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oz

Firmalarin performans 6l¢timiinde giiniimiize degin

cok cesitli degerleme olgiitleri gelistirilmistir. Firmalar
tarafindan yaratilan katma degerin belirlenmesi de

firma performansinin degerlendirilmesinde tercih edilen
temel Olgiitlerdendir. Firmalarin varliklarini kullanarak

ne diizeyde deger yarattigini tespit etmek 6nem arz
etmektedir. Katma deger ile performans 6lgtimiinde
ekonomik katma deger (EVA) piyasa katma degeri (MVA)
siklikla kullanilan 6lgiitler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Firmalarn siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin gelisimi

ve bu faaliyetlerin firmanin performansina olan etkisi
nedeniyle siirdiiriilebilir katma degerin de 6l¢iilmesi ve
firmanin performans degerlendirmesinde kullanilmasi
daha biitiinciil bir degerlendirme imkani saglayacaktir.

Bu ¢alismanin amaci otomotiv sektorii firmalarinin EVA,
MVA ve siirdiiriilebilir katma degerin (SVA) olgiitlerini
hesaplamak ve yaratilan katma deger iizerinden firmalari
karsilagtirmaktir. Calismada 2020-2022 donemleri itibariyle
performans karsilagtirmasi yapilmistir. Calismada firma
verilerine erigim igin Refinitiv Eikon Datastream platformu
ve firmalarm yayimladigi siirdiiriilebilirlik raporlart
kullanilmustir. Arastirma sonucunda firmalarin benzer
EVA ve MVA performans siralamalarina sahip oldugu
SVA siralamalariin ise farklilagtigi belirlenmistir.

ABSTRACT

Over time, numerous valuation metrics have been developed
to measure firm performance. One of the fundamental
metrics preferred for evaluating firm performance is the
determination of the value added generated by firms.
Identifying the extent to which firms generate value

using their assets is of significant importance. Economic
Value Added (EVA) and Market Value Added (MVA)

are among the commonly used metrics for assessing

value creation and firm performance. Given the growing
emphasis on firms' sustainability activities and their
impact on performance, incorporating Sustainable Value
Added (SVA) into performance evaluations provides

a more comprehensive perspective. This study aims to
calculate the EVA, MVA, and SVA indicators of firms in
the automotive sector and to compare their performance
based on the value created. A performance comparison
was conducted for the period between 2020 and 2022. The
Refinitiv Eikon Datastream platform and the sustainability
reports published by the firms were used to obtain firm
data in this study. The findings revealed that while firms
exhibited similar rankings in terms of EVA and MVA
performance, their SVA rankings differed significantly.



GIRIS

Firmalarin kiiresellesme ve rekabet kosullarinda yaganan
degisimler nedeniyle finansal faaliyetlerine iliskin
alacaklar kararlarda kullanilacak etkin bir performans
Ol¢iim sistemine olan ihtiyag¢ artmaktadir. Firma degerini
maksimize edebilmek, siirdiiriilebilirligi saglamak

icin firmalar tarafindan kullanilan performans 6lgiim
yontemlerinde dncelikle deger yaratma amaci 6n plana
¢tkmis durumdadir (Bayrakdaroglu ve Unlii, 2009:

290). Firmalarda deger kavraminin 6n plana ¢ikmasi kar
odakl1 anlayistan deger odakli anlayisa yonelimin de bir
sonucudur. Deger, bir varlik tarafindan saglanan toplam
fayda, kullanim degeri, varligin karsiliginda elde edilecek
bedel olarak ifade edilir Degerleme kavramu ise iktisadi
varliklarin degerinin para birimi cinsinden ifadesidir. Bir
firma agisindan degerleme kavramui ise, firmanin varlik ve
kaynaklarin belirli bir tarihteki cari degerlerinin para birimi
cinsinden ifadesidir (Basaran, 2018, s.3).

Firmalarin ne dl¢iide deger yaratabildiginin tespitine
yonelik giiniimiize degin birgok &lgiit gelistirilmistir.
Ekonomik katma deger, piyasa katma degeri, indirgenmis
nakit akimlar1 en ¢ok bilinen 6lgiitlerdendir. Artik kar
temelinde gelistirilen ekonomik katma deger (EVA),
firmanin ekonomik karimin temsilidir ve genellikle yatirilan
sermaye getirisi ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti
arasindaki fark olarak olgiiliir; bu fark, firmanin yatirilan
sermayesi (IC) ile ¢arpildiginda degeri artirilir (Stewart,
2009, s. 76). Bir diger 6l¢giit MVA ise, bir firmanin biitiin
olarak piyasadaki net simdiki degerini yansitan bir ol¢iittiir
(Samiloglu, 2005, s. 81). EVA ile firma tarafindan elde
edilen karin sermaye maliyetini karsilama diizeyi 6l¢iiliir
iken MVA ile elde edilen katma degerin firmanin piyasa
degerine ne dl¢iide yansidigi bilgisine ulasilir. MVA,

EVA 6lgiitiiniin tamamlayicisi olarak bilinir (Irmak ve
Sahin, 2024, s. 84). Bu élgiitlere eklenebilecek yeni

bir degerleme 6l¢iitiiniin de siirdiiriilebilir katma deger
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Siirdiiriilebilir Katma
Deger (SVA), firmalarin kullandiklar kaynaklarin
etkinligini ve bunlara bagl firsat maliyetini esas alan bir
degerlendirme yontemidir. SVA firmalar tarafindan ¢evresel
ve sosyal acidan yaratilan ilave degerin parasal karsiligini
ifade eder. SVA degerinin hesaplanmasi, firmalarin
stirdiiriilebilirlik faaliyetleri ve yatirimlarinin performansin

degerlendirmeye imkan tanirken, ayni kaynaklarin
alternatif kullanimlariyla karsilastirilmasi, firmalar
tarafindan yaratilan siirdiiriilebilir degeri belirlemektedir
(Araci ve Yiiksel, 2016, s. 789).

Literatiirde degerlemeye iliskin olarak muhasebe temelli
ve deger temelli deger Olgiitlerinin karsilagtirildig, piyasa
temelli dlgiitler arasinda karsilastirmalarin yapildigi, hangi
Ol¢iim aracinin etkinligini yliksek oldugunu belirlemeye
yonelik ¢ok sayida arastirma yapilmaktadir (Samiloglu,
2004; Topal, 2008; Akyiiz, 2013, Erem ve Akyiiz, 2014,
Madhavi ve Prasad, 2015). Yapilan literatiir analizi
cercevesinde siirdiiriilebilir katma deger ve deger temelli
Olciitler arasinda bir aragtirmaya rastlaniimamistir. Bu
caligmada firmalarin ekonomik katma deger ve piyasa
katma degeri artar iken siirdiiriilebilir katma degeri benzer
paralellik géstermekte midir? aragtirma sorusu temel
alinarak deger temelli dlgiitler olan EVA, MVA ve SVA
olgiitleri ile otomotiv sektoriinil temsil kabiliyeti yliksek
firmalarin nasil deger yarattiklarini belirlemek ve firmalari
karsilastirmak amacglanmaktadir. Bu amagla ¢aligmada
firmalarin EVA, MVA ve SVA hesaplamalar1 yapilmis ve
yillar itibariyle firma performanslari karsilagtirilmistir.
Boylece arastirmada hem finansal hem finansal olmayan
performans ol¢limii gergeklestirilmekte ve firmalar
biitlinciil bir bakis agisiyla degerlendirilmektedir.

DEGER TEMELLIi OLCUTLERE iLiSKiN
KAVRAMSAL CERCEVE

Calismada sirasiyla stirdiiriilebilir katma deger, ekonomik
katma deger ve piyasa katma degeri 6l¢iitleri agiklanmaistir.

Siirdiiriilebilir Katma Deger (SVA)

“Stirdiiriilebilirlik endisesi neredeyse kasvetli bilimin
kendisi kadar eski ve kalicidir, ancak kelimenin kendisi
yalnizca son on yilda moda olmustur” (Pezzey ve Toman,
2002b, s. 1). Kavramin son yillarda popiiler olmasinda en
o6nemli unsur ise, Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu
tarafindan Brundtland Raporuyla tanimlanmasidir. Raporda
stirdiirtilebilirlik, “gelecek kusaklarin gereksinimlerine
zarar vermeden gliniimiiziin ihtiyaglarini karsilayabilme
kapasitesi” olarak tanimlanmistir. (Brundtland

Report WCED, 1987, s. 43). Costanza vd. (1991) ise
stirdiiriilebilirligi dogal, fiziksel, beseri ve entelektiiel
sermaye de dahil olmak iizere sermaye stoklarina zarar
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vermeden siiresiz olarak varligini devam ettiren tiikketim
olarak tanimlamiglardir (Kuosmanen ve Kuosmanen,
2009, s. 235). Siirdiiriilebilirlik, genellikle gevrenin
korunmasiyla iligkilendirilse de yukaridaki tanimlardan da
anlasilacag lizere aslinda ekolojik, ekonomik ve toplumsal
unsurlar1 biinyesinde barindiran biitiinlesik bir yaklagimi
ifade etmektedir (Ok, 2022, s. 25). Buradan yola ¢ikarsak
siirdiiriilebilirlik anlayisinin temelinde ekonomik, sosyal
ve ¢evresel kaynaklarin kullanimimda mevcut ve gelecek
nesiller arasinda adaletin saglanmasi yer almaktadir.
(Mckeown, vd., 2002, s. 6).

