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Isletme performansi kavramu, stratejik yonetim iginde her zaman &nemli bir yere ve
role sahip olmustur. Performans 6l¢limii, performansa dayali yonetim sistemlerinin en
onemli unsurudur. Firmalar, hissedar degeri (sharcholder value) yaratmak igin
uyguladiklart yonetim kontrol amaglart dogrultusunda, kullanacaklart performans

Olgiitlerini degistirebilirler.

Etkin piyasa hipotezinin ¢alistigin1 varsayacak olursak, hisse senedi fiyatlarinin
sirketlerin mevcut performansini yansitacagini ve bundan dolayr da hissedar
degerindeki degisimin firma performansinin degerlendirilmesinde 6nemli bir role
sahip olacagini soyleyebiliriz. Bu calismada 0&zellikle, hissedar degeri yaratimi
dogrultusunda, gelencksel ve modern performans Olgiitlerinin igerdigi bilgiler ele
almmistir. Bilindigi iizere, “hangi performans Olciitiinlin hissedar degeri olusumunu
daha iyi agikladigr” konusunda bir¢cok akademik ¢alisma bulunmasina karsin bu konu

tizerinde hala net bir uzlas1 bulunmamaktadir.

Bu tez calismasinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)'nda sanayi
sektoriinde iglem goren sirketlerin finansal performans 6lgiitleri ile hissedar degerleri
arasindaki iligki panel regresyon yontemi yardimiyla arastirilmistir. Bunun yani sira,
degere dayali performans Olciitlerinin kara dayali geleneksel finansal performans
Olciitlerine kiyasla hisse senedi fiyat1 ve firma degeriyle daha yiiksek bir iligskiye sahip
olup olmadigi konusu ele alinmis ve finansal performans Olgiitlerinin kullaniminda

yapilan hatalara dikkat ¢ekilmistir.

Elde edilen sonuglar, hem degere dayali hem de geleneksel performans Olgiitlerinin
hisse senedi fiyatlariyla ve piyasa katma degeriyle iliskili oldugunu gostermektedir.
Ayni1 zamanda, EVA’nin diger performans Olgiitlerine gore hisse senedi getirilerini ve

piyasa katma degerini agiklamada daha basarili sonucglar vermedigi gozlenmistir.
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ABSTRACT

The concept of business performance has always had a crucial position and role in
strategic management. Performance measurement is the key element of the
performance-based management process. Companies can use different performance

measurements for management control purposes to create shareholder value (SHV).

Assuming the efficient market hypothesis holds, stock price reflects the company’s
curent performance; therefore, the changes in the shareholder value are an important
indicator on assessing the firm peformance. In this study specifically, the information
content of traditional and innovative performance indicators are studied in the light of
creating SHV. Although there are many studies examining which performance
measure is the most compatible with SHV maximization, the evidence about this issue

is still mixed.

This thesis is for empirically analysing the relationship between financial performance
measures and shareholder value and tests all companies that are traded in the industrial
stock index of ISE by using panel regression method. Besides, the assertions that if
value based performance measures are more highly associated with both stock returns
and firm values than accrual earnings based on traditional performance measures are
tested and the pitfalls associated with using performance measures are illustrated in the

study.

The results indicate that MVA and stock returns are associated with both traditional
accounting measures and value based performance measures. However EVA has not
been found to dominate other measures of performance with respect to its association

with stock returns and MVA.
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ONSOZ

Son zamanlarda, gerek akademisyenler gerekse uygulamacilar arasinda olsun
sirketlerin finansal performans Olgiimiine yonelik bilimsel calismalarda Snemli
Oliide artis gozlenmektedir. Bu konu sirketlerin finansal analiz ve planlama,
sermaye Dbiitcelemesi, degerleme, sirket yoOnetiminin kontrolii ve yonetimlere
odenecek tesvik primlerinin  belirlenmesi  gibi konular1 da  yakindan

ilgilendirmektedir.

Bilindigi iizere performans Olgiitleri, bir yandan isletmede deger yaratan
unsurlart analiz ederken 6te yandan firma stratejisinin faaliyetler, faaliyetlerin ise
finansal performans iizerindeki etkilerini ve bunun da hissedarlarin servetlerinde
nasil bir degisim yarattigin1 ortaya koymaktadir. Bu yiizden, sirketlerin finansal
performanslar ile hissedar degeri arasinda siki bir iligkinin bulundugunu sdylemek
yanlis olmayacaktir. Tim bu baglantilar ise degere dayali yonetimin merkezinde
toplanmistir. Ortaklar acisindan olaya baktigimizda ise hissedar degerinin yonetimi,

artirilmasi ve izlenmesinin kaginilmaz oldugu goriilmektedir.

Finansal analizde sik¢a kullanilan ROA, ROE, EPS, EBITDA, FCFF gibi
kara ve nakit akigina dayali geleneksel performans Olgiitlerinin yani sira, son
zamanlarda bircok firma tarafindan tercih edilen EVA, CVA, RI gibi degere dayali
performans Olgiitlerinden hangisinin finansal amaca daha uygun bir 6l¢iim teknigi
oldugu ve sirketlerin gercek finansal performanslarini hangisinin daha iyi yansittigi

konusundaki paradigmalar hala tartigilmaktadir.

Bununla birlikte, isletmelerde finansal performansin dogru bir sekilde
Ol¢iilmesi, sirketlerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri ve bulunduklan ekonomide

deger yaratabilmeleri agisindan biiyiik bir 6nem teskil etmektedir.



Bu c¢alismada, hangi finansal performans Olgiitiiniin hissedar degerindeki
degismeyi daha iyi acikladig arastirilirken ayn1 zamanda, bu yontemlerin birbirlerine

gore iistiin ve zayif yonleri de ortaya konmustur.

Bu ¢aligmada, beni her konuda yonlendiren, ilgi ve katkilarini esirgemeyen
danisman hocam Sayin Prof. Dr. Orhan GOKER’e ve tezimin her asamanda bilimsel
elestirileri ve onerileri ile énemli katkida bulunan Istanbul Universitesi Isletme
Fakiiltesi Finans Anabilim Dali’'ndaki biitiin hocalarrma ve Galatasaray

Universitesi’nden Prof. Dr. Mehmet Bolak’a tesekkiirii bir borg bilirim.

Ayrica, Panel Veri Analizi’nin inceliklerini 6grenmemde yardimci olan Orta
Dogu Teknik Universite’nden saygideger hocam Prof. Dr. Haluk Erlat’a, yine
tezimin uygulama boliimiinde panel veri analizlerinde yardimlarnn ve degerli
katkilarindan dolay1 Istanbul Teknik Universitesi’nden degerli hocam Prof. Dr. Burg
Ulengin’e ve Istanbul Universitesi'nden Prof. Dr. Neyran Orhunbilge’ye ¢ok
tesekkiir ederim. Bu arada, yaptig1 ¢alismalart benimle paylasma 6zverisini gosteren
Mersin Universite’nden Saym Yrd. Dog. Dr. Ayse Giil Yilgér'e tesekkiir etmeden

geeemem.

Beni tiim yasantim boyunca oldugu gibi, doktora egitimim boyunca da maddi,

manevi her konuda destekleyen aileme sonsuz siikranlarimi sunarim.

Son olarak, doktora egitimim siiresince emegi gegen diger hocalarima ve

arkadaslarima tesekkiir ederim.
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GIRIS

Kiiresellesme, teknolojik gelismeler ve uluslararasi rekabet ortamimda
bilginin 6n plana ¢iktig1 gilinlimiizde isletmeler, performanslarini artirabilmek ig¢in
cok ¢esitli yontemlerden yararlanmaktadir. Son yillarda globallesen ve hizli bir
sekilde artan rekabet kosullari, sirketlerin faaliyet ve finansal kararlarinda

kullanilabilecek etkin bir performans 6l¢iim sisteminin gereksinimini dogurmustur.

Rekabetin en st diizeyde oldugu gilniimiiz 1is diinyasinda kar
maksimizasyonunu amaclayan geleneksel yonetim anlayist yerini hissedar degerini
maksimize etmeye yonelik degere dayali yonetim anlayisma birakmistir. Bunun
dogal bir sonucu olarak da, “firma degerinin maksimizasyonu” isletmelerin en

oncelikli finansal yonetim amac1 haline gelmistir.

Finans literatiirlinde, 1960’11 yillarin basinda firma amacinin “hissedar
degerinin maksimum kilinmas1” olarak tanimlanmasi, finansal performansin
Olclilmesinde deger kavraminin 6n plana ¢ikmasmi saglamistir. Yine bu yillarda
isletmeler, hissedar degeri yaratiminin stratejik bir faktor oldugunun farkina
varilmasiyla birlikte, bu amaca yonelik stratejiler, yapilar, yontemler belirleme
yoluna gitmisler ve firma performansmin izlenmesinde degere dayali sistemler

kullanmaya baglamislardir.

Isletme performansmi degerlendirirken uygun &lgiitlerin kullanilmas1 gerek
yatinmcilar ve isletme yoOneticileri, gerekse isletmenin diger c¢ikar gruplar
(stakeholder) acisindan olsun biiyiik 6nem tasimaktadir. Giiniimiizde firma basarisini
Olcen cok sayida performans 6l¢iitii bulunsa da, firma degerine odakli, deger yaratan
unsurlar dikkate alan finansal performans 6lgiitleri degere dayali yonetim felsefesi
(value based management philosophy) agisindan 6n plana ¢ikmaktadir. Aktif Karlig
(ROA), Ozsermaye Karliligi (ROE), Hisse Basina Kazang (EPS), Faiz, Vergi ve
Amortisman Oncesi Kar (EBITDA) gibi kara dayali geleneksel performans 6lgiim
teknikleri daha c¢ok kisa vadeli hedefleri kapsamakta ve verimlilik-maliyet odakli

olmaktadir. Ayrica, hissedar degeri ile firma performans: arasindaki iligskinin ortaya



konmasi ve siirekli bir gosterge sistemin kurulmasi agisindan muhasebe karina dayali
bu olciitler, tahakkuk esasina dayanmasi nedeniyle elestirilmektedir. Buna karsilik,
modern Olciitler olarak da adlandirilan EVA, CVA ve RI gibi degere dayali
performans Olciitleri daha ¢ok isletmelerde deger yaratan faaliyetler iizerinde
yogunlasmakta ve uzun vadeli strateji-hedefler {izerinde degerlendirmelere agirlik
verirken, hissedar degerini belirlemede tahakkuk esasma dayali kar rakamlar1 yerine
nakit akimlarin1 kullanmaktadir. Ayrica, sermaye maliyetini ve sermayenin firsat
maliyetini de dikkate almalari, degere dayali finansal performans o&lgiilerini

geleneksel yontemlerden ayiran en 6nemli 6zelliktir.

Bu ¢alismanin ana amaci, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’nda
sanayi sektoriinde islem goren sirketlerin finansal performans Ol¢iitleri ile hissedar
degerleri arasindaki iliskinin ¢esitli istatistik ve ekonometrik yontemlerle analiz
edilmesidir. Boylece, ekonominin en énemli unsuru sayilabilecek isletmelerin mali
basartya ulagmalart i¢in izlemeleri gereken yollar konusunda degerlendirmeler
yapilabilecektir. Tezde ayrica, degere dayali finansal performans Olgiitlerinin
hissedar degerini agiklamada geleneksel performans Olgiitlerine oranla daha basaril
sonuglar tiretip tiretmedigi konusu da genis bir sekilde ele alinmaktadir. Calismanin
ornek kiitlesi IMKB’de islem gdren sanayi sektdriinde faaliyet gosteren, 1994-2007
yillart arasinda analiz i¢in gereli siireklilik ve diger kosullar1 tasiyan 85 firmadan
olugmaktadir. Tezin ampirik kisminda istatistiki olarak hipotezlerin smanmasinda
panel veri analizi kullanilmis ve uygulamalarin gerceklestirilmesinde E-views 6.0 ve

Stata 10.1 istatistik paket programlarindan yararlanilmstir.

Tezin ilk boliimiinde hissedar degeri ve hissedar deger yonetimine iligkin
temel kavramlar agiklanmistir. Bu baglamda, hissedar deger yaratimi ele alinmis ve

firma degerine etki eden unsurlar detayl bir sekilde incelenmistir.

Ikinci boéliimde, degere dayali ydnetim anlayisi cevresinde sirket degeri
yonetimi ve performansinin 6l¢iilmesi konularma deginilmistir. Bunun yani sira,

sirket degeri iizerinde etkili olan -deger olusumunda rol oynayan- faktorler (value



drivers) agiklanmis ve finansal performans 6l¢iitlerinin gelisimi kronolojik ¢ergevede

ele alinmistir.

Tezin {iclincii bolimiinde ise, karlihga ve degere dayali performans
Olciitlerinin genis bir 6zeti iki farkli baslik altinda ele alinmistir. Bu boliimde her bir
finansal performans Olgiiti ayr1 ayr1 degerlendirilmis, performans Olgiitlerinin
hissedar degeri ile iligkisi ortaya konmus ve birbirlerine gore {istiin ve zayif yonlerine

deginilmistir.

Dérdiincii boliimde, ulusal ve uluslararasi literatiirde kara ve degere dayal
performans Ol¢iimii konusundaki ¢alismalar incelenmektedir. Bu anlamda, genis bir
literatiir taranmis ve bulgulardaki farkliliklar dogrultusunda literatiir ¢caligmalarinda
gruplamaya gidilmistir. Her bir calisma kendi icerisinde ve diger g¢alismalarla

iliskilendirilerek yorumlanmis ve ¢aligmalardaki bulgulara genis bir yer verilmistir.

Calismanin besinci boliimiinde; sirket hissedar degeri, karliliklarinin ve
performanslarinin analizi yapilmaktadir. Ardindan, isletmelerin piyasa katma
degerleri ve performanslarmin analizi yapilarak, kara ve degere dayali performans
konularinda somut Olgiitler belirlenmektedir. Performans olgiitlerinin islemenin
yarattig1 piyasa katma degeri (MVA) ve hissedar getirisini acgiklamadaki giicleri
panel veri analizi yontemi ile ayr1 ayri kurulan regresyon denklemleri sinanmakta ve
her iki gruptaki farkli finansal performans 6lgiitlerinin hissedar degerindeki degisimi
aciklama giicli 6l¢iilmektedir. Bunun yani sira, daha 6nceki ¢alismalarda EVA’ya
iliskin one siiriilen ¢esitli hipotezler IMKB igin test edilmekte ve sirket
performanslarin1  ortaya koyan bileske bir performans Olgiitiiniin - bulunup

bulunmadig1 smmanmaktadir.

Tezin sonu¢ kisminda ise, istatistiki c¢alismalarin sonuglari, elde edilen
bulgular yorumlanarak ¢esitli degerlendirmeler yapilmakta ve konuyla ilgili 6neriler

sunulmaktadir.



1. HISSEDAR DEGERi VE HiSSEDAR DEGER YONETIMINE
ILISKIN TEMEL KAVRAMLAR

Giliniimiiz i1s diinyasinda “hissedar degeri” kavraminin ve “hissedar degeri
yaratimt”’nm dogru bir sekilde ifade edilmesi ve ortaya konulmasi zorunlu hale
gelmistir. Clinkii, artik bilindigi {izere, bir firmanm basaris1 olaganiistii sirket
stratejileri gelistirilmesinden daha ziyade hissedar degerinin korunmasina ve hisse
senedi piyasasindaki basarisma bagli olmaktadir. Gergekten de, sirketler glinlimiizde
artan global rekabet sartlarinda, bu etkili rekabet kosullariyla basa ¢ikmaktan daha
cok hissedar degeri yaratimi lizerine odaklanmay1 tercih etmeleri bu savi destekler
niteliktedir. Bundan dolay1, sirketlerin hissedarlar i¢in yarattigi degerin 6l¢iilmesi ve

yonetilmesi bu kurumlar i¢cin 6nemli bir konuma gelmistir.

Deger, sirket performansimin dl¢iilmesi i¢in en iyi 6l¢lim aracidir; ¢iinki, ¢ok
genis kapsamlarin bileske sonucu bir 6l¢iit olarak karsimiza ¢ikmakta ve finansal
amacla da bire bir Ortlismektedir. Firma amacinin, “hissedar degerini maksimum
kilmak” olarak tanimlanmasi, firma performansiin 6lciilmesinde deger kavraminin
onemine dikkat cekmektedir (Copeland v.d., 1996: 22). Hissedarlar kendi servetlerini
maksimize ederken, ayni zamanda sirketin diger ¢ikar ortaklarinin (stakeholder)
degerlerini de encoklamis olacaktir.  Yani, firma degerinin veya ortaklarin
cikarlarinin maksimize edilmesi aslinda diger ¢ikar gruplarinin aleyhine bir durum
degildir. Ciinkii bu amaci basarilmasi ile firmalar ¢alisanlariin gelir diizeylerini
artirabilecek, devlete daha fazla vergi Odeyecek, finans kurumlarina olan
ylikiimliliiklerini diizenli olarak gerceklestirebilecek ve hissedarlar hem yiliksek

temettii geliri hem de yliksek sermaye kazanci elde edebilecektir.

Son zamanlarda oldukca popiilarite kazanan hissedar degeri {lizerine teoriler
esasinda 1950 ve 60’lara kadar uzanmaktadir. Finansal varliklarin degerleme
modelinin 6ziinii olusturan William Sharp ve John Linter tarafindan gelistirilen
CAPM (Finansal Varlik Degerleme Modeli), piyasa riski ve beklenen getiri
arasindaki iliskiyi ilk kez ortaya koyarak (Van ve James, 1995: 64), ilk defa hissedar



degerinin finans literatiiriinde yerini almasini saglamistir. Teori bir ilk olarak, piyasa
yatirimeist i¢in hisse senedi maliyetini alternatif firsat maliyetiyle iliskilendirmekle
kalmamis, ayn1 zamanda firmanin kullandig1 kaynaklara karsilik hissedarlari i¢in en

az ne kadar bir getiri saglamasi gerektigini de ortaya koymustur.

Esasinda, hissedar degeri sermaye sahipleri ve yoneticiler arsindaki iletisim

ve amaclarin bagdastirilmasi agisindan da biiyiik 6nem arz etmektedir.

1.1. Deger ve Degerleme

Deger kavrami1 M.O. 1. yiizyilda Publilius Syrns Maxim 847’sini yazdiginda
ortaya cikar. Publilius yazisinda “Her sey alicisinin onun i¢in 6dedigi kadar deger
tasir” demistir. Daha sonralarinda ise Ingiliz Ekonomist Samuel Bailey 1825°de
yazdig1 makalesinde; “Deger, bir objenin gordigi itibardir” diye degeri
tanimlamiglardir (West ve Jeffrey, 1992: 177). Genellikle isletme ekonomisinde
“deger” anlamindan, iktisadi bir malin sagladig1 yarar anlasiimaktadir. Isletme
ekonomisinde deger sorunu her seyden oOnce “deger’in agiklanmasi ve Ozellikle
Olciilmesi hususunu icermektedir. Bunun i¢in de degerleme yapilmasi gerekir

(Ataman, 1999: 62).

Sosyal, hukuki ve ekonomik unsurlardan olusan sirketin ayn1 zamanda sosyal,
hukuki ve teknik degerleri mevcuttur. Ancak, bunlarin disinda en fazla 6nem arz
eden, agirlikli olarak ekonomik amaglar i¢in kurulmus olan sirketin ekonomik
degeridir (Yirtdii, 1999: 8). Ekonomik agidan deger, miibadele edilebilir, satilabilir
bir esya veya nesnenin karsilii, Ozellikle de onun parasal veya maddi olarak
belirlenen ederi (Cevizei, 2000: 75) seklinde tanimlanmistir. Ekonomik deger, kisi
veya kisilere gore degisebilme ozelligi arz etmektedir. Yani, erigsilmek istenen

hedefler dogrultusunda siibjektif ve objektif olunabilmektedir.



Degerin objektif ve siibjektif olmak {izere iki yonii bulunmaktadir. Siibjektif
deger, kisilere ve arzulara gore belirlenen degerdir. Ornegin, yatinmcinin piyasada
tekel olmak i¢in rakip firmaya normalin {izerinde bir deger bigmesi siibjektif bir
karardir. Objektif deger ise, mal ve hizmetlerin maliyet ve faydalartyla orantili olarak

belirlenen degerdir (Cesur, 1993: 56).

Kavram olarak deger, kisiden kisiye degisen bir nitelik tasimaktadir ve
tamamen degerlendirenin sahip oldugu bilgi ve deneyimlerden olusur. Degerleme
tanimlarinda sozliiklerde en ¢ok rastlanan agiklamalardan birisi; “....mallarin parayla
ifade edilmesi”dir. Ekonomide ise deger, degisim siirecinde mal ya da hizmete sahip
olma giicii olarak bilinir. Bu kavram, bir malin diger mallarla degistirilebilme
olanagiyla da agiklanabilmektedir (Gilirbliz ve Ergincan, 2004: 3). Genel olarak
deger, bir varligin sagladig1 toplam fayda, kullanim degeri, varligin karsiliginda

alinabilecek tutar olarak tanimlanabilir.

Degerleme ise, “para disindaki iktisadi varliklarin degerinin parasal olarak
belirlenmesi, bir isletmenin bina, arsa, makine-techizat, mal stoku vs. seklindeki
toplam aktiflerinin degerinin takdir ve tahmini” seklinde tanimlanmaktadir
(Seyidoglu, 1992: 142). Baska bir ifadeyle degerleme; bir malin, fikrin veya hizmetin
kendinden bekleneni saglama derecesini aragtirmak, bir seyin kiymetini belirtmek
amactyla, soz konusu nesnenin 6zellikleri hakkinda bir goriis bildirmektir (Ertuna,

1987: 186).

Deger ve degerleme kavramlar1 geleneksel olarak ekonomide tanimlanmustir.
Deger, teoride kiymet ederi baz alirken, degerleme degisik tekniklere ve yontemlere
dayanarak degeri 6lgmeye calisir, tahminlerde bulunur ve bir projeksiyon ortaya
koyar (Grissom, 1985: 217). Isletme agisindan degerleme, isletmenin sahip oldugu
varlik ve kaynaklarin belirli bir tarthteki cari degerinin herhangi bir para birimi ile
ifadesidir (Ercan v.d., 2003: 1). Ayrica deger, isletmelerin yonetim sekillerinin analiz
edilmesinde ve yonlendirilmesinde kullanilabilecek bir aractir. Firma degeri ve
degerlemesi kavramlan ile genelde ifade edilmek istenen ise, firmanin bor¢ ve

0zkaynaklarinin (aktiflerinin) cari tutarlarinin toplam degeridir. Hissedarlar agisindan
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ele alindiginda ise firma degeri, firmanin varliklarinin cari degerinden, borg¢larin cari

degerinin diisiilmesi ile bulunan 6zsermayenin degeridir.

Degerin goreceli bir kavram olmas1 ve tam olarak degerin belirlenmesindeki
giliclikler, firma degerlemesi konusunun finansal yoOnetimin en karmasik
konularindan birisi olarak karsimiza ¢ikmasina neden olmaktadir. Yani, degerleme
kavraminin anlami, deger kavraminda oldugu gibi farkliliklar gosterebilir. Ciinkii
degerleme kavrami, degerlemenin amacina gore farkli tanimlanabilecek ozellige
sahiptir. Firma degeri lizerine tartismalar yapilirken genelde firma degeri ile firma
fiyatinin karigtirildigr goriilmektedir. Firma degeri ile firma fiyati, nadiren birbirine
esit olsa da, ayni anlamda olmayan kavramlardir. Degerleme teknik bir siire¢ iken,

fiyat(lama) piyasa kosullarinda olusan arz ve talebin bir tercihidir.

Sekil 1.1. Degerleme ve Fiyatlama Iliskisi

Diger bir deyisle, Sekil 1.1°de goriildigi gibi, degerleme ile fiyatlama
kesisen iki kiimedir; ortak noktalar1 vardir; ama, birbirini i¢ermez. Finans ve
Bankacilik SozIigii (1961) fiyat kavramini, parasal karsilik, eder, paha, deger ol¢iisii
gibi ifadelerle tanimlamaktadir. Fiyat genis bir sekilde “parayla ifade edilen deger;
mal ya da hizmetleri satin almak i¢in gereken, bir saticinin mal ya da hizmetler
iizerindeki hakkindan vazge¢mek i¢in istedigi para miktar’” olarak tanimlanabilir.
Yukaridaki tanimdan da anlasilacagi lizere, literatiirdeki fiyat tanimlar1 yer yer
fiyatin degerin 6lciisli oldugu inancinimn izlerini tagisa da bu iki kavram birbirinden

farklilagmaktadir.



Fiyat, herhangi bir zaman noktasinda alicinin almak istedigi mal veya hizmete
karsilik vermeye (6demeye) hazir oldugu bedeldir. Pazar degeri ise, herhangi bir
zaman noktasinda arz ve talebe gore olusan fiyattir. Diger taraftan borsa degeri,
borsada (organize piyasada) arz ve talebe gore olusan fiyattir. Pazar degeri ve borsa
degeri genelde esanlamli kullanilmaktadir Degerleme, herhangi bir varliga “deger”
bi¢me islemidir. Deger ve fiyat kavramlar farkli olmasina karsin finansal literatiirde
ve uygulamada degerleme ve fiyatlama genelde esanlamli olarak kullanilmaktadir.
Metinde, “deger” sozcligiinden kast edilen gergek deger kavramidir. Herhangi bir
varligin gergek degeri; (real value- intrinsic value) ise, o varliktan gelecekte
saglanmas1 beklenen nakit girislerinin — kazanglarin (earnings) degil- bugiinkii

degerleri toplamidir (Gdker, 2003) .

Bir bagka ifadeyle gercek deger, olmasi gereken, yani “referans” degerdir.
Ornegin, “ben bu kagida girmem ¢iinkii kagit ¢ok sisti” s6zii kanimizca pazar degeri
ile gercek deger arasindaki farki net olarak gosteren bir ifadedir. Burada fiyattan
kastedilen pazar degeri olup, referans deger olan gercek degerin lizerine ¢iktigi
dolayistyla, kagidin (varligin) diisme beklentisi icinde oldugu diislincesi
yansitilmaktadir (Goker, 2009).

Etkin bir piyasada fiyat ile degerin Ortiisecegi goriilebilir; fakat, bunun
haricinde bu iki kavram birbirinden farklilagacaktir. Deger ile fiyatin Ortiismedigi
birgok durum bulunmaktadir. Fiyatin degerden farkli olmasi bir¢ok nedene bagh

olabilecegi gibi bunlardan bazilar1 sunlardir (Stanley, 1964: 639-647):

e FEksik bilgi ve ekonomideki belirsizlik,

e Piyasada alic1 sayisinin az olmasi,

e Taraflarin mantiki hareket etmemesi,

e Satista pazarligin olmamasi, sirketin iinti ve biiytikligii,

e C(Cesitli hiikiimet politikalar1 ve sinirlamalari,

e Alicimin piyasada tekel konumuna gegmek istemesi nedeniyle sirkete

degerinden fazla bir fiyat bigcmesi,



e FEkonomik, siyasi, sosyal ve Kkiiltiirel farkliliklar ve bu faktorlerin
konjonktiirel durumu,
e Sermayeyi tabana yaymak, hizli ve basarili bir 6zellestirme yapmak ic¢in

fiyatin degerin altinda belirlenmesi.

Bilindigi tizere, bir firmanin toplam “degeri”, firmanin maddi duran varliklar
ile maddi olmayan varliklarinin degerinin toplamindan olusur. Giiniimiizde, varlik
denildiginde firmanin fiziksel varliklarinin yaninda, calisanlarin beyin giicti, bilgi
sermayesi, mesleki zeka ve Ogrenen organizasyon gibi maddi olmayan duran
varliklar1 da anlasilmaktadir. Son zamanlarda, firma degerinin maddi varliklardan
maddi olmayan varliklara kaymasiyla birlikte, firma degerleme siireci daha da

karmasik bir yapiya blirlinmiistiir.

Piyasada genellikle hissedar degeri ile firma degeri kavramlari ayn1 amaglh
kullanilmaktadir. Oysa bu iki terim arasinda finansal agidan 6nemli bir farklilik
vardir. Firma degeri, firmanin bor¢ ve 6zkaynaklarinin cari tutarlarinin (aktiflerinin)
toplam degeridir. Hissedarlar degeri ise firmanin varliklarinin cari degerinden,
borglarin cari degerinin diisiilmesi ile bulunan 6zsermayenin degeridir. Yani hissedar
degeri, aslinda elinde hisse senedi bulunduran yatirimcilarin firma degerinden
sirketin bor¢larinin diisiildiikten sonra sirket iizerinde hak sahibi oldugu artik

degerdir.

1.2. Hissedar Degeri

Hissedar degeri kavrami 1980’lerle birlikte ABD’de ilk kez vurgulanmaya
baslamis ve devaminda Ingiltere basta olmak iizere tiim Avrupa, Latin Amerika ve
Asya iilkelerinde sik¢a kullanilan bir sézcilik haline gelmistir. Bu siirecle birlikte
yatirimcilar ve yoneticiler hissedar degerine odaklanmaya baglamistir. Hissedar
degerinin 6nem kazanmasinda rol oynayan etkenler ise; sermaye piyasalarindaki

globalizasyon ve deregiilasyon, sermaye kontrollerinin son bulmasi, bilgi
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teknolojilerinin gelismesi, menkul kiymet kazang ve yatirnmlarindaki yeni davranis
bicimleri, 6zellestirme uygulamalari ile kurumsal yatirirmcmin onemindeki artig

olarak siralanabilir( Ercan v.d., 2006).

Kabaca hissedar degeri, yatirim yaptiklar sirketlerin hissedarlari i¢in yarattigi
“finansal deger”dir. Buradaki hissedar kavrami ise sirkette en az bir veya daha fazla
hisseye sahip yatirimciyr ifade etmektedir. Yani kisaca, hissedarlarin (ellerinde adi
hisse senetleri bulunduranlarin) servetlerinin genel olarak, bu senetlerinin piyasa

degerleri ile Olciilebilecegini sdyleyebiliriz.

Fakat bu tanim aslinda yanlistir; ¢ilinkii, bu bize hisse senedinin piyasa
degerini verecektir. Hisse senetleri piyasada islem goren sirketler i¢in 6zsermaye
degeri, piyasa degerinden ibaret olacaktir. Halka agik ve borsada iglem goéren bir
sirket i¢cin 6zsermayenin toplam piyasa degeri, mevcut toplam hisse senedi sayisinin
bir hisse fiyat1 ile carpimindan elde edilen degere denktir. Bilindigi lizere bir sirketin
hisse senetlerinin toplam degeri “kapitilizasyon degeri” olarak da bilinmektedir.
Hissedar degeri ise gergek anlamda, bugilinden itibaren gelecege bakildiginda sirketin
ortaklarina saglayacag: biitiin nakit akislarinin bugiinkii degerleri toplamidir. Daha
once de belirtildigi lizere, eger piyasa etkin degil ve tam rekabet sartlar1 yoksa piyasa
degeri gercege uygun degerinden farklilasacaktir. Ayica piyasa degeri borsada islem

gormeyen sirketler i¢in olusmayacaktir.

Bu noktada firma degeri ile hissedar degerinin farklilastigini belirtmekte
fayda vardir. Bir sirketin degeri, o sirketin hissedarlar1 agisindan bir servet
unsurudur. Fakat, bir firmanin varliklan {izerinde hissedarlar kadar firmaya fon
saglayan kreditorler de hak sahibidir. Dolayis1 ile bir sirketin degeri firmanin net
finansal borcu (hazir degerler ve menkul kiymetler diisiildiikten sonra) ile hissedar
degeri toplamma esit olacaktir. Bu tanimdan da anlasildig1 iizere, firma degeri
hissedar degerinden farkli olarak, sadece sirket ortaklari icin degil firmanin gelirleri

iizerinde hak sahibi olan tiim taraflar i¢in toplam degeri ifade etmektedir.

10



Bu baglamda firma degerini, kendi istegiyle satin almaya ve satmaya hazir
olan taraflarin kars1 karsiya geldigi bir piyasada, satin almak ve satmak amaciyla
ozelliklerini ve piyasasi hakkinda tiim bilgilerini bildikleri bir isletme i¢in {izerinde

anlagtiklar fiyat olarak tanimlamak miimkiindiir (Beard Miller Company, 2005:1)

Firmalarin hissedar deger yaklasimini benimsemelerinde rol oynayan baslica

faktorleri Wright ve arkadaslari (1998) su sekilde belirtmektedir:

e Ust yonetimin daha ¢ok hissedar degeriyle ilgilenmesi,

e Ust yonetimin firmanin finansal faaliyetleri ve bu faaliyetlerin sonuglarmni
devamli gozlemleme ihtiyaci duymasi,

e Alt yonetimin bilinglendirilmesi ve yetki, sorumluklarinin etkinlestirilmesi,

e Firma faaliyetlerinin hissedar degeri ¢ergevesinde uyumlu hale getirilmesi,

e Firmanin departmanlarinin beklenen ve gereklesen performanslarinin
saptanmasiyla, ortaya c¢ikacak sapmalarin tespit edilme ve sebeplerinin
astirtlarak giderilme yoluna gidilmesi,

e Firmanin strateji, plan ve faaliyetlerinin dogru ve biitce dahilinde

yiiriitilmesinin saglanmasidir.

Bir firma, hissedar degerini artirdig1 siirece, rakiplerine oranla yatirimcilarin ve
bor¢ verenlerin ek kaynaklarin1 kendisine c¢ekebilecektir. Bdylece, uzun vadeli
yatirnmlarin1  gerceklestirme  firsati  yakalayacak ve  siirekli  biiyiimeyi
gergeklestirebilmesi i¢in gerekli yeni firsatlar1 yakalama imkani bulacaktir (Schilling,
1996: 4) Hissedar degeri yaratmada basarili olabilmeleri i¢in firmalar etkin bir
stratejik yOnetime ihtiya¢ duyarlar. Hissedar degeri stratejileri genelde, biiylime
firsatlar1 ve rekabet istiinliigii yaratmaya odaklanmaktadir. Ciinkii hedef hissedar
degerinin artirilmasidir ve bu da firmalari, varliklarin etkin ve verimli kullanimina
olanak vermeyen kisa donemli stratejiler yerine onlara biiylime firsatlar1 sunan orta
ve uzun vadeli yatirimlarla, rekabetci {istlinliikk sunan stratejilere yoneltmektedir

(Doyle, 2003: 18).
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1.2.1. Stratejik Yonetim

Stratejik yoOnetim, organizasyonu hedeflerine ulastirabilmek igin verilen,
isletmenin tiim islevlerini kapsayan kararlarin olusturulmasi, uygulanmasi ve
degerlendirilmesi siireci olarak tanimlanmaktadir (David, 2005; 5). Tanimdan da
anlasildigr iizere stratejik yoOnetim, sadece gelecege yonelik stratejilerin
olusturulmasin1 degil, ayn1t zamanda bu stratejilerin hayata gecirilmesini ve
faaliyetlerin basarisinin kontrol edilmesini de kapsamaktadir. Finans literatiiriinde,
stratejik yonetim ve analiz kavramlar ilk kez 1965’lerden sonra Amerika Bilesik
Devletleri’nde kullanilmaya baslanmistir. Ozelikle ilk 6nceleri Harvard Business
School’un popiilerlik kazandirdig1 “strateji” kavrami daha sonra Ansoft (1989)’un

katkilariyla sirketler tarafindan da sikg¢a kullanilir hale gelmistir.

Finansal Strateji kavrami ortaya atildigindan bu yana kendisine finansal
analizden farkli ¢alisma alanlar1 olustursa da, De Bodinat (1978)’la birlikte ilk defa
sirketin stratejik durumuyla finansal performansi arasinda siki bir iligki oldugu
gercegi ortaya atilmis ve bu iki konu ortak caligma alanlar1 bulmaya baglamistir.
Nitekim, Boston Consulting Group, stratejik yonetimin finansal boyutunu 6n plana
cikarmis, fakat bu acidan bir ¢ok elestiri almistir. Bu yiizden, daha sonraki ¢aligmalar
bu iki terimin sentezi lizerinde gergeklesmis, giiniimiizde strateji ve finansin birbirine
entegre olmus hali olan stratejik finans kavramini dogurmustur. Ayrica, stratejik
karar alma siirecinde finansin fonksiyonun 6nemini devamli vurgulayan akademik
cevreler son zamanlarda firmalarin ana amaci olan “hissedarlari i¢in deger yaratma”

konusunu da stratejik yonetimin en 6nemli basligi haline getirmislerdir.

Hissedar degeri, giinlimiiz is diinyasinda son zamanlarda sik¢a karsilasilan bir
terimdir. Finans diinyasinda hissedar degerine iliskin teoriler 1950’lere kadar
dayanir. Fakat asil Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing
Model-CAPM) ile birlikte teoride oldukca genis bir ¢alisma alani bulan hissedar
degeri kavrami, giinlimiizde de O6nemini korumaktadir. Risk ile getiri arasindaki

iliskiyi belirlemeye yonelik olarak Sharpe (1964), Litner (1965) ve Mossin (1966)
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tarafindan birbirlerinden bagimsiz ¢alismalarla gelistirilen CAPM, daha sonralar
Black, Treynor (1973) ve birgok bilim adaminin katkilariyla giintimiize kadar

gelmistir.

CAPM’e gore, bir varligin beklenen getirisi E(R), risksiz faiz orani (rf), ilgili
varligin sistematik riski (B;) ve piyasa risk primine (r,-rf) baglidir. Denklem (1.1.),
sistematik riskin gostergesi olan (B;) varligin fiyatinin pazar portfoyiiniin degerinde
meydana gelen degisikliklere karsi duyarliligini gostermektedir. CAPM’e gore
varliklarin beklenen getirileri sistematik riskleri ile iligkilidir. Diger bir ifadeyle, bu
teoriye gore beklenen getiri ile risk arasinda pozitif ve dogrusal bir iliski mevcuttur.
Buna gore varlig: riski ne kadar yiiksek olursa beklenen getirisi de o denli artacaktir

(Yalgmer, 2006).

ER)=rrt B« (tm-rr) (1.1)

CAPM’in amaci, finansal varlik fiyatlarini, getiri ve risk arasinda mevcut
bulunan iliski yoniinden inceleyerek tanimlamaktir. Bu modelin gelistirilmesiyle
birlikte hissedar degeri de bu ¢ergevede ele alinmaya baslanmis ve ilk kez literatiirde
Ozsermayenin alternatif maliyeti ve hissedar deger yaratimi kavramlarindan soz
edilmeye baslanmistir. Bu gelismeyle birlikte, sirketler hissedar degeri yaratacak,
diger bir deyisle sermaye maliyeti iizerinde getiri saglayacak stratejik kararlara
yonelmislerdir. Bu nedenle, sirket yonetimleri stratejik yonetim kavramii tekrar
kesfetmisler ve yatinmlarindan daha yiiksek performans elde etme gayreti igine
girmiglerdir. Performans ve hissedar degeri yaratmaya odakli stratejik yonetim
sistemi ile sirketler siirekli yiiksek performans gosterme ve rakiplerine oranla daha
fazla deger yaratabilmek i¢in kisa vadeli deger yaratimindan ¢ok orta ve uzun vadeli

stratejiler iizerinde durmusladir.
Stratejik yonetimin bir alt siireci olan stratejiyi planlama siirecinde, uzun

donemli stratejik yatirimlar ve bu yatirimlarin igerdigi risklerin belirlenmesi ve

yonetimi gerceklesmektedir. Stratejik planlamanin en 6nemli gerekliliklerinden bir
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tanesi, isletmenin kaynaklarinin, isletmenin piyasa degerinin maksimum kilinmasi

amacina uygun olarak yonetilmesidir.

Isletme stratejisi, bir¢ok isletmede, kapali kapilar ardinda iist diizey
yoneticilerce almmaktadir. Genellikle teknik ve fonksiyonel yonetim, sirket
stratejisini tam olarak kavrayamaz ya da ¢ok detayli bilgiye sahip degildir. Tepe
yonetimi ile orta ve alt kademe yoOnetimi arasindaki iletisim eksikligi isletmenin
stratejik yonii ile iligkili olmayan kararlarla sonuglanabilmektedir. Bu agidan, isletme
stratejisine bakilmaksizin orta ve alt yonetimlerce alman kararlar deger kaybina
neden olabilmektedir. Bu agidan sirketlerin ¢esitli performans o6l¢iitleri kullanarak,
isletme sonuglarina odaklanmalar1 ve stratejiyi acik secik bir sekilde uygulanmalari
kacmilmaz bir sonug olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu noktada, performans ol¢iitlerine
yonelik biitlinlesmeyi saglayacak olan stratejik planlama, gelistirilecek basari
faktorlerinin karsilanmasi i¢in gereken eylemleri ve 6nemli gorevleri acik bir sekilde
ortaya koymalidir. Stratejik planlama, performans 6lciitlerinin odagina biitiinlesmeyi
koyar ve neyin kontrol edilecegini, kimin sorumlu olacagmi ve ulasilacak amaglari

belirlemeye calisir (Grady, 1991).

Finansal performans 6l¢iitleri, organizasyonun strateji olusturma ve uygulama
calismalarinin, organizasyonun temel amacina ulasip ulasmadigini gésterir. Ayrica,
bir performans yonetim siireci, stratejik yonetim siireciyle biitiinlesmeyi de gerektirir.
Bu siireg, isletme varliklarinin etkin kullanimiyla birlikte artan kisa ve uzun dénemli
performans arasinda ortaya ¢ikan siirekli dengesizlikler {izerinde daha fazla kontrol
saglanmasin1 gerektirir. Performans yonetim siirecinin amaci, igsletmenin durumunu
degerlendirip, bu kisitlar dahilinde firmanm kisa donemli karlarini da g6z oniinde
tutarak isletme faaliyetlerinin ve kaynaklarinin hissedar degerini encoklayacak

sekilde optimize edilmesini saglamaktir.
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1.2.2. Hissedar Deger Yaratimi

Temel olarak, bir sirket biiyliyerek hissedarlarina deger yaratabilecektir. Yani
sirket yonetimi, diger tiim sartlar ayn1 kalmak sartiyla, sermaye maliyetinin iizerinde
getiri saglayacak projelere yatirim yaparak ya da mevcut faaliyetlerin etkinligini
artirarak (O0rnegin, maliyetleri diisiirerek ya da satiglar1 artirarak) ancak hissedar
degerinde bir artis saglayabilecektir. Bundan dolayi, sirket yoneticileri kaynaklarin
etkin kullanimina ve risk faktoriinii de goz oniinde bulunduracak sekilde daha ¢ok

hissedar degeri yaratacak stratejiler lizerinde yogunlasacaktir.

Fakat, hissedarlar i¢in yaratilmis degerin nasil hesaplanildigindan soz
etmeden Once, hisse senedinin piyasa degerindeki artis, hissedar katma degeri,
hissedar getirisi ve 6zsermayeden beklenen getiri gibi kavramlar agiklamak konunun

daha 1yi anlasilmasi1 acisindan faydali olacaktir.

Hisse senedinin piyasada olusacak fiyati ile firmanin toplam hisse senedi
sayisinin c¢arpimi bize herhangi bir sirket i¢in Ozsermayenin piyasa degerini
verecektir. Bir dnceki yi1l sonundan bir sonraki yila kadar bu degerdeki artis ise

0zsermayenin piyasa degerindeki artis olarak adlandirilacaktir.

Ozsermayenin Piyasa Degeri = Kapitalizasyon degeri (1.2)

= Toplam Hisse Senedi Sayis1 * Hisse Fiyati

Hissedar katma degeri ise hissedarlarin bir onceki yilin sonunda sahip
olduklar servetle, bir y1l sonra sahip olacagi servet arasindaki farktan olusacaktir.

Fernandez (2001) yaratilmis hissedar degerini su sekilde tanimlamaktadir:

Hissedar Katma Degeri = Ozsermayenin piyasa degerindeki artis (1.3)
+ Y1l boyunca elde edilen temettii geliri
- Nakit Sermaye Artirimi i¢in 6denen tutar
+ Hissedarlara yapilan diger 6demeler (6rn:hisse geri alimi)

- Hisse senedine doniistiirtilebilir bor¢lardaki doniisen tutar
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Hissedar getirisi ise bir ddonem boyunca elde edilen hissedar katma degerinin

donem basindaki 6zsermaye piyasa degerine boliinerek elde edilir.

Hissedar Getirisi;= Hissedar Katma Degeri;/ Ozsermayenin Piyasa Degeriy.| (1.4)

En basit haliyle 6zsermayenin bekledigi getiri, “risksiz” sayilabilecek uzun
donem devlet tahvili faizlerinin {izerine firmanin riskini de yansitacak bir risk

priminin eklenmesiyle hesaplanabilir.

Ozsermayenin Beklenen Getirisi=k.= risksiz faiz orani+ risk primi (1.5)

Bu tanimlardan da anlasilacag lizere, bir firma, 6zsermayedarlarin bekledigi
getiriden daha fazla hissedar getirisi sagladigi zaman ‘“hissedar degeri” yaratmis

olacaktir. Buradan hareketle, yaratilmis hissedar degerini su sekilde ifade edebiliriz:

Yaratilmis Hissedar Degeri= Ozsermayenin Piyasa Degeri.; *(hissedar getirisi-ke;)

(1.6)

Burada ke Ozsermayenin beklenen getirisini gostermektedir. Daha Once
belirtildigi tlizere hissedar getirisini, hissedar katma degerinin 6zsermayenin piyasa
degerine orani seklinde yukaridaki formiilde yerine koyacak olursak asagidaki

denklem elde edilir;

Yaratilmis Hissedar Degeri = Hissedar Katma Degeri

-(Ozsermayenin piyasa degeri*ke) (1.7)

1.2.2.1. Hisse Senedi Fiyat Olusum Kil¢1g1

Hisse senedinin pazar degerinin olugsmasinda smirsiz sayida faktor etkili

olmaktadir. Bununla birlikte bu faktorler, i¢ ve dis etkenler olarak iki ana grup
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basligi altinda incelenebilir. Dis faktorler kendi igerisinde, makro ekonomik, sektorel
kosullar ve alternatif piyasalarm seyri olmak iizere ii¢ gruba ayrilmaktadir. Ig
faktorler ise isletmenin karlilig1 ve riskinin bir birlesimi olan isletme performansi ve

yonetiminden olusmaktadir (Uyar, 2001).

Sekil 1.2. Hisse Senedi Fiyat Olusum Kil¢ig1 (Uyar, 2001: 21)

isletme
Riskleri \

isletmenin

Perf S

eriormanst Makro Ekonomik Durum
isletmenin
Karhlig1 Sektorin
. . Durumu
Hissenin Pazar /
Degeri
Alternatif Piyasalarin
Durumu

1.2.2.2. Hissedar Deger Yaratiminda Rol Oynayan Sirket Faaliyetleri

Degere dayali yonetim ve performans Olgiitlerine gegcmeden 6nce Sekil 1.3
iizerinde bir isletmenin faaliyetlerinin genelini analitik agidan incelemek ve
sirketlerin izledigi finansal politikalarin hissedar deger yaratimi siirecindeki etkisini
gormek, bizlere tezin ilerleyen boliimlerinde bahsedilecek konularin daha 1yi
anlasilmasi1 ve konular iizerinde genis bir bakis acisi saglamasi bakimmdan faydali

olacaktir.

Bilindigi lizere, finansal amaca yonelik olarak isletme yoneticileri baslica {i¢
tiir karar almaktadir. Firma degeri ve dolayisiyla hissedar degeri iizerinde etkili olan

bu tli¢c temel karar sirketin (1) yatirim (i1) finansman ve (ii1) temettii politikalarindan
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olusmaktadir. Isletme ydneticilerinin bu ii¢ politika {izerine dogru karalar alabilmesi,
finansal amaca yonelik hedeflere yonelmesiyle gerceklesebilecektir. Bu da ancak
firma degerinin ve bunun sonucu olarak hissedar degerinin maksimize edilmesine

bagli politika ve kararlarin izlenmesine bagli olacaktir.

Isletmeler faaliyetlerini siirdiirebilmek ve ayn1 zamanda biiyiiyebilmek igin
bir takim yatirim kararlari alirlar. Bir firma yatirnmlarini gergeklestirirken, “Hangi
varliklara, hangi sartlarda yatinm yaparsam hissedarlarin degerini maksimum
kilarim?” sorusuna yanit aramalidir. Ciinkii, firmanin sermaye yatirimlarinin
planlanmasi ve yonetilmesi firma degerinde olduk¢a 6nemli bir rol oynamaktadir.
Firmalar genelde uzun vadeli yatiim kararlari alirken ve sermaye biitcelemesi
degerlendirme yontemlerinden yararlanirken, biitiin bu degerlendirme yontemlerinin
degismez kriteri olan sermaye maliyeti {izerinde getiri saglamasi1 hususuna dikkat
etmektedirler. Bir sermaye yatirimi1 ancak sermaye maliyetinin iizerinde getiri
sagladiginda hissedar degerine katkida bulunacaktir ve projenin net bugiinkii degeri
ne denli biiyiik olursa sirket ortaklarina saglayacagi “ek deger” de o derece fazla

olacaktir.

Sekil 1.3’tn st kismi, hissedar degeri lizerinde odaklanan isletmelerin
mevcut ve yeni yatirimlarini sermaye maliyetlerinin iizerinde getiri elde edecek
sekilde yonlendirdiklerini gostermektedir. Burada firmalarin  uzun vadeli
yatirnmlarin1  planlamasit ve yoOnetimi ©On plana ¢ikmaktadir. Yani sermaye
biitcelemesi ile ilgili bu kararlarda finans yoneticisi yatirnmin maliyetini, firsat
maliyetini, yatirnmlardan elde edilecek nakit akislarini belirleyerek ilgili yatirimin
firma degerine dolayisiyla hissedar degerine yapacagi katkiyr belirlemeye
calismaktadir (Mouritsen, 1988). Yeni yatirimlarin degerlendirilmesinde ve yatirima
ait gelecekteki nakit akislarinin hesaplanmasinda mevcut muhasebe esash finansal
datalardan hareket edilecegi i¢in bu tiir veriler gelecege ait tahminlerin

sekillenmesinde onemli bir kaynak olacaktir.

Sekil 1.3’lin orta kismina baktigimizda ise faaliyetlerle ilgili birbiriyle alakali

kararlarin, uzun vadeli nakit akigmnin artirilmasi hedefinden hareketle, deger yaratimi
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stireci tizerindeki etkisi goriilmektedir. Kaliteli ve iistiin hizmet ya da mal iiretimi,
rekabet avantaji ve maliyet avantaj1 asil deger siiriiclileri (deger yaratan unsurlar-
value drivers) gibi gorlinse de bir¢ok giinliik karar aslinda nakit akislar1 ve hissedar
degeri lizerinde etkili olmaktadir. Bundan dolayi, sirketlerde isletme sermayesi
yonetiminin de deger yaratimi iizerinde etkisinin biiylik oldugunu sdylemek yanlis
olmayacaktir (Black v.d., 1998). Degere dayali yonetim felsefesinin giinlimiizde
onem kazanmasi ve sirket yonetimlerinde genis yer bulmasi, isletmelerde, muhasebe
esasina dayali degerleme ve performans Ol¢lim yontemlerinden nakit akig1 esasina

dayali yontemlere dogru bir yonelise neden olmustur.

Sekil 1.3’lin en alt kisminda finansman kararlarinin deger yaratimi tizerindeki
etkisi ele alinmaktadir. Bu bdliimde, firmanin (I) nolu alanda karar verdigi uzun
vadeli yatirnmlarim1 gergeklestirebilmesi i¢in gerekli kaynagi nasil saglayacaginin
belirlenmesi, diger bir ifade ile sirketin sermaye yapisinin olusturulmasi ve en uygun
bor¢/6zsermaye bilesiminin kararmin verilmesinin stratejik planlama ve hissedar
deger yaratimi1 agisindan Onemi vurgulanmaktadir. Temettii dagitim oraninda,
kaldirag oraninda, hisse geri aliminda ve gelecek yatinmlarin finansmani
karalarindaki degisiklikler yaratilan deger iizerinde etkili olacaktir. Burada verilecek
kararlar firma politikalarin1 dogrudan etkileyecegi i¢in sirket stratejisiyle uyusur

olmalidir.

Yukarida belirtilen finansal yonetimin temel teorileri olarak da adlandirilan
finansman, yatirnm ve temettii politikalarinin ortak amaci firma degerinin hissedarlar
acisindan maksimum kilnmasidir. ilk iki politikanmn amaci, “Firma kaynaklarini
hangi varliklara hangi sartlarda baglanirsa hissedar degeri maksimize olur?”
sorusuna yanit aramaktir.  Yani bir nevi aktif-pasif yOnetimidir. Temettii
politikasinda da amac¢ farkli degildir ve hissedar degeri kapsaminda en uygun

izlenmesi gereken temettii politikasinin ortaya konmasi hedefi giidiilmektedir.
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Sekil 1.3. Sirket Faaliyetleri Dogrultusunda Hissedar Degeri Yaratimi (Helfert,
2001:392)
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Yeni Yatirimlar

A 4

T

Amortisman Etkisi Yatirimlardaki Azalma (I)
A 4

Yatirimlar

(1)

Odenen Faiz(Vergi Sonrasi)

o < Vergi Sonrasi > —> (III)

Temetti
' Net Faaliyet Kar1

A 4

]
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Siirdiirebilmek Igin (V)
Saglanan Fon

Sonu¢ olarak, isletme finansmaninda amacin hissedar degerinin
maksimizasyonu oldugunu ve bundan dolay1 firmalarin alacag: finansal kararlarin,

finansal stratejileri ve hissedar degerleri arasindaki iliskinin agik bir sekilde ortaya
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konmasmin gerektigi sdylenilebilir (Damadoran, 1996). Hissedar deger yaratimini
destekleyen finansal, stratejik ve operasyonel faaliyetlerin entegrasyonuna iliskin
bagka bir genel bakis da Sekil 1.4°de gosterilmektedir. Burada, tepede saglam
stratejilerin degerlendirilmesi ve se¢ilmesi ile baslayan ve genis kaynaklarin tahsisine
ve 0zel ticari yatinmlarin incelenmesine dogru yol alan, temel yonetim faaliyetleri ile
cevrelenen sermaye maliyetinden daha fazla kazanma noktasindaki ana kavrami

goriilmektedir.

Bunlarin hemen sonrasinda ise operasyonel hedeflerin ve performansin
hesaplandig1 Olgiitlerin temelini olusturan deger yaratimini tesvik edici unsur ve
degiskenlerin belirlenmesi gelmektedir. Daha sonra ise yoneticilerin ekonomik bir
sekilde davranmalarina ve karar verme siirecine uzun vadeli bir bakis agismni
desteklemelerine yonelik hayli 6nemli olan tesviklerin tasarlanmasi alanit ye
almaktadir. Tezin kapsami disinda kaldigindan dolay: ileriki boliimlerde tesvik
programlarina deginilmeyecektir. Fakat, bu amacla se¢ilen finansal ve diger
hususlarin, ekonomik (nakit akis1) egilimi saglamlastiric1 6zellikte olmas1 gerektigini

belirtmekte yarar vardir.

Sekil 1.4. Yonetim Bakis Acistyla Hissedar Deger Yaratimi (Helfert, 2001: 394)
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Diger taraftan, sirket tarafindan siirdiiriilen etkinliklerin portfoyii kapsaminda
oldukca stratejik bir karar vardir ve bu husus sermaye yapisi kararlar ile yakindan
iligkilidir. Sekil 1.5’te hissedar deger yatiriminin 6nemli unsurlarina ve bu unsurlarin
yonetim kararlarinin {i¢ alan1 — yatirimlar, faaliyetler ve finansman- ile iliskileri 6zet
bir sekilde verilmistir. Sekil 1.5’teki diyagram yukarida belirtilen ¢esitli kavramlari
bir araya getirmesi ve yOnetim kararlari ve hissedar degeri arasindaki baglantiy1

ortaya koymak bakimindan énemli olacaktir.

Sekil 1.5. Nakit Akis1 Cercevesinde Hissedar Degeri Yaratimi (Helfert, 2001:395)
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Sekil 1.5’in sol tarafinda 3 temel karar kriteri gosterilmektedir ve deger
yaratiminin temel wunsurlari olan nakit akislart {izerindeki Onemli etkileri
belirtilmektedir. Yatirim ve faaliyet kararlarinin kombinasyonu, vergi sonrasi
faaliyetlerden saglanan nakit akismi ya da diger bir deyisle serbest nakit akismi

dogurmaktadir. Diger yandan da finansman kararlar1 sermaye yapisin1 ve sirketin
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agirlikli ortalama sermaye maliyetini etkilemektedir. Sermaye maliyetinin — siiphesiz
beklenen yatirim getirilerini temsil eder- serbest nakit akis1 ya da devam eden deger
i¢cin iskonto orani olarak uygulanmasi, toplam hissedar degerinin belirlenmesinde en
onemli bir faktér olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayni zamanda, {riin yasam
dongiileri, rekabet ve diger pek cok husus, hedeflenen bu nakit akislarinin
blyiikligini ve degiskenligini etkilemektedir. Bununla birlikte, sermaye

yatirimcilarinin getiri beklentileri {izerindeki roliinii de unutmamak gerekir.

Seklin 1.5’in sag tarafi ise hissedar degerinin; bir hissedarin bakis agisi ile,
nakit temettiilerin ve ger¢eklesmis sermaye kazanclarinin kombinasyonu olarak
bildigimiz toplam hissedar getirisi (TSR- Total Shareholder Return) bi¢iminde de
hesaplanabilecegini gostermektedir. Bu yatirimci bakis agisi, ticaretin temel itici
giicii —nakit akis bicimleri- ile etle tirnak gibidir, ¢ilinkii sirketin ilk etapta temettiileri
o0demesine olanak taniyacak ve ayni zamanda yatirimcimin sermaye kazanglart elde
etmesine olanak taniyarak hisselerin pazar degerini artiracak olan faktdr pozitif
serbest nakit akisidir. Dogal olarak, temettiileri en aza indirerek ve biitiin fonlar
saglam temelli firsatlara (stratejik yatirimlara) tekrar yatirarak ekstra deger yaratmak
miimkiindiir. Iste o zaman deger artis;, basarili uygulama ve nakit akis
performansindaki beklenen biiylime sayesinde sermaye kazancindan saglanacaktir.
Diger taraftan, uygun yeni firsatlarin mevcut olmadig: sartlar altinda ise, hissedarlar
icin en 1yl Yyaklasim sirketin vasat projelere (mediocre projects) yatirim
yapmasindansa deger kaybetmemek i¢in bu yaratilan nakdi temettii olarak

yatirimceilarina dagitmak olacaktir.

Sonu¢ olarak, hissedar degeri yonetiminin temel mesaji, yonetimin biitlin
yatirim, faaliyet ve finansman kararlarin1 ekonomik bir —nakit akigi- manti§ina
dayandirmasi ve biiylik ekonomik getiriler i¢in kendisine verilen biitiin kaynaklar
yonetmesinden baska bir sey degildir. Zamanla bu yontemdeki tutarlilik biiytiyen bir

hissedar degeri ve hisse fiyat performansinda nisbi bir gelisim doguracaktir.
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2. DEGERE DAYALI YONETIM VE ISLETME PERFORMANSI

Glinlimiizde kiiresel ekonomi ortammin dinamikleri, isletme yOnetimi
anlayismi Degere Dayali Yonetim (Value Based Management-VBM) modellerinin
gelistirilmesi yoniinde etkilemistir. Bu gelismeler dogrultusunda cagdas isletme
yonetiminde, stratejik yonetim temelli ve isletme performansiyla hissedar degeri

arasinda iliski kuran, modern yonetim teknikleri 6n plana ¢ikmaya baslamistir.

Degere dayali yonetimin felsefesinde, firma basarisinin odagina hissedar
degeri yaratmay1 koyan, hissedar degeri maksimizasyonu amacina gore isletmenin
stratejilerini  belirleyen ve performansin izlenmesinde hangi dlgiitlerin
kullanilacaginin kararini veren bir yonetim anlayis1 yatmaktadir. Degere dayali
yonetim, isletmenin deger yaratan unsurlarini (value drivers) analiz eden, bu
unsurlar1 hissedar degeri yaratmayi destekleyecek sekilde performans oOlgiilerine
baglayan ve stratejik planlama, biitgeleme ve prim sistemleri gibi mevcut yonetim
sistemlerini deger yaratma amacina uyumlu sekilde bi¢cimlendiren bir yonetim

anlayisidir (Wong, 1999).

Degere dayali yonetimin uygulamasi, strateji, finans, performans 6l¢timii ve
yonetim siiregleri arasinda deger yaratmak tizere olusturulan etkili bir entegrasyondur
(Frykman ve Tolleryd, 2003; Martin ve Petty, 2000; Pettit, 2000). Degere dayali
yonetim siireci, hissedar degerinin yaratilmasina birey ve gruplarin yapacaklar
katkinin 6lgiilebilecegini 6ne siirer ve bu katkilarin performans 6l¢iim araglar ile

takip edilmesini gerektirir.
Bu béliimde, degere dayali yonetim anlayisi hissedar degeri yaratimi

acisindan ele alinmakta ve bu yonetim seklinin bir asamasi olarak performansin

belirlenmesi ve 6l¢iilmesi kavramlar1 detayl1 bir sekilde islenmektedir.
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2.1. Degere Dayal1 Y0onetim

Artan rekabet kosullari, ekonomi diinyasindaki kiiresellesmenin etkisiyle
yatirim alanlarinin ¢esitlilik kazanmasi ve bilisim teknolojisinde yasanan hizh
gelismeler, gliniimiizde sirket yoOneticilerini degere dayali yonetim bigimleri
gelistirmeye yoneltmistir. Son zamanlarda, yasanan bu gelismeler kiiresel ekonomi
ortaminin dinamiklerini etkilemis ve birgok belirsizligi de beraberinde getirmistir. Bu
belirsizlikler de c¢agdas isletme ve yoOnetimlerinin deger temelli faaliyetlere
odaklanmalarin1 saglamakla kalmamis ayni zamanda, stratejik ve biitiinlesik bir
yaklagimla gelecegi karsilama yoniinde yeni yOntemler gelistirmelerine neden

olmustur.

Bununla birlikte, 1980°1i yillarda baslayip 1990’11 yillarin sonuna kadar gecen
siirecte firma basarisina bakis agis1 degismis, firma felsefesinin merkezine
hissedarlara deger yaratmay1 bir amag olarak koyan; hissedar degeri maksimizasyonu
amacma gore isletmenin stratejilerini, yapismi ve yonetimini belirleyen,
performansin izlenmesinde hangi dlgiitlerin kullanilacagini ve yoneticilerin ne
sekilde odiillenecegini belirten degere dayali yonetim anlayis1 ortaya c¢ikmistir

(Ercan, 2001).

Gergekten de sermayenin daha etkin kullanilmasi, etkin risk yonetimi ve
diizenli nakit akimlarin1 yaratmak i¢in sirketler agisindan orta ve uzun vadeli basari
icin bu amaci gergeklestirecek yonetim anlayisinin, deger yaratmay1 esas alan degere

dayal1 yonetim bi¢imi oldugunu gostermektedir.

Degere dayali yonetim anlayisi, firmanin yonetim felsefesinin merkezine
hissedara deger yaratmayi koyan, hissedar degeri maksimizasyonu amacina gore
isletmenin stratejilerini, yapismm1 ve yontemlerini belirleyen, performansin
izlenmesinde hangi Olgiitlerin  kullanilacagini  ve yoneticilerin ne sekilde

odiillendirilecegini belirten bir yonetim anlayisidir (Ureten ve Ercan, 2000: 45).
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Degere dayali yonetimin temelinde, isletme Orgiitii icerisinde alinacak tim
kararlarin ve gerceklestirilecek tiim faaliyetlerin de8er yaratmaya yonelik olmasi
anlayis1 yatmaktadir. Ayrica, degere dayali yonetim sistemlerinde, isletmenin sahip
oldugu kaynaklarin firma amaglarina uygun bir sekilde kullanilmasi amaci

hedeflenmektedir.

Geleneksel ekonomik goriis tarafindan isletmelerin nihai finansal amaci
olarak tanimlanan “kar maksimizasyonu” anlayisi, gelisen ekonomik kosullarin
ortaya koydugu ve degisen deger yargilarinin yonelttigi bazi sorulara cevap
verememekte ya da rasyonel olmayan kararlarin alinabilmesi sonucunu
dogurabilmekteydi. Bundan dolayr son yillarda bu geleneksel goriis bir koseye
brirakilarak, varliklarin yonetimini, kaynaklarin kullanimini, igletmenin bir biitiin
olarak degerlendirilmesi anlayisi kapsami igine alan, ayni zamanda bilimsel bir
nitelik tastyan “hissedar degerinin maksimize edilmesi” anlayis1 sirketler

yoneticilerince kabul gérmeye baslamistir (Van Horne, 1995).

Bu amag, finans fonksiyonu agisindan bakildiginda daha gecgerli ve rasyonel
goriinmektedir. Ciinkii, isletme yonetimi agisindan bu amacin 6nemi; paranin zaman
degerini ve risk unsurunu goéz Onilinde bulundurmak suretiyle, hissedar degerini

maksimum kilacak kararlara yonelmelerine yardime1 olmasidir.

Degere dayali yonetim sistemlerinde de amag, finansal yonetimin temel
amacinda oldugu gibi firmanin pazar degerlerini yiikseltmektir. Finans literatiiriinde
sikca kullanilan firmanin cari pazar degerini yiikseltmek ile firmanin hisse
senetlerinin pazar degerini maksimize etmek; isletme sahiplerinin (hissedarlarin)
servetini ylikseltmek, isletmenin net bugilinkii degerini engoklamak ifadeleri ayni

anlamlarda kullanilmakladir (Turko, 1999).

Firmanmn net simdiki degerinin maksimum kilinmasi amacinin saglanmasi,
firmanin sahip oldugu varliklarin her birinin etkin kullanilip, belirtilen amaca en
fazla katkiy1 verecek sekilde yonetilmeleriyle miimkiindiir. Bu amagcla birebir ortiisen

yonetim bi¢imi ise “Degere Dayal1 Yonetim” sistemidir.
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Firma degerinin veya hissedarlarin ¢ikarlarinin maksimize edilmesi, aslinda
diger ¢ikar sahibi kesimlerin aleyhlerine bir durum yaratmamaktadir. Ciinkii, bu
amac1 gerceklestiren basarili isletmeler, ¢alisanlarina daha yiiksek iicret ddeyerek
daha garantili bir is imkan1 saglayabilmekte, devlete daha fazla vergi 6deyebilmekte,
kreditorler alacaklarini diizenli olarak tahsis edebilmekte, ortaklar gerek temettii
gerekse sermaye kazanci seklinde daha fazla getiri saglayabilmektedir (Ureten ve

Ercan, 2000).

2.1.1. Sirket Degeri YOnetimi

Stratejik finansal yonetim agisindan, firma degerinin dogru bir sekilde
hesaplanmas1 kadar sirket degerinin yonetilmesi de dnemli bir konu olarak karsimiza
ctkmaktadir. 1990’larin basindan bu yana, isletmeler agisindan “firma ve hissedar
degerinin maksimizasyonu” amaci, giiniimiiz yoneticilerin ilgisini ¢eken ve finansal

amacla da birebir uyusan énemli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Hissedarlar, sirkete ortak olurken iistlendikleri riske gore en yliksek getiriyi
elde etmek isterler. Sirket ortaklarinin bu isteklerini karsilayabilmek i¢in firma
degerinin oncelikle “uygun” bir sekilde hesaplanmasi ve bu degerin etkin bir sekilde

yonetilerek hissedarlar agisindan maksimum kilinmasi gereklidir.

Isletmelerde, degere dayali yonetim anlayisinm gelismesine dnemli katkisi
bulunan Ehrbar ve Stewart (1999), Rappaport (1981), Stern, Shiely ve Ross (2001),
Stewart (1991) gibi tinlii finanscilarin ¢alismalari, degere dayali yonetim anlayisinin
firma faaliyetlerinin nasil hissedar degerinin maksimizasyonu anlayisla Ortiisecek

sekilde yonetilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Degere dayali yonetim anlayisi, isletme bazinda alinacak biitiin kararlarin ve
gergeklestirilen biitiin faaliyetlerin hissedar degeri yaratmaya yonelik olmasint amag

edinen formal ve sistematik bir yonetim anlayisidir (McTaggart, Kontes ve Mankins,

27



1994). Degere dayali yonetim, isletme stratejileri ile hissedar degeri yaratilmasini
birbirine baglayan ve is siiresince kullanilan sermayenin tiim maliyetini hesaba katan,

daha 1yi bir finanssal performans aracidir (Martin ve Petty 2000).

Degere dayali yonetim, orta ve uzun vadede hissedar degerini diizenli olarak
artiran isletme kararlarin1 kolaylastirmak i¢in kullanilan yonetim araglarindan olusan
tek bir ¢atidir (Frykman ve Tolleryd, 2003; Martin ve Petty, 2000; Morin ve Jarrell,
2001). VBM ayni zamanda hissedar degerini maksimize etme stratejisini benimsemis
bir yonetim anlamina gelir. Teoride, degere dayal1 yonetim; sirket stratejisi, yonetim
o0deme ve Odiillendirme meselelerini ve detayl i¢sel kontrolii igerir. Bunlarin her biri
calisan performansini hissedar degeri ile iliskilendirmek amacli tasarlanmistir
(Borowsky ve Spero, 1998). Sahiplerin veya hissedarlarin zenginligini maksimize
etmek i¢in, yonetim sirketin degerini artiracak is stratejileri tiretmek, degerlendirmek
ve secmek mecburiyetindedir. Fakat sirket degeri, yonetim onun ne oldugunu ve
nasil Olgiilecegini bilmeden artirllamaz. Morin ve Jarrell (2001) yonetimin sirket
degerini artirmak icin kullanabilecegi ti¢ kilit unsuru kar marj1 (spread), 6lgek (scale)

ve slirdiiriilebilirlik (sustainability) olarak tanimlamiglardir.

Kar marj1: Sermaye getirisinin sermaye maliyetini astig1 durumda deger yaratilmis
olur. Sermayenin maliyeti ve getirisi arasindaki fakin adi ‘kar marji’dir. Bu
ekonomik kardir, biiylime oranlarina bakilmaksizin, kar marj1 ne kadar yiliksekse
ekonomik kar da o kadar yiiksektir ve sadece kar marjinin pozitif oldugu durumlarda

deger yaratilabilir.

Olgek (biiyiikliik): Genis sermaye tabanindaki (capital base) pozitif bir kar marji,
deger katmaktadir. Is firsatindaki potansiyel bir artis icin kullanilan sermaye ne kadar

biiyiikse, degeri artirma potansiyeli de o kadar biiytiktiir.

Stirdiirtilebilirlik: Gelirler ve biiylime iizerindeki zaman periyodu isin degerine katki
saglayabilir. Bu ayn1 zamanda sirketin rekabet Ustiinliigiine sahip olarak gecirdigi
zaman periyodu anlamina da gelir (Porter, 1998). Bir sirket yatirimlarindan ne kadar

uzun siire pozitif kar marj1 alabilirse, yaratilan deger de o kadar yiiksek olur.
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Sekil 2.1. Bir isletmede Deger Yaratan Unsurlar (Winter, 2002: 10)

Halkalarin iizerindeki Halkalarin arasindaki
kisim boélge

Risk

v

-Toplam Deger <
Piyasa Gucu

- Riske gore

iskontolanmig deger Kar Potansiyeli

- Piyasa glictine gor Sabit Maliyetler

belilenmis max. fiyat

Toplam Maliyetler Miisteri Maliyetleri
» Urtin Maliyeti

-Toplam Degisken
Maliyetler <

Morin ve Jarrell (2001) sirket degerini artirmak i¢in kullanabilecegi ti¢ kilit
unsuru bu sekilde belirtirken, Winter (2002) degere dayali yonetim bi¢imlerinde bir
firmada deger yaratan unsurlar Sekil 3.1°deki gibi 6zetlemistir. Winter’e (2002) gore
deger yaratan unsurlari maddi ve maddi olamayan unsurlar baslhiginda iki gruba
toplamak miimkiindiir. Pazarin saglayacagi firsatlar ve pazar paymnin biiylimesi,
gelistirilecek yeni irilinler, firmanin faaliyet gosterdigi sektorden ve ekonomik
ortamdan etkilenme derecesi Sekil 3.1’de goriildiigii tizere maliyetleri dolayisiyla
irliniin fiyatin1 ve toplam degeri etkileyecektir. Bunlar sirketin karlilik bilesenleri
gibi maddi deger yaratan unsurlar arasinda yer almaktadir. Bir de miisteri maliyetleri
ve {lirlin maliyetleri basligi altinda gosterilmis, teknoloji, know-how, marka ve
yonetim yetkinligi gibi maddi olmayan fakat deger yaratiminda rol oynayan unsurlar
vardir. Esasinda tiim bu maddi ve maddi olmayan unsurlar isletmede gelirlere,
dolayisiyla nakit akislarina doniismektedir. Bu yilizden, bir isletmede yonetimin
performansin Olgiilmesinde, finansal agidan olayin izlenmesi aslinda biitiin deger

yaratan unsurlarin goz 6niinde bulundurulmasi ve isletmenin toplam performansinin
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dogru bir sekilde olgiilmesi demektir. Ciinkii bu unsurlar ne kadar iyi yonetilirse,

gelirler ve nakit akislarindaki artis da o denli 1yi olacaktir.

Deger yaratan unsuru Copeland, Koller ve Murrin (1996) ise isletmenin
degerini etkileyen herhangi bir degisken olarak tanimlamaktadir. Bir bagka a¢idan
Doyle (2003) deger yaratan unsurlari, finansal, pazarlama ve orgiitsel agidan deger
yaratan unsurlar basliklar1 altinda ele almakta ve bunlar1 sermaye kazanci ve temettii
geliri agisindan hissedar degeri ile iligkilendirmektedir. Sonug olarak, deger yaratan
unsurlar, firma degerini etkileyen biitiin degiskenler olarak tanimlanabilirken, degere
dayali yonetim bi¢imlerinde bu unsurlar1 belirlemeden isletmede deger yaratacak

strateji ve hedeflerin gelistirilmesi miimkiin degildir.

Deger yaratan unsurlar, isletmelerin stratejilerinin anlasilir ve uygulanabilir bir
diizeyde olmasini saglarlar. Deger yaratan unsurlar ar-ge, {iretim, pazarlama, satis,
finansman ve ¢alisan fonksiyonlar1 gibi tiim isletme birimlerinde gézlemlenebilir ve
farkli isimler alabilmektedir. Ancak, unutulmamalidir ki her bir endiistride ve/veya
her bir isletme fonksiyonunda bu unsurