiz degiskenler EKD, NK, NNA,
ARK ve FK), incelenen yilin donem bagi piyasa
degerine boliinmek suretiyle standart hale geti-
rilmigtir. Her bir bagimsiz degiskenin hisse se-
nedi getirisini ac¢iklama giicii ayr1 ayr1 kurulan
regresyon denklemleri ile dlciilmeye ¢aligiimig-
tir. Elde edilen regresyon sonuclari Tablo 4’iin
ikinci boliimiinde gosterilmistir.

Ekonomik Katma Deger, Net Nakit Akimi ve
Artik Kar ol¢iilerinin, hisse senedini aciklayici
giicli istatistiksel olarak anlamlidir. Muhasebe
tabanl ol¢iileri temsil eden Net Kar ve Faaliyet
Karinin sonuglarinin istatistiksel olarak anlamsiz
ctkmasi kurulan hipotezin dogru oldugunu gos-
termektedir. Muhasebe karindan uzaklastikca
performans olgiilerinin hisse senedi getirisi ile
olan iligkisi artmaktadir. Diger iic gOsterge ara-
sinda en diisiik R? degerine sahip olan Net Na-
kit Akimi, belirgin olarak diger iki 6l¢iiden za-
yiftir. Yatay kesit analizine iligkin sonuglara pa-
ralel olarak Artik Kar ve Ekonomik Katma De-
gerin agiklama giicii birbirine yakin ¢ikmistir. Bu
sonu¢, Ekonomik Katma Degerin muhasebe ta-
banlt performans ol¢iileri kargisinda goreceli iis-
tiinliige sahip oldugu hipotezini dogrulamakta-
dir. Yatay kesit analizine iligkin sonuglar ile kar-
silagtirildiginda ise, Ekonomik Katma Degerin
dstlinliigliniin zaman icerisindeki gelisimine
bagl oldugu tezi de dogrulanmaktadir.

Sonuc¢

Muhasebe karmnin tahakkuk esasina dayanmasi-
nin getirdigi performans ol¢iimiine iligkin so-
runlar, isletme ile ilgili ¢ikar gruplarinin yanlig
kararlar vermesine sebep olabilmektedir. Islet-
me sahipleri, potansiyel yatirimcilar, yoneticiler
ve hisse senedi sahipleri bu gruplarin baginda
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gelmektedir. S6z konusu gruplarin bu nedenle
verecekleri yanlis kararlar, igletmenin siireklili-
gini zedeleyici islemlerin yapilmasina neden
olabilmektedir.

Stern Stewart tarafindan ABD firmalari lizerinde
ilk ampirik testleri yapilan fakat, daha sonraki
caligmalarda farkli sonuglar elde edilen
EKD’nin agiklayiciligina iligkin siirec, diger iil-
kelerde benzer ampirik caligmalarin yapilmasi
ile devam etmistir. ABD’de diginda yapilan ca-
lismalarda EKD’nin performansi daha tutarli so-
nuglar vermektedir. Uluslar arasi entegrasyonu
yiiksek olan ve nispeten daha biiyiik finansal pi-
yasalara sahip iilkelerde (Ingiltere ve Japonya
gibi) olumsuz sonuglar elde edilirken, dzellikle
Avrupa’da ve daha kiiciik finansal piyasaya sa-
hip ve uluslar arasi islemleri nispeten daha az
olan iilkelerde (Avustralya, Portekiz ve Finlan-
diya gibi) olumlu sonuglar elde edilmistir. Ayri-
ca gelismekte olan piyasalarda da (Giiney Afri-
ka ve Yunanistan gibi) EKD’nin, diger perfor-
mans Olciilerinden daha iyi agiklayict giice sahip
olduguna iligskin sonuglara ulagilmistir. Bu nok-
tada gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye’ye
iliskin sonuglar 6nem tagimaktadir.

2002-2006 yillar1 arasinda IMKB’de islem go-
ren 116 firma icin yapilan analizlerin sonucu
EKD’nin, hisse senedi getirisini agiklamada
muhasebe tabanl performans olgiilerinden go-
receli olarak daha iistlin oldugu ortaya ¢ikmak-
tadir. Bes yillik veriler ile yapilan analiz sonucu
artik kar % 945 ile en yiiksek agiklayiciliga sa-
hip iken, Ekonomik Katma Deger, % 7,51 ile
ikinci siray1 almaktadir. Diger degiskenlere ilig-
kin sonuclar istatistiksel olarak anlamsizdir.
Muhasebe tabanli performans olciilerinin hisse
senedinin yillik getirisini agiklamada ne derece
basarisiz oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu olciilere
nazar daha yiiksek agiklayiciliga sahip olan EKD
ve ARK ise, diger dlciilerden bagimsiz degerlen-
dirildiklerinde c¢ok diisiik agiklayiciliga sahiptir.
Bu sonug, Stern Stewart’ i 1999 yilinda Tiirkiye

icin yaptig1 calismada elde edilen sonuclara kis-
men paralellik gostermektedir.

EKD’nin piyasa katma degerini agiklamadaki
giicli icin ayn1 yorumlari yapmak miimkiin de-
gildir. EKD, diger performans olciileri ile karsi-
lagtirldiginda tek bir zaman noktasi i¢in daha
giiclii agiklayiciliga sahip degildir. Muhasebe ta-
banli performans 0l¢iisii olarak Net Kar, incele-
nen yillardan ligiinde istatistiksel olarak anlaml
sonuglar vermis ve bu yillarda PKD’yi en yiik-
sek diizeyde aciklayan (2002;% 45, 2003:%12.1
ve 2005; % 9,3) degisken olmustur. EKD’ye
iliskin sonuglar daha diisiik anlamlilik diizeyle-
rinde tiim yillarda anlamli iken, aciklayiciligr ¢cok
diisiiktiir. Zaman boyutu ile dikkate alinarak ya-
pilan panel veri analizinde de ayn1 sonuglar goz-
lenmektedir. Net kar diger tiim degiskenlerden
daha basarili sonuclar vermektedir. Istatistiksel
olarak anlamli olan sonuglar igerisinde en diigiik
aciklayicilia sahip olan degisken EKD’dir.

Yatay kesit analizine iligskin sonuglar, IMKB’de
islem goren firmalar icin daha 6nce yapilan ca-
lismalar (Samiloglu;2004, Samiloglu;2005) ile
paralellik gostermektedir. Ancak zaman boyutu
dikkate alinarak yapilan panel veri analizi so-
nuglari, EKD’nin hisse senedi getirilerini acikla-
madaki giicliniin zaman i¢inde ortaya ciktig1 te-
orisini dogrulamaktadir. Tek bir zaman dilimine
ait veriler ya da ele alinan yillarin tamamint bir
zaman dilimi olarak ifade eden veriler ile yapi-
lan incelemede EKD’nin hisse senedi getirisini
aciklamada diger performans olgiilerine bir iis-
tlinliigliniin olmadig1 sonucunu ulagilmustir.

Geligsmekte olan iilke piyasalarinda yapilan am-
pirik calismalara paralel sonuglarin elde edilme-
si, EKD’nin agiklayiciliginin piyasalarin farkli-
liklarma gore degistigini ortaya koymaktadir.
Stern Stewart tarafindan iddia edildigi gibi, his-
se senedi getirilerini ve piyasa katma degerini
aciklamada EKD’nin ¢ok basarili oldugunu soy-
lemek miimkiin degildir. Ancak diger perfor-

94




Muhasebe ve Denetime BAKIS

Mayis 2008

mans Ol¢iileri ile karsilastirildiginda, hisse sene-
dinin getirisini aciklamada EKD’nin daha gii¢lii
oldugu aciktir. EKD’nin aleyhine sonuglar elde
edilen ¢aligmalarin (Biddle ve dig. ; 1997, Peter-
son ve Peterson ;1996, Chen ve Dodd; 1998),
sonuclara iligkin dayanaklari Tiirkiye i¢in de ge-
cerli olarak kabul edilebilir. Ozellikle piyasalar
arasindaki farkliliklar, yatirnmeilarin performans
gostergelerine bakis acgisina da yansimaktadir.
Etkin olmayan ya da yari etkin piyasalarda
EKD’nin, yatirimcilar ulagabildigi bilgiler ara-
sinda olmamas1 bu sonucu desteklemektedir.
EKD’nin yaygin olarak kullanilmasi durumun-
da, hisse senedi getirisi ile iligkisinin daha gii¢-
lii olacag1 varsayimina ulagilabilir.

Tiirkiye i¢in elde edilen sonuglarin bir bagka se-
bebi, diger piyasalara oranla daha si1g olmasi ve
yatirimcilarin biiyiik bir boliimiiniin kisa vadeli
amaclar ile hisse senedi satin almasidir. Diger

tilkelerin sermaye piyasalari ile karsilagtirtldigin-
da kisa vadeli getirisi ve dalgalanirli1 en yiiksek
piyasa olma ozelligine sahiptir. Yatirimcilarin
bdyle bir piyasada uzun vadeli tahminlerde bu-
lunmak amaciyla performans gostergelerini kul-
lanmaya yonelik egilimlerinin azalacagi aciktir.
Ortalama % 70’1 yabanci yatirimcilara ait olan
ve yillik getirisi % 50’lere ulagabilen bir piyasa-
da, isletmenin uzun vadeli performansina yone-
lik tahminler anlamsizlagmaktadir. Piyasanin da-
ha uzun vadeli kar amach yatirim yapmay diisii-
nen oyunculara sahip olmasi ile EKD ile birlik-
te diger tiim performans 6lg¢iilerinin hisse sene-
di getirileri ile olan iligkisi artacak ve bu durum-
da hangi 6l¢iiniin daha {istiin oldugu daha belir-
gin olarak ortaya ¢ikacaktir. Bulunan sonuglar,
s0z konusu gelismelerin yagsanmasi ile birlikte
EKD’nin muhasebe tabanli 6l¢iilere nazaran da-
ha bagarili olacagi kanisint uyandirmaktadir.
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Tablo 2 Performans Olgiileri ile PKD Arasindaki Regresyon Sonuclari: Bu tablo, PKD ile performans lciileri arasinda-
ki iligskinin belirlenmesi i¢in kurulan regresyon denklemlerinin sonuglarini gostermektedir. Modelde bagimli degisken PKD,
piyasa katma degerinin donem bagi yatirim sermayesine boliinerek standartlastirilmis degerini, X ise, karsilagtirilmasi yapilan
her bir performans ol¢iisiinii (sSEKD, sVSFK, YSGET, AK, sNNA ve sNK) ifade etmektedir. YSGET ve AK digindaki bagimsiz
degiskenler, bagimli degiskende oldugu gibi standartlastiriimigtir. Degiskenlere ait (i) indisi firmay1 (¢) indisi zamani temsil et-
mektedir. 2002-2006 yillar1 arasinda 116 firma icin olusturulan model yatay kesit analizi ve panel veri analizi olmak iizere iki
boliime ayrilmaktadir. 1. Bolim PKD,=f,+f, X, +¢, denklemi kullamilarak yatay kesit analizi ile olugturulan modelin sonug-

larin1 gostermektedir. Yatay kesit analizi her yil igintekrarlanmustir. 2. Boliim ise sPKD,,= ,+ B, X, .+ €, denklemi kullani-

larak panel veri analizi ile olusturulan modelin sonuglarini gostermektedir. Panel veri analizi icin elde ediln F istatistikleri de-
gerlendirildiginde bireysel etkilerin dikkate alinmasi gerekliligi ortaya ¢ikmig ve bu sonuglara uygulanan Hausman testi sonu-
cu (32.41) istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1 i¢in (Prob>chi2 = 0,000), sabit etkiler modelinin daha giivenilir sonuclar verece-
&i goriilmiistiir. T degerleri parantez icinde gosterilmisgtir.

1. Boliim: Yatay Kesit Analizi

SEKD SVSFK  YSGET AK sNNA sNK
2006 Katsay 2,009" 24838° 0043 4419 1475 2,656
R2 %56 % 5.7 % 0,1 % 1138 % 3 % 10,7
2005 Katsay 1334" 3818 024 6,169""" 2727 3963
R2 % 1,1 % 6.9 %09 % 10 % 4 %93
2004  Katsay: 2,728%  2901™ 0,081 3,171 1,611 231
R2 %171 %79 %02 %165 %29 % 5
2003 Katsayi 0976" 1014 0427 3779 o142 2,116
R2 %28 %29 %06 %98 %06 % 12,1
2002  Katsay! 1,064" 0,301 046 0434 0,154 372"
R2 %62 %02 %06 %0, %0, % 45

2. Boliim: Panel Veri Analizi

Sabit SEKD SVSFK  YSGET AK sNNA sNK F degeri R2(%)
1313 0,602"** 10.447%% 341
(23.67) (3.48)

1,074 0,987""* 10,07 5,69
(21,58) (3.36)

1,175 0,019 10,55™* 0,14
(29.39) (0.35)

1,108*** 1,465 930"** 9,74
(22,68) (2,36)

1,175 0,304 10,60™** 1,05
(29.8) (2,46)

1,052°%%* 1 247" 9 23%"* 12,53
(21,52) (4,22)

o , % 1 diizeyinde, 95 diizeyinde, * % 10 diizeyinde anlamli oldugunu gosterir.
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Tablo 4 Performans Olciileri ile Hisse Senedi Getirisi Arasmdaki Regresyon Sonuclari: Bu tablo, hisse senedi ile per-
formans olg¢iileri arasindaki iligkinin belirlenmesi icin kurulan regresyon denklemlerinin sonu¢larii gostermektedir. Modelde
bagiml degisken HISGET, hisse senedinin yillik getirisini, X ise, karsilastirilmasi yapilan her bir performans 6l¢iisiinii (EKD,
NK, NNA, ARK ve FK) ifade etmektedir. Degiskenlere ait (i) indisi firmay1 ve (7) indisi zaman gostermektedir. 2002-2006
yillart arasinda 116 firma i¢in olusturulan model, yatay kesit analizi ve panel veri analizi olmak tizere iki boliime ayrilmakta-
dir. 1. Boliim, HSGET,=f,+B, X, +¢€, denklemi kullanilarak yatay kesit analizi ile olugturulan modelin sonuglarini gostermek-

tedir. Bu analiz her y1l igin tekrarlanmustir. 2. Boliim ise HSGET, ,=f,+,X,,/ PD, ,,+¢€,, denklemi kullanilarak panel veri ana-

lizi ile olusturulan modelin sonuclarini gostermektedir. Bagimsiz degiskenlerin her biri, isletmenin piyasa degerine boliinerek
standartlagtirilmistir. Modele iliskin F istatistikleri degerlendirildiginde bireysel etkilerin dikkate alinmas1 gerekliligi ortaya
¢ikmis ve bu sonuclara uygulanan Hausman testi sonucu (41.,41) istatistiksel olarak anlamli ¢ikti81 i¢in (Prob>chi2 = 0,000),
sabit etkiler modelinin daha giivenilir sonuclar verecegini gostermistir. T degerleri parantez i¢inde gosterilmistir.

1. Boliim: Yatay Kesit Analizi

EKD NK NNA ARK FK
2006  Katsay1 0,149%* 0,124 -0,049 0,11%* 0,379
R2 0,005 0,001 0,00 0,008 0,005

2005 Katsay1 0,139 0,258 0,082 0,101 0,291
R2 0,13 0,044 0,047 0,148 0,047
2004  Katsay1 0,142 0,317 0,147 0,156 0,259
R2 0,012 0,022 0,01 0,033 0,013
2003  Katsay1 0,236%** 0,282 0,251 0,203 *** 0,136
R2 0,03 0,015 0,024 0,05 0,006

2002  Katsay1 1,075 1,094 0472 0478 0,37
R2 0,088 0,044 0,011 0,071 0,009

2. Boliim: Panel Veri Analizi

Sabit EKD NK NNA ARK FK F degeri R2(%)
0,710%#% 0 485%%* 57,607 7,51
(17,58) (7.59)

0,512 0,636 0,14 0.9
(14,62) (0,38)

0,524 %% 0,292 18,96 291
(16,09) (435)

0,804 % 0,355 82 42wk 945
(18,25) (9,08)

0,511 0,048 0,09 0,7
(13.4) (0.29)

% % 1 diizeyinde, ** % S diizeyinde, * % 10 diizeyinde anlamli oldugunu gosterir.
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