Siirdiiriilebilirligin tanimi1 ve boyutlar1 son donemlerde
akademik ¢aligmalarda kendine yer bulsa da pratikte
uygulanmasi oldukga zor bir kavramdir. Dahasi
siirdiiriilebilirligin 6l¢iilmesi zorluklarla dolu bir siiregtir
(Van Passel vd, 2007, s. 150; Pezzey ve Toman, 2002a,
s. 391). Bu zorluklarla beraber siirdiiriilebilirligin
Olciilmesine iliskin prosediirlere duyulan ihtiya¢ da giin
gectikce artmistir (Tyteca, 1998, s. 62). Bu ihtiyacin ortaya
¢ikmasindaki en dnemli unsur, karar vericilerin, dogal
sistemle daha uyumlu bir ekonomik biiylimeyi saglamak
icin ekonomik, ¢evresel ve sosyal hedefler arasindaki
iligkiyi gosteren finansal olmayan gdstergelere ihtiyag
duymalaridir. (Farrell ve Hart, 1998, s. 8)

Figge ve Hahn, (2004, 2005) tarafindan gelistirilen
stirdiiriilebilir katma deger yontemi, stirdiiriilebilirligin
o6l¢iilmesine iliskin prosediirlerin ortaya koyulmasi
acisindan umut verici bir yaklagim olarak genis capta
kabul gérmistiir (Kuosmanen ve Kuosmanen, 2009, s.
235). Siirdiirtilebilir katma deger, yalnizca finansal veriler
iizerinden degil, karar vericilerinde taleplerini karsilayacak
sekilde finansal olmayan verileri de hesaplamaya dahil
ederek firmalarin ne kadar deger veya zarar yarattigini
hesaplamaktadir (Kassem, vd, 2016, s. 180). Bu baglamda
stirdiiriilebilir katma degeri; ¢evresel ve sosyal etkilerin
sabit kaldig1 bir durumda, kaynak kullanimina deger
vererek firsat maliyeti odakli stirdiiriilebilirligi dlgcen
ve firmalarin yaratmig oldugu ekstra degeri/zarar ifade
eden bir kavram olarak tanimlayabiliriz (Figge ve Hahn,
2004, s. 173; Kuosmanen ve Kuosmanen, 2009, s. 236).
Firmalarin yarattig1 degerin veya neden oldugu zararin
hesaplanmasinin temelinde ise kiyaslama yatmaktadir.
Figge ve Hahn (2004) ve Strakova (2012), bir firmanin,

ekonomik, sosyal ve ¢evresel kaynaklarini ayn1 sektorde
faaliyet gosteren diger firmalara veya faaliyet gosterdigi
iilkenin makro degerlerine gore daha verimli kullanmasini,
o firmanin siirdiiriilebilir bir deger yaratacagini ifade
ederken, bunun aksine, kaynaklarini diger firmalara kiyasla
ya da tlilkenin makro degerlerine oranla daha az verimli
kullanmas1 durumunda ise firmanin negatif bir deger
yaratacagini ifade etmislerdir. (Araci ve Yiiksel, 2016, s.
789).

Ekonomik Katma Deger (EVA)

EVA, agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC)

ile yatirilan sermayenin getirisi (ROIC) arasindaki

farkin yatirilan sermaye (IC) ile carpilmasi sonucu
bulunan degeridir (Onal ve Karadeniz, 2004, s.145-

146). EVA sonucunun negatif olmasi firmaya yatirilan
sermaye maliyetinin diistiiglinii, pozitif olmasi ise
firmanin hissedarlaria pozitif bir deger yaratabildigini
gostermektedir (Akyiiz, 2013, s. 343). EVA firmanin
finansal kaynaklarinin maliyetini, paranin zaman degerini
dikkate alan, firmada alinan tiim kararlardan etkilenen,
yoneticilerin basar1 diizeylerini gosteren 6nemli bir deger
temelli dlgiittiir. EVA 6l¢iitliniin en 6nemli dezavantajlari
tarihsel maliyetlerle hesaplanmasi, ortalama sermaye
maliyetine ulagsmadaki giicliikler olarak ifade edilebilir
(Erem ve Akyiiz, 2014, s. 378).

EVA hesaplamasinda kullanilan ROIC kavrami firma
yoneticilerinin etkinliginin 6l¢limii i¢in kullanilan bir
gostergedir. ROIC ile firmanin ya da firmanin herhangi
bir boliimiiniin basarisi, faaliyet kar ile yatirilan sermaye
karsilastirilarak degerlendirilir (Bardakoglu ve Unlii, 2009,
s. 292).

Piyasa Katma Degeri (MVA)

MVA, firmanin kaynaklarinin ne dl¢iide etkin kullandiginm
gosteren bir 6l¢iittiir (Topal, 2008, s. 254). MVA,
sermayenin ne derece etkin kullanildigini degerlendiren,
mevcut sermayeye bir ilave prim eklenip eklenmedigini
Olgen bir aractir (Stewart, 1991, s. 184). Yatirilan sermayeyi
asan ve yonetim tarafindan yaratilan degerin kiimiilatif

bir gdstergesidir. MVA hesaplanirken enflasyonist
bozulmalara ragmen sermayeye iligskin katma degerin
Ol¢limiinii saglamaktadir (Kramer ve Peters, 2001, s. 42).
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MVA, EVA’nin bir tamamlayicist olarak Stern&Stewart
Co. tarafindan gelistirilmis uzun vadeli bir performans
olgiitiidiir. EVA firma performansini dénemlik 6lger iken
MVA, EVA’dan daha ileriye doniik ve gelecegi dikkate alan
bir performans 6lg¢iitiidiir. MVA 6lgiitii piyasa ile hareket
ettiginden piyasa oynakligindan etkilenecek durumdadir
(Bagaran, 2018, s. 56).

LITERATUR TARAMASI

Deger tabanli degerleme Ol¢iitlerinden EVA ve MVA
tizerine yapilan literatiir calismalar1 incelendiginde bu
Olciitlerin arasindaki iligki ve firmalarda deger olusturma
iizerindeki etkileri (Samiloglu, 2004; Topal, 2008;
Akyliz, 2013), aktif karlilig1, 6zkaynak karlilig1, net kar
vb. muhasebe temelli performans Slgiitleri (Nakhaei,

H., ve Hamid, 2013; Erem ve Akyiiz, 2014; Madhavi

ve Prasad, 2015) ile iligkileri, sektorel kargilagtirmalar
(Irmak ve Sahin, 2024), inovasyon, ar-ge harcamalari,
sermaye yapisi (Niresh ve Alfred, 2014), farkl iilke
piyasalar1 karsilastirmalar1 (Bayrakdaroglu ve Unlii, 2009)
konularinda siklikla aragtirmalar yapildigi goriilmektedir.
Taramalarda SVA ve EVA, MVA iliskisine yer verilen bir
aragtirmaya ise rastlanilmamigtir. Bu nedenle ¢alismada
literatiir 6rnekleri sunulurken ilk olarak yalniz EVA ve
MVA 6lgiitleri arasindaki iligkiyi inceleyen galigmalara
sonrasinda da SVA konulu ¢aligmalar 6rneklendirilmistir.
Bu 6rnek calismalarda EVA ve MVA arasindaki

iligkiye yonelik ulagilan sonuglar birtakim farkliliklar
gostermektedir.

Stewart (1991) tarafindan yapilan ¢alismada ABD’nin en
iyi 613 firmas1 EVA ve MVA olgiitlerine gére siralanmaistir.
Arastirmada EVA degeri pozitif olan firmalarm EVA ve
MVA élgiitleri arasinda yiiksek bir iligki bulunmustur. EVA
degeri negatif olan firmalarin ise EVA ve MVA 6lg¢iitleri
arasinda anlamli bir iligki bulunamamastir.

Samiloglu (2004) tarafindan yapilan ¢alismada 1995-2002
donemlerine iliskin 184 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) firmasmin EVA-MVA iliskisi incelenmistir.
Arastirma sonucunda 1995, 96, 98, 99 ve 2000 yillarinda
MVA varyanst EVA degiskeni ile agiklanirken diger
yillarda anlamli bir iliski bulunmamustir.

Yilgor (2005) tarafindan 1997-2022 donemine iliskin

iizerinde yapilan ¢alismada IMKB 100 firmalarmin EVA
ve MVA yaratma giicli incelenmistir. Arastirma sonucunda
inceleme déneminin biitiiniinde hicbir firmanin pozitif
EVA yaratamadig1 goriilmiistiir. Pozitif EVA yaratilabilen
yillarda negatif MVA yaratildig1 durumlar tespit edilmis
ve EVA ve MVA arasindaki benzerlik bu ¢aligmada tespit
edilememistir.

Topal (2008) tarafindan yapilan EVA'nin MVA'y1 agiklama
giiciinii belirlemeyi amaglayan ¢aligmada IMKB'de

islem goren imalat firmalarmin EVA ile MVA degerleri
hesaplanmis alt1 donemlik EVA ve MVA degerleri arasinda
%44,4 oraninda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
iligki bulunmustur.

Bayrakdaroglu ve Unlii (2009) tarafindan EVA ve MVA
performans 6lgiitlerinin IMKB ve New York Stock
Exchange (NYSE) borsalari diizeyinde karsilastirildig:
calismada; IMKB EVA ve MVA 6lciitleri acisindan
olumsuz bir performans sergilemistir. IMKB’de katma
deger yaratilamadigi goriilmiistiir. NYSE ise dlgiitler
acisindan olumlu bir performans s6z konusudur. Menfaat
sahipleri i¢in katma deger yaratildigi goriilmektedir.

Pinto ve Santos (2011) tarafindan 2005-2009 dénemlerini
kapsayan EVA ve MVA arasindaki iligkiyi test eden
caligmada bu olgiitler arasinda anlamli bir iligkiye
ulasilmistir. Arastirmada firmalarin asil hedefinin MVA
Olciitlinli degil piyasa degerini maksimize etmeleri
vurgulanmaktadir. EVA ve MVA arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki oldugunu gostermektedir.

Kiigiikkapil1 (2011) tarafindan yapilan IMKB 100
firmalarinin EVA ve MVA 6l¢iitlerinin hesaplandig:
caligmada EVA ve MVA élgiitleri arasinda orta diizey
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligki saptanmustur.

Akyiiz (2013) tarafindan IMKB 100°de yer alan seramik
firmalarinin 2005-2010 donemlerine iligkin EVA ve MVA
Ol¢iitlerinin hesaplandig1 ¢calismada; firmalarin higbirinin
tiim analiz donemlerinde EVA ve MVA yaratamadig1
goriillmiigtir.

Basaran (2018) tarafindan EVA’nin MVA iizerindeki
etkilerinin tespitinin amaglandigi ¢alismada 1996: Q1-

2016: Q4 doneminde borsaya kote ¢imento sektorii
firmalar1 6rneklem olarak belirlenmis ve aragtirma
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sonucunda EVA’nin hem kisa donem hem de uzun
dénemde MVA {izerinde negatif etkili oldugu belirlenmistir.

Stirdiiriilebilir katma deger tizerine yapilan ¢alismalara
iligkin literatiir taramasi asagida ayrintili bir bigimde
sunulmustur.

Figge ve Hahn (2004) tarafindan yapilan ¢aligmada
siirdiiriilebilirlik performansini 6lgmek amacryla
siirdiiriilebilir katma deger ad1 verilen yeni bir yaklagim
onerilmigtir. Bu yaklagim siirdiiriilebilirligin {i¢ bilesenini
de verimlilik ve etkinlik agisindan degerlendirmektedir.

Figge ve Hahn (2005) tarafindan yapilan ¢alismada
siirdiiriilebilirlik sermayesinin maliyetini hesaplamak ve
sonug olarak firmalarin siirdiiriilebilir deger yaratimini
Olcmek icin bir degerleme yontemi gelistirilmistir.
Ayrica yontemin uygulanabilirligini gosterebilmek i¢in
British Petroleum (BP)'un siirdiiriilebilirlik performansi
incelenmistir.

Kuosmanen ve Kuosmanen (2009) tarafindan yapilan
caligmada Figge ve Hahn’1n firsat maliyeti tahmincisi
elestirel bir bakis agisiyla incelemis ve Onerilen yontemin
baz1 giiglii ve ger¢ekei olmayan varsayimlara dayandigini
ortaya koyulmustur.

Figge ve Hahn (2009) tarafindan yapilan ¢aligmada
Kuosmanen ve Kuosmanen’in 2009 yilinda yaymlamis
olduklar1 ¢alismaya cevap vermek amaglanmaistir.
Kuosmanen ve Kuosmanen (2009) tarafindan 6nerilen
yontemin, kisitlayici ve ger¢ekgi olmayan varsayimlara
dayanan gecersiz bir basitlestirmeyi temsil ettigi
savunulmustur.

Demircioglu Sar1 (2014) tarafindan yapilan ¢alisma,
stirdiiriilebilirligi katma deger modeli ile 6l¢iilmesi
iizerine teorik bir aragtirmadir. Calismasinda Figge

ve Hanh (2005) modeli yontem olarak kullanilmistr.
Isletmelerin ekonomik, sosyal ve cevresel stratejileri
arasindaki dengeyi nasil sagladiklarini, 6l¢tim ve
kontrolden kaynakli farkliliklara kars1 nasil 6nlem almaya
caligtiklar1 arastirilmigtir ve Tiirkiye’de slirdiiriilebilir
katma degerin dl¢iilmesinde kullanilabilecek gdstergelerin
yetersizliginden kaynakli uygulama ¢aligmalarinin
eksikliginden bahsedilmistir.

Strakova (2015) tarafindan yapilan ¢alismada cesitli

deger yaratimlarini ayirt etmenin en iyi yolunun
cevresel kaynaklar1 ¢evre iizerindeki etkilerine gore
agirliklandirmak oldugu savunularak orijinal bir
stirdiirtilebilir katma deger yonteminin gelistirilmesi
Onerilmistir.

Araci ve Yiksel (2016), tarafindan yapilan ¢aligmada 2012
yili igin BIST te islem gore 16 firmanin siirdiiriilebilir
katma degeri 6l¢iilmiis, ¢calismada Figge vd. (2006)
tarafindan gelistirilen yontem kullanilmistir. Calismada
firmalarin etkinligi {ilkenin milli gelirleri ile kargilagtirarak
hesaplanmustir.

Ozevin (2021) tarafindan yapilan ¢alismada BIST
Stirdiirtilebilirlik Endeksinde yer alan 10 imalat firmasinin
su, enerji ve CO2 olmak {izere yalnizca {i¢ cevresel kaynak
tilketerek yaratmis olduklar siirdiiriilebilir katma degeri,
Figge vd. (2006) modeline dayanarak ol¢iilmiistiir. Calisma
sonucunda bazi firmalarin ¢evresel kaynaklar1 emsallerine
gore 20 kat daha verimli kullandigin1 digerlerinin ise
ortalamadan % 80’¢ kadar daha az verimli kullandiklart
sonucuna ulagilmigtir.

Oztiirk vd. (2022) tarafindan yapilan ¢alismada
stirdiirtilebilirlik performansini 6lgmek icin Figge ve
Hahn (2006) tarafindan gelistirilen firsat maliyete dayali
stirdiiriilebilir katma deger yaklagimi kullanilmis, 2020
yil1 IATA raporunda ilk on sirada yer alan havayolu
sirketinin siirdiiriilebilir katma degeri hesaplanmistir.
Caligma sonucunda siirdiiriilebilir katma deger yontemiyle
havayollarinin siirdiiriilebilirlik performanslarinin analiz
edilmesinde kullanilabilecegi ortaya koyulmustur.

Tiirk (2023) tarafindan yapilan ¢calismada BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem géren CIMSA

ve AKCANSA’nin Covid 19 pandemi donemindeki
stirdiiriilebilirlik performanslarim Figge ve Hahn
(2004) tarafindan gelistirilen siirdiiriilebilir katma deger
yontemiyle dl¢iilmiistiir. Calismada CIMSA tarafindan
yaratilan siirdiiriilebilir degerin, AKCANSA’ya gore
yliksek oldugu sonucuna ulasilmistur.

Yapilan literatiir incelemesi, siirdiiriilebilir katma degerin
hem firma performansini hem de toplumsal ve ¢evresel
faydalar1 optimize etme amaci tagidigini gostermektedir.
Bu yontem, firmalarin siirdiiriilebilirlik performansini
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kapsamli bir sekilde degerlendirmek i¢in etkili bir arag
olarak one ¢ikmaktadir. Ayrica, siirdiiriilebilir katma
degerin 6l¢iilmesinde Figge ve Hahn’in 2004, 2005 ve
2006 yillarinda gelistirdikleri yontemlerin kullaniminin
oldukea yaygin oldugu sonucuna ulasiimistir (Demircioglu
Sar1 2014; Araci ve Yiiksel, 2016; Kassem, vd. 2016;
Ozevin 2021). Bu ¢alismada da siirdiiriilebilir katma
degerin hesaplanmasinda Figge ve Hahn (2006) tarafindan
gelistirilen yontem kullanilmustir.

ARASTIRMANIN METODOLOJISI
Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Bu ¢alismanin amaci otomotiv sektorii firmalarmin EVA,
MVA ve SVA élgiitlerini hesaplamak ve yaratilan katma
deger lizerinden firmalar1 kargilagtirmaktir. Bu amagla
caligmada BIST otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren ve
tiim katma deger hesaplamalari i¢in kullanilabilir verilerine
ulagilabilen 7 firmanin (TTRAK, TOASO, FROTO, DOAS,
KARSN, OTKAR, ASUZU) 2020-2022 yillarina iliskin
siirdiiriilebilir katma deger, ekonomik katma deger ve
piyasa katma degeri hesaplamalar1 yapilmistir.

2020 6ncesi ile 2023 ve 2024 y1l1 verilerinin
kullanilmamasi, enflasyon kaynakli bozulmalar ve
siirdiiriilebilirlik verilerine erisimde yaganan zorluklardan
kaynaklanmaktadir. Verilere ulagmak i¢in Refinitiv Eikon
Datastream platformu ve siirdiiriilebilirlik raporlari
kullanilmis olmakla birlikte, veri eksiklikleri nedeniyle
hem 2020 6ncesi hem de 2023 ve 2024 yillarina ait
verilerin dahil edilmesi halinde bazi1 firmalarin analize
dahil edilememesi, 2020-2022 déneminin se¢ilmesinde
belirleyici olmustur. Bu durum, aragtirmanin kapsamini
belirli bir zaman dilimiyle sinirlandirmay1 zorunlu
kilmistir. Ancak, mevcut veriler lizerinden gerceklestirilen
analizlerin anlamli sonuglar liretmesi ve ilgili doneme
iliskin firma performansinin degerlendirilebilmesi
miimkiin oldugundan, ¢alisma bu analiz donemi dahilinde
sekillendirilmistir.

Siirdiiriilebilir Katma Degerin Hesaplanmasi

Firmalar tarafindan kullanilan ekonomik sermaye
genellikle parasal olarak ifade edilirken, ¢evresel ve sosyal
sermayenin ayni sekilde ifade edilme durumu oldukga
giictlir. Stirdiirtilebilir katma degerden s6z edebilmek i¢in

oncelikle firmalarin tiikketmis oldugu tiim kaynaklar parasal
bir degere doniistiiriilmelidir. Ardindan bu kaynaklarin
kullanimiyla iliskilendirilen maliyetler tespit edilmeli ve
ilgili maliyetler, kaynak kullanimina bagli olarak ortaya
¢ikan gelirden diisiilmelidir. Bu hesaplama iglemi, firmanin
stirdiiriilebilir katma degerini ortaya ¢ikarir. Ortaya ¢ikan
pozitif veya negatif deger, firmanin siirdiiriilebilirlik
cabalarinin net etkisini temsil etmektedir (Barkemeyer,
vd., 2009, s. 291; Demircioglu Sar1, 2015, s. 45). Bu
yaklasim, firmalarin sadece finansal performanslarini
degil, ayn1 zamanda c¢evresel ve sosyal etkilerini de
dikkate alarak gercek degerini anlamalarina yardimci

olur. Boylece firmalar, siirdiiriilebilirlik stratejilerini
gelistirirken hem ¢evresel ve sosyal sorumluluklarini
yerine getirebilirler hem de finansal siirdiiriilebilirliklerini
saglamlagtirabilirler. Bu dogrultuda siirdiiriilebilir katma
degerin hesaplanmasinda asagida belirtilen sorularin
yanitlanmasina dayali bir yol izlenebilir. Figge vd. (2006);

1. Firma tarafindan tiikketilen kaynak miktar1 ne kadardir?

2. Bu kaynaklarin kullanilmasi sonucunda firmada ne
kadarlik bir deger yaratiliyor?

3. Emsal firmada ayni kaynaklarla ne kadarlik bir deger
yaratmaktadir?

4. Firmanm deger yaratan ve yaratmayan kaynaklari
nelerdir?

5. Firma kadarlik bir siirdiiriilebilir deger yaratmigtir?

6. Bu sorulara verilen cevaplar bize bir isletmenin
yaratmis oldugu siirdiiriilebilir katma degeri
vermektedir.

Bu calismada da Figge ve Hahn (2006) tarafindan
gelistirilen ve ¢caligmaya konu olan sirketlerin ¢evresel
performanslar1 kapsaminda kaynak kullanimlarinin
yaratmig oldugu siirdiiriilebilir katma degerin
hesaplanmasinda kullanilan yontem kullanilmistir.

Figge ve Hahn (2006) tarafindan gelistirilen yontemin
caligmamiza uyarlanmis hali agagidaki gibi 6zetlenebilir;

1. Adim: Bu asamada firmanin ekonomik ve gevresel
kaynak tiiketim miktarlar tespit edilmistir. Firmalarin
kaynak kullanim miktar; karbon emisyonlari, su tiiketimi,
geri kazanilan su miktari, atik miktari, ¢alisan sayisi ve ig
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kazasi sayisi i¢in Refinitiv Eikon Datastream platformu;
elektrik ve dogalgaz tiiketimi i¢in Siirdiiriilebilirlik Rapor
verileri kullanilmistir.

2. Adim: Bu adimda 6ncelikle BKD (Briit Katma Deger)
verileri Refinitiv Eikon Datastream platformundan elde
edilmistir. BKD, firmalarin GSMH’ye (Gayri Safi Milli
Hasila) katkisini ifade eden bir degerdir (Figge vd. 2006:
35; Ozevin 2021:721). BKD’e ihtiya¢ duyulmasinmn
nedeni birinci adimda belirlenen kaynaklarin hesaplamaya
dahil edilebilmesi i¢in etkilerinin parasal birimle ifade
edilmesi ve firmanin elde ettigi gelirle iliskilendirilerek
verimliliklerinin hesaplanmasi gerekliligidir. Kaynagin
kullanimi, firmanin ana faaliyetiyle dogrudan ilgili
oldugundan, bu kullanimin olagan faaliyetlerden elde
edilen kérla iliskilendirilmesi olagandir. Bu nedenle BKD
olarak ¢alismamizda FVOK (Faiz ve Vergi Oncesi Kar)
kullanilmigtir (Barkemeyer vd., 2009, s. 13-14).

3.Adim: Bu asamada, firmalarin birim bagina kaynak
tilketim verimliligi hesaplanmistir. Bu hesaplama asagidaki
sekilde yapilmistir:

Birim basina kaynak tiiketim verimliligi= FVOK / Kaynak
Kullanim Miktar

4. Adim: Bu asamada, oncelikle kiyaslama yapilacak
emsal belirlenmistir. Caligmamizda emsal olarak Tiirkiye
Cumbhuriyeti se¢ilmistir. Emsalin se¢ilmesinin ardindan,
firma i¢in belirlenen kaynaklar dogrultusunda emsalin
kaynaklar1 ve bu kaynaklarin kullanim miktarlari
belirlenmistir. Emsalin kaynak kullanim miktar; karbon
emisyonlari, su tiiketimi, geri kazanilan su miktari, atik
miktar1 ve calisan sayis icin TUIK; elektrik tiiketimi igin
TEIAS, dogalgaz tiiketimi icin EPDK; is kazas1 sayis1 icin
SGK verileri kullanilmgtir.

5. Adim: Bu agamada emsalin birim bagina kaynak tiiketim
verimliligi hesaplanmistir. Bu hesaplama asagidaki sekilde
yapilmigtir:

Birim basina kaynak tiiketim verimliligi= GSMH / Kaynak
Kullanim Miktar

6. Adim: Bu agamada firmalarin deger katkisi1 firmalarin
birim bagina kaynak tiikketim verimliligi ile emsalin birim
bagina kaynak tiiketim etkinliginin karsilagtirilmasi1 yoluyla
hesaplanmigtir. Buradaki kargilagtirma firsat maliyeti

iizerinden yapilmistir. Hesaplama igin dncelikle firsat
maliyetin hesaplanmas1 gerekmektedir. Hesaplama ise
asagidaki sekilde yapilmistir:

Firsat Maliyeti = Emsalin kaynak kullanmim etkinligi x
Firmanmin kaynak kullanim miktart

Akabinde firmanin siirdiiriilebilir deger katkis1 asagidaki
sekilde hesaplanmisgtir:

Firmamn siirdiiriilebilir deger katkisi = Firmanin getirisi x
Firsat maliyeti.

7. Adim: Firma tarafindan kullanilan her bir kaynak

icin, firmanin siirdiiriilebilir deger katkis1 hesaplanmaistir.
Bu hesaplama, her bir kaynagin firsat maliyetlerinin
toplaminin, her bir kaynagin siirdiiriilebilir deger
katkilarinin toplamina boéliinmesiyle gergeklestirilmistir.
Elde edilen sonuglar, kullanilan kaynak sayisina boliinerek
firmanin toplam siirdiiriilebilir degeri tespit edilmistir,
Getiri maliyet oran1 agsagidaki gibi hesaplanmistir:

Getiri maliyet orami = Getiri Toplami / Firsat Maliyeti

Cevresel kaynak tiiketimi ile yaratilan degerin firsat
maliyetine boliinmesiyle hesaplanan getiri-maliyet
orani, firmanin siirdiiriilebilir katma deger skorunu
gostermektedir. Eger firmanin elde ettigi getiri, firsat
maliyetini asiyorsa, bu durum firmanin siirdiiriilebilirlige
olumlu bir katki sagladigin ifade eder. Ancak, aksi
durumda, firma faaliyetleri stirdiiriilebilir bir deger
yaratmamis olur.

Incelenen verilere gore, DOAS firmasinin yillar itibartyla
stirdiiriilebilir katma deger skorlarinda istikrarh bir

artis gozlenirken, KARSN firmasi olumsuz bir egilim
sergilemistir. Diger firmalar ise bu donemde dalgali bir
seyir izlemislerdir, bu da siirdiiriilebilir katma deger
skorlarinda belirgin bir istikrarin saglanamadigini
gostermektedir

Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Piyasa Katma Degeri
(MVA) Hesaplamasi

Bu calismada EVA, Bayrakdaroglu ve Unlii, (2009);
Giilcemal ve Citak, (2014); Altan ve Karahan, (2016);
Gongalves, Louro ve Barros, (2023); Irmak ve Sahin,
(2024) galismalarinda oldugu gibi Formiil (1) yardim
ile hesaplanmistir. Hesaplamada kullanilan degiskenler
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icin ihtiya¢ duyulan veriler Refinitiv Eikon Datastream
platformundan elde edilmistir. Aragtirmada kullanilan
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) verileri,
StarMine modelini ile Nabiyev, (2022) Wong, Nguyen

ve Kwansa (2024) calismalarinda da belirtildigi gibi
hesaplanmigtir. WACC bir firmanin varlik finansmaninda
borg, 6zsermaye ve imtiyazli hisse senedi sahiplerine
O0demesi beklenen ortalama oran olarak hesaplanmaktadir.
ROIC ise yiizde olarak ifade edilen bir birim yatirilan
sermayeye karsilik gelen diizeltilmis vergiden sonraki net
faaliyet karidir (Bardakoglu ve Unlii, 2009).

EVA=(ROIC—WACC) * Yatirdan Sermaye (1)

Tablo 1. EVA Hesaplamasinda Kullanilan
Degiskenler

Degisken Formiil

ROIC NOPAT (Faiz Vergi Oncesi Kar x(1- Vergi
orani) /Yatirilan Sermaye

WACC WACC =(ke.we+ kd.wd+ kp.wp)*

IC Toplam Varlik- Kisa Vadeli Borglar

*: kd, firmanin vergi sonrasi agirlikli ortalama borg maliyetidir, td, firmanin top-
lam borcudur, kp, tercih edilen temettiilerde 6denen tutarin firmanin tercih edilen
0z sermayesine boliinmesiyle hesaplanan tercih edilen 6z sermayenin maliyetidir,
p, firmanin tercih edilen 6z sermayesidir, ke, sermaye varlik fiyatlandirma modeli
(capm) kullanilarak elde edilen 6z sermayenin maliyetidir. w ise her bir kaynagin
sermaye igindeki agirhgini gostermektedir (StarMine Refinitiv Eikon).

ARASTIRMA BULGULARI

MVA ise Samiloglu (2004), Bardakoglu ve Unlii (2009),
Irmak ve Sahin (2024) ¢aligmalarinda da belirtildigi gibi
Formiil (2) ile hesaplanmustir.

MVA=Bor¢larin ve Ozkaynaklarin Piyasa Degeri—Defter
Degeri (2)

Tablo 2. Firmalarin Siirdiiriilebilir Katma Deger

Skorlari

2020 2021 2022
ASUZU 1,06 3,28 3,18
DOAS 5,06 10,13 19,04
FROTO 2,94 3,42 2,54
KARSN 3,23 2,61 1,1
OTKAR 2,85 3,58 2,46
TOASO 2,07 3,46 3,46

TTRAK 2,81 2,92 3,07

Tablo 2’ye gore en yiiksek skora sahip firma biiyiik bir
farkla DOAS olmustur. DOAS son iki yilda kaynaklari
ortalamadan yaklasik 3 kat daha verimli kullanmaktadir.
Caligmaya konu olan diger sirketlerin skorlarinin ise
birbirlerine yakin oldugu sdylenebilir. Tablo 2'de skor
degeri 1‘in altinda olan sirketlerin negatif etkinlik
sergiledigi anlamima gelmektedir (Ozevin, 2021). Diger
bir deyisle, firsat maliyeti 1 ise, oran1 1'den kiiciik olan
firmalar esdegerine kiyasla negatif ¢cevresel performansa
sahiptir. Caligmamiz kapsaminda incelenen firmalar
arasinda, hi¢bir donemde skoru 1'den kii¢iik oldugu

bir doneme rastlanmamisgtir. Bu durum, analiz edilen
firmalarin tamaminin, her donemde en azindan firsat
maliyetlerini karsilayacak diizeyde bir getiri sagladigini ve
dolayistyla siirdiiriilebilirlige negatif bir katki yapmadigini
gostermektedir. Bu sonug, firmalarin siirdiiriilebilirlik
acisindan pozitif bir performans sergilediklerini ve kaynak
kullaniminda verimliligi sagladiklarini ortaya koymaktadir.

EVA hesaplamalarina iligkin 2022 yili 6rnek olarak
belirlenmis ve yila iligkin hesaplamalar Tablo 3’te
sunulmustur.

Tablo 3: 2022 Yili EVA Sonuglari

EVA
2022 ROIC VACC IC (milyon TL)

ASUZU  20,10%  19,23% 4.089,30 35,40
DOAS 54,00%  22,72% 12.319,00 3.853,88
FROTO  4620%  15,17%  49.846,00 15.465,67
KARSN  7,10% 17,61% 2.690,60 (282,71)
OTKAR  30,50%  16,97% 2.103,00 284,51
TOASO  4630%  1924% 11.314,00 3.061,29
TTRAK  63,60%  22.41% 3.638,00 1.498.41

2022 yilna iligkin EVA hesaplamalar1 Formiil (1)
yardimiyla gerceklestirilmis ve ulasilan sonuglar Tablo 3°te
sunulmustur. Tablo 3 incelendiginde, 2022 yilinda yalnizca
KARSN firmasinin negatif EVA yarattig1 goriillmektedir.
Diger alt1 otomotiv firmasi ise 2022 yilinda pozitif EVA
yaratmigtir. Firmalar arasinda en yiikksek EVA, FROTO
firmasina aittir. Firmanin bu analiz yilinda diger firmalara
gore en diisiik WACC degerine ve en yiiksek ROIC ve IC
degerine sahip oldugu goriilmektedir. Bu firmay1 ikinci
sirada DOAS ve iiglincii sirada ise TOASO izlemistir.
TTRAK firmasi dordiincii sirada yer alirken OTKAR
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besinci sirada, ASUZU ise altinci sirada yer almaktadir.
Firmalarin sermayelerini ne diizeyde etkin kullandiklarini
gosteren ROIC incelendiginde, en yiliksek ROIC getirileri
strastyla 63,60% ile TTRAK, %54,00 ile DOAS ve 46,30%
ile TOASO firmalarina aittir. Bu firmalarin yatirimlardan
yiiksek diizeyde getiri elde ettigini s6ylemek miimkiindiir.
En diisiik ROIC 7,10% ile KARSN olmustur. Firmalarin
WACC degerlerinin ROIC degerlerinden diisiik olmasi
deger yaratabildiklerini gostermektedir. KARSN firmasi
harig¢ diger tiim firmalarda ROIC degerleri WACC
degerlerinden biiyiiktiir. KARSN firmasinin yatirimlarindan
yeterli diizeyde getiri saglayamadigini, sermaye maliyetini
karsilayamadigini sdylemek miimkiindiir. 2022 yilinda
TTRAK, DOASO ve FROTO firmalarinin sermayelerini
oldukga etkin kullandiklarimi sdylemek miimkiindiir.

Tablo 4. Firmalarin 2020-2022 Dénemi EVA

Sonuglari

2020 2021 2022
(milyon TL) (milyon TL) (milyon TL)

ASUZU (131,19) (62,09) 35,40
DOAS 825,89 82,64 3.853,88
FROTO 3.369,60 8.105,97 15.465,67
KARSN (172,25) (95,42) (282,71)
OTKAR 182,47 367,20 284,51
TOASO 275,15 1.079,31 3.061,29
TTRAK 248,91 614,16 1.498,41

Analiz kapsami olan 2020-2022 dénemine iligkin EVA
hesaplamalar1 Tablo 4’te sunulmustur. Tablo 4 firmalar
bazinda incelendiginde; ASUZU firmasinin 2020 ve 2021
donemlerinde negatif EVA yarattig1 2023 doneminde ise 35
milyon 400 bin TL pozitif ekonomik katma deger yarattig
goriilmektedir. Firma 2022 yilinda bir 6nceki yila gore
%157,01’lik iyilesme saglamistir. 2022 yiliin firmada
ekonomik bir toparlanma siireci oldugu goriilmektedir.
DOAS firmasinin 2021 yili en diisiik EVA yarattig1 mali
donemi olmustur. Bu dénemde yaklagik %90 oraninda

bir katma deger kayb1 s6z konusudur. 2022 yilinda ise
yeniden bir ekonomik toparlanma goriilmekte ve katma
deger bir 6nceki yila gore yaklasik %4563 oraninda artis
gostermektedir. Firmanin sektorel talebi degerlendirme

becerisinin yliksek oldugunu séylemek miimkiindiir.
FROTO firmasinin analiz donemi boyunca EVA degerinin
arttig1 gorlilmektedir. 2021 déneminde 3.369,60 TL

olan deger, 2021 yilinda yaklasik %141 oraninda artisla,
8.105,97 TL ve 2022 yilinda bir 6nceki yila gore yaklagik
%91 artigla 15.465,67 TL olmustur. Firmanin gii¢lii bir
biiyiime trendine sahip oldugu goriilmektedir. KARSN
firmasi ise analiz dénemi kapsaminda pozitif EVA
yaratamayan tek firmadir. Firmanin ekonomik kaybi

2021 yilinda azalirken, 2022 yilinda tekrar kotiilesme
goriilmektedir. OTKAR firmasinin EVA sonuglar
incelendiginde, 2021 yilinda 2020 yilina gore yaklagik
%101 oranindan bir performans iyilesmesi goriilmektedir.
2022 yil1 2021 yihi ilse kiyaslandiginda ise pozitif bir

EVA olmasina ragmen yaklagik %23’liik bir diisiis
goriilmektedir. TOASO firmas1 EVA 6l¢iitii yillar itibari ile
onemli artislar gostermistir. 2021 yil1 2020 performanst ile
kiyaslandiginda yaklagik % 292’lik bir artis s6z konusudur.
2022 yilinda da bir 6nceki y1l gore yaklasik %184’ lik

bir katma deger artig1 s6z konusudur. Firmanin biiylimeyi
siirdiirdigiini soylemek miimkiindiir. Son olarak TTRAK
firmasinin EVA sonuglari ise 2021 yili 2020 performansi ile
kiyaslandiginda yaklasik%147°lik bir artis s6z konusudur.
2022 yilinda bir 6nceki yila kiyasla EVA %143,99 artmistir
ve biiylime trendi devam etmistir.

Yillar kapsaminda bulgular incelendiginde; tiim yillarda en
yiiksek EVA degerine sahip firma FROTO olmustur. 2020
yilinda en yiiksek ekonomik katma deger yaratan ikinci
firma DOAS, iigiincii firma ise TOASO olmustur. TTRAK
dordiincii sirada OTKAR ise besinci sirada yer almaktadir.
2020 yilinda negatif EVA degerine sahip olan iki firma

ise ASUZU ve KARSN olmustur. 2021 yilinda en yiiksek
ekonomik katma degere sahip ikinci firma TOASO, ii¢lincii
firma ise TTRAK olmustur. Dérdiincii sirada OTKAR
besinci sirada ise DOAS yer almaktadir. AUZU ve KARSN
2021 yilinda da negatif EVA ya sahip sirketler olmuslardir.
2022 yilinda ise DOAS ikinci, TOASO iigiincii ve TTRAK
dordiincii sirada yer almistir. OTKAR yarattigi ekonomik
katma deger agisindan besinci, ASUZU ise altinci sirada
yer almistir. 2022 yilinda yalnizca KARSN negatif
ekonomik katma degere sahip firma olmustur.
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Tablo 5. 2022 Yili MVA Sonuglari

Tablo 6. Firmalarin 2020-2022 D6nemi MVA

PD (milyon TL) DD MVA Sonuglari
ASUZU 19.116.39 3.390.2 15.726.19 2020 2021 2022
DOAS e ees 579,46 ASUZU 906.92 1.449.88 15.726.19
249, DOAS 2.104,04 3.069.00 22.579.46
FROTO 17348552 21.402 152.083.52
FROTO 30.555.18 6439382  152.083.52
KARSN 1.768.8 9.472.20
11.241,00 KARSN 2.191.60 2.106.30 9.472.20
OTKAR  51.060,00 2.103 48.957,00 OTKAR 39.630,37 23.415,00 48.957.00
TOASO 11314 93.686,00
105.000.00 TOASO 29.227.66 74.390,60 93.686,00
TTRAK 71.247.62 3.638 67.609.62 TTRAK 8.820.41 30.919,05 67.609.62

2022 yili itibariyle MVA sonuglari Tablo 5’te sunulmustur.
MVA, bir firmanin piyasa degerinden, defter degerinin
diisiilmesinden sonra kalan net degeridir. Bu katma deger,
yatirimeilara bir firmanin varliklarinin deger yaratip
yaratmadig1 konusunda bilgi sunmaktadir. 2022 yilinda
FROTO en yiiksek MVA degerine sahip firma olmustur. Bu
durum firmanin bor¢ yénetiminde de basarili oldugunun bir
gostergesidir. En yiiksek ikinci MVA, TOASO firmasina
aitti. TTRAK ve OTOKAR sirasiyla tiglincii ve dordiincii
sirada yer almaktadir. Bu firmalarin piyasa degerlerine
gore oldukea diisiik defter degerine sahip olduklar1
goriilmektedir. DOAS firmas1 ve KARSN firmasi ise

2022 yilinda en diisiik MVA’ya sahip otomotiv firmalari
olmustur. Bu firmalarin piyasa degerlerinin diisiik olmasi,
defter degerleri makul olsa bile MVA sonuglariin diger
firmalara gore daha diisiik ¢ikmasina neden olmustur.

Bu firmalarin piyasa taleplerinin diger firmalara oranla
diisiik oldugu soylenebilir. MVA firmalarin gelecegine
iligkin 6nemli ipuglart sunan bir deger olgiitiidiir. Biiylime,
karlilik, bor¢ 6deme giicli konularinda yatirimcilara bilgi
vermektedir. 2022 yil1 itibari ile FROTO ve TOASO
firmalar yiiksek yatirimer giivenine sahip, sektdrde 6nde
gelen firmalar olarak goriilmektedir.

2020-2022 yillarina iligkin MVA sonuglar1 Tablo
6’da sunulmustur. Firma bazinda MVA degisimleri
incelendiginde ASUZU firmasinin MVA sonuglar1
2021 yilinda 2020 ile kiyaslandiginda %59,91 artis
gostermistir. 2022 yilinda ise dramatik bir artig olmus

ve %984,71°¢ ulasmigtir. Sektore iliskin talep artiglari

bu yiikselisin dnemli bir sebebi olarak goriilmektedir.
DOAS firmasi1 2020 yilina kiyasla 2021 yilinda %45,88
ve 2022 yilinda ise %635,58 artig gosteren bir MVA’ya
sahiptir. FROTO firmasindaki degisim incelendiginde
2021 yilinda %110,75 ve 2022 yilinda %136,21bir artig
s0z konusudur. KARSN firmasinin MVA degisimine
bakildiginda 2021 yilinda-%3,89 oraninda bir azalis s6z
konusu olmustur. 2022 yilinda ise %349,70 oraninda artig
s0z konusudur. Firmalarin siirdiiriilebilir bir biiyiime i¢in
istikrar saglanmasi olduk¢a 6nemlidir. KARSN firmasi
da 2021 yilindaki duraklamanin firma i¢i ya da sektorel
hangi trendler nedeniyle gergeklestigi hususunu dikkate
almalidir. OTKAR firmasinda ise MVA degisimi 2021
yilinda-%40,92 disiis ve 2022 yilinda %109,05 artis
olarak ger¢eklesmistir. Firmanin MVA’sinda bu ti¢ yillik
stirece iligkin bir dalgalanma goriilmektedir. Yatirimci
algisinda ve operasyonel faaliyetlerde degisiklikler s6z
konusu olabilir. 2022 yilinda katma degerde artis olmasi ise
toparlanma olarak yorumlanabilir. TOASO firmasimin ise
2021 yilna iliskin %154,57 ve 2022 yilina iliskin %25,92
artis1 s6z konusudur. 2022 yilina iligkin katma degerin
artis miktarinda bir yavaslama olmasina ragmen firmanin
bliylimeye devam ettigi goriilmektedir. Son olarak TTRAK
firmas1 2021 yilinda %250,54 ve 2022 yilinda %118,58
MVA artis1 sergilemistir. Bu performans yatirimer giiveni
ve biiyiime beklentilerinin olumlu yonde devam ettigini
gostermektedir.
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Tablo 7. Otomotiv Firmalarinin Yillar itibariyle Katma Deger Performans Siralamasi
2022 SIRALAMA

FIRMALAR/YILLAR SVA SIRA EVA SIRA MVA SIRA
ASUZU 3,18 2 35,40 6 15.726,19 6
DOAS 19,04 1 3.853,88 2 22.579,46 5
FROTO 2,54 5 15.465,67 1 152.083,52 1
KARSN 1,1 7 (282,71) 7 9.472,20 7
OTKAR 2,46 6 284,51 5 48.957,00 4
TOASO 3,46 3 3.061,29 3 93.686,00 2
TTRAK 3,07 4 1.498,41 4 67.609,62 3
2021 SIRALAMA

SVA SIRA EVA SIRA MVA SIRA
ASUZU 3,28 4 (62,09) 6 1.449,88 7
DOAS 10,13 1 82,64 4 3.069,00 5
FROTO 3,42 5 8.105,97 1 64.393,82 2
KARSN 2,61 7 (95,42) 7 2.106,30 6
OTKAR 3,58 2 367,20 5 23.415,00 4
TOASO 3,46 3 1.079,31 2 74.390,60 1
TTRAK 2,92 6 614,16 3 30.919,05 3

2020 SIRALAMA

SVA SIRA EVA SIRA MVA SIRA
ASUZU 1,06 7 (131,19) 6 906,92 7
DOAS 5,06 1 825,89 2 2.104,04 6
FROTO 2,94 4 3.369,60 1 30.555,18 2
KARSN 3,13 2 (172,25) 7 2.191,60 5
OTKAR 2,85 3 182,47 5 39.630,37 1
TOASO 2,07 6 275,15 3 29.227,66 3
TTRAK 2,81 5 248,91 4 8.820,41 4

2020-2022 analiz donemi kapsaminda SVA, EVA ve MVA
siralamalar1 Tablo 7’°de sunulmustur. Bu analiz doneminde
DOAS ve TOASO firmalar yiiksek SVA siralamalarina
sahip firmalar olurken KARSN ise her yil son sirada yer
almis ve zayif bir siirdiiriilebilirlik performansi ¢izmistir.
Yine FROTO firmasi ise SVA siralamalarinda benzer bir
istikrara sahiptir. TOASO siralamasi agisindan bir artis ve
TTRAK agisindan bir dalgalanma oldugu gozlenmektedir.

EVA siralamalari analiz dénemi kapsaminda
degerlendirildiginde; FROTO sermaye maliyetini asan,
ekonomik bir kazang yaratan, her donemin EVA lideri
pozisyonundadir. KARSN firmasinin ise tiim yillarda

sermaye maliyetini kargilayamadig1 ve son sirada bir
performans sergiledigi goriilmektedir.

Piyasa degeri ve yatirimci giiveni i¢in 6nemli bir gosterge
olan MVA siralamalar1 2020-2022 analiz donemi i¢in
degerlendirildiginde; FROTO, yiikselen bir siralamaya
sahiptir. Firma, yatirimcisi i¢in degerli goriilmektedir.
TOASO firmas1 2021 ve 2022 yillarinda yiiksek

MVA degerleriyle biiyiime potansiyeli olan bir firma
olarak konumlanmaktadir. KARSN firmasi ise MVA
siralamalarinda da son sirada yer almaktadir.

FROTO, TOASO ve DOAS, ii¢ katma deger 06l¢iitii i¢in
de yiiksek performansa sahip firmalar olarak goriilmekte
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ve sektor liderleri olarak one ¢ikmaktadir. KARSN firmasi
tiim katma deger Slgiitlerinde diisiik bir performansa sahip
firma konumundadir. 2020 yilindan 2022 yilina uzanan
siiregte MVA ve SVA o6l¢iitlerinde genel bir yiikselis oldugu
goriilmektedir. Sektdre iligskin bir yatirimer giiveninin
oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Tablo 7’de sunulan siralamalarm herhangi bir anlam
diizeyinde anlamli olup olmadigini tespit etmek icin
Spearman sira korelasyon analizi yapilmistir. SVA-

EVA performans siralamalari arasinda zay1f bir

pozitif iliski bulunmus ve istatistiki olarak anlamli
olmadig1 goriilmiistiir. Bu sonug, firmalarin SVA
performansinin EVA performansindan farklilastigini
gostermektedir. Firmalarin yiiksek EVA performansi
varken SVA performansi agisindan benzer performansi
gosteremediklerini sdylemek miimkiindiir. SVA-MVA
performans siralamalari arasinda da ¢ok zayif bir iligki
bulunmus istatistiki olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir.
Bu sonug firmalarin SVA performansinin MVA
performansindan farklilagtigin1 géstermektedir. Firmalarin
yiiksek MVA performansi varken SVA performansi
acisindan benzer performansi gosteremediklerini sdylemek
miimkiindiir. EVA-MVA performans siralamalar1 arasinda
hesaplanan Spearman rho korelasyon katsayisi ise 0.721
olarak bulunmus ve bu korelasyon katsayisinin %1 6nem
diizeyinde istatistiki olarak anlamli pozitif yliksek diizeyde
bir iliski oldugu tespit edilmistir (p= 0.000; n=21). Bu
sonug, firmalarin EVA performansinin MVA performansi
ile benzerlik tasidigin1 gostermektedir. Ekonomik katma
degerin piyasa algisina katki sagladigini séylemek
miimkiindiir. SVA ile EVA ve MVA arasindaki zayif ve
anlamli olmayan korelasyon, siirdiiriilebilir katma deger
yaratmanin piyasa veya ekonomik katma deger performansi
ile her zaman uyumlu olmadigin1 ortaya koymaktadir.

SONUC

Firma degerinin belirlenmesinde deger temelli anlayisla
hesaplanan EVA ve MVA tiim paydaglar tarafindan son
yillarda oldukg¢a yogun ilgi goren dlgiitlerdendir. EVA
Ol¢iitliniin tiim finansal kaynaklarin maliyetini dikkate
alarak hesaplanmasi, firmada alinan tiim kararlar
kapsamasi, paranin zaman degerini dikkate almasi,
yonetimin performansini yansitmasi avantajlari ile siklikla

tercih edilmektedir. MVA ise, hissedarlar tarafindan
getirilen sermayeye eklenen katma degeri 6l¢mekte ve bu
sayede yonetimin performans basarisini gostermektedir.
SVA ise, isletmelerin ¢evresel ve sosyal etkilerini parasal
olarak ifade eden bir yaklagimdir. Kullanilan kaynaklarin
etkinligi ve firsat maliyeti dikkate alinarak hesaplanmakta
olup, isletmelerin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin
performansini degerlendirmede tercih edilen bir yontemdir.
Firmalarda kurumsal siirdiiriilebilirlik anlayisinin da 6nem
kazanmasi ile, SVA 6lgiitiiniin de hesaplanmasi ve firma
performansini degerlendirmede kullanilmas1 firmalarin
biitlinciil performans degerlendirilmesinde 6nem arz
etmektedir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye otomotiv sektoriinde faaliyet
gosteren yedi firmanin 2020-2022 yillar1 arasindaki

EVA, MVA ve SVA performanslart degerlendirilmistir.
Bulgular, sektordeki deger yaratma kapasitesi, piyasa
beklentisi ve siirdiiriilebilirlik stratejileri arasindaki
iligkilere dair 6nemli bilgiler sunmaktadir. Arastirma
bulgular1 degerlendirildiginde EVA 6lgiitii agisindan
FROTO tiim analiz yillarinda lider konumundadir. FROTO
firmasimin yatinmlarindan yiiksek getiri saglamakta ve
etkin yonetilmekte oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Firma MVA 6lgiitiinde de analiz donemlerinde en iist
siralarda yer almaktadir. SVA 6lgiitline iliskin bulgular
degerlendirildiginde, DOAS tiim analiz yillarinda en
yiiksek SVA performansina sahip firma konumundadir.
KARSN firmasi SVA 6l¢iitii agisindan da 2020 yili harig
en diisiik performansa sahip firma olmustur. Arastirmada
ozellikle FROTO, DOAS ve TOASO deger yaratma ve
stirdiiriilebilir bliylime agisindan sektor liderleridir. Ancak,
KARSN i¢in performanslarini artiracak stratejilere ihtiyag
oldugu goriilmektedir. Bu caligma otomotiv sektdriinde
yatirimeilarin karar siireglerine yon vermek ve sektdr
i¢indeki rekabeti anlamak a¢isindan énemli bir ¢cerceve
sunmaktadir. Ayrica ¢alismada siralamalarin anlamli olup
olmadigini belirlemek i¢in Spearman sira korelasyonu
analizi yapilmistir. Analiz sonucunda EVA ve MVA
olgiitlerinin istatistiksel agidan yiiksek diizeyde anlaml
pozitif iligkiye sahip oldugu goriilmiistiir (tho=0.721;
p=0.000; n=21). Bu sonu¢ EVA ve MVA arasinda

pozitif ve anlaml iligki bulan Samiloglu (2004), Topal
(2008), Pinto ve Santos (2011), Kiiciikkapil1 (2011),
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Basaran (2018) ¢aligmalari ile tutarlilik gostermektedir.
SVA ile EVA ve MVA siralamalar1 arasinda iliskinin
istatistiksel olarak anlamli olmamasi, firmalarin
stirdiiriilebilirlik stratejileriyle, finansal performansi

ve piyasa beklentilerinin farklilik gosterdigini isaret
etmektedir. Firmalarm yiiksek EVA ve MVA degerlerine
sahip olmalarinin yani sira siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine
de 6nem vermesi, stratejiler gelistirmesi gerekmektedir.
Bu sayede uzun donemde rekabet avantaji ve siireklilik
saglamak miimkiin olacaktir.

Tiirkiye piyasasinin geligsmislik diizeyinin sinirli olmasi,
volatilitenin yiiksek olmasi gibi nedenlerle firmalarin
piyasa degerlerinde degisiklikler s6z konusu olmaktadir.
Bu durumda firma degerlerinin tespitini zorlagtirmaktadir.
Karar vericiler i¢in 6nemli bir gésterge olan firma
degerinin yakin takip edilmesi 6nem arz etmektedir.

Borsa Istanbul’un 2022 yilinda dolar bazli en fazla getiri
saglayan, piyasa degerini dnceki yillara gore dnemli 6lciide
yiikselten borsa olmasi (Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligi,
2023), arastirma kapsamindaki borsaya kote otomotiv 893
firmalarimin 2022 yili piyasa katma degerlerinin, 2020 ve
2021 yilina kiyasla 6nemli 6l¢iide artigini agiklamaktadir.

Aragtirmanin en énemli kisit1 katma deger
hesaplamalarinda ihtiya¢ duyulan verilere daha uzun
donemler itibariyle ulagilamamasidir. Bu nedenle daha
kisith bir analiz donemi tercih edilmistir. Altan ve
Karahan (2016) Irmak ve Sahin (2024) calismalarinda
belirtildigi gibi, BIST te tiim sektorler igin farkli degerleme
yontemlerinin kullanilmas1 gerekmektedir. Bu gereklilikle
sonraki calismalarda farkli sektorlerde yer alan firmalarin
katma deger hesaplamalar1 ve performans karsilagtirmalari
yapilabilir, nakit katma deger, hissedar katma degeri gibi
diger katma deger ol¢iitleri de analize dahil edilebilir.
Stirdiirtilebilir katma deger hesaplamalarinda kullanilan
cevresel ve sosyal gostergeler artirilarak daha kapsamli bir
SVA hesaplamasi saglanabilir.
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EK-1: 2022 Yili Otomotiv Sektoérii Firmalarinin Siirdiiriilebilir Katma Deger Hesaplamasi

2022
ASUZU DOAS FROTO KARSAN OTOKAR TTKRAK TOASA
Isletmenin Birim basina 113833,01 2179481,18 55010,24 4893331 80400,98 92492,91 113403,99
kaynak kullanim etkinligi
CO2 Salmu— Ulkemizin Birim bagina 3444363 3444363 3444363 3444363 3444363 3444363 3444363
kaynak kullanim etkinligi
fsletmenin Firsat Maliyeti 280643272,76  117799978,44  11102560480,99  305980697,66  688907092,45  1081426727,75  2940969555,96
Isletmenin Birim bagina 1698936 78002,53 11732,25 3960,28 9013,96 111500,00 12185,88
kaynak kullanim etkinligi
SRS Ulkemizin Birim bagina 130,73 130,73 130,73 130,73 130,73 130,73 130,73
kaynak kullanim etkinligi
fsletmenin Firsat Maliyeti 7137211,05 12493158,93  197591438,68  14350117,62  23323239,04 14576942,69  103883006,97
Isletmenin Birim bagina 61,47 537,07 18254,28 35,20 132,98 70,98 92,17
kaynak kullanim etkinligi
Elektrik Tiiketimi  Ulkemizin Birim baslmai . 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05
kaynak kullanim etkinligi
isletmenin Firsat Maliyeti 689545,68 63426125 4439141 56443223 552626,69 1869679,25 4800847,51
Isletmenin Birim basina
kaynak kullanm otkinlisi 792,74 695,51 234860,93 322,00 1710,74 1063,35 8898.69
Dogalgaz Tiiketimi ~Ulkemizin Birim bagina 295,78 295,78 295,78 295,78 295,78 295,78 295,78
kaynak kullanim etkinligi
fsletmenin Firsat Maliyeti 346062070,66 1071732694 2233135584  399302389,23  278032774,72  807769507,74 360851048043
Isletmenin Birim bagina 956185,57 3501174,26 847974,75 321048,74 546600,95 1007983,34 1610612,11
kaynak kullanim etkinligi
Toplam Calisan Ulkemizin Birim basina
Sayist sma 1014490,45 1014490,45 1014490,45 1014490,45 1014490,45 1014490,45 1014490,45
kaynak kullanim etkinligi
isletmenin Firsat Maliyeti 984055733,86  2159850162,26 21214009743,09 1373620065,62  2984630895,90  2922746978,62  6099116569,05
Isletmenin Birim bagina 0,00 0,00 13232835821 1317272727  268016666,67  100137931,03  537944444.44
kaynak kullanim etkinligi
is Kazas1 Sayis1 ~ Ulkemizin Birim basina
ina 0,00 25485713,02  25485713,02  25485713,02  25485713,02  25485713,02  25485713,02
kaynak kullanim etkinligi
isletmenin Firsat Maliyeti 0,00 0,00 341508554523 841028529,80  152914278,14  739085677,70  458742834.43
Isletmenin Birim bagina 29658,17 0,00 169326,11 9663,01 10685,05 116589,05 22109,98
kaynak kullanim etkinligi
Geri Kazanilan su - Ulkemizin Birim bagina 915,04 915,04 915,04 915,04 915,04 915,04 915,04
kaynak kullanim etkinligi
isletmenin Firsat Maliyeti 2861588956 0,00 9582338024  41163764,51  137712767,50  22791691,78  400736833,15
Isletmenin Birim basina 321490,47 2332545,80 123465,56 312046,86 227229,05 200663,35 151339,44
kaynak kullanim etkinligi
Atik toplamt Ulkemizin Birim basina 137376,00 137376,00 137376,00 137376,00 137376,00 137376,00 137376,00
kaynak kullanim etkinligi
isletmenin Firsat Maliyeti 39632976044  439005614,89  19729803766,05 191373010,77  972209953,09  1988105474,22  8789591241,82
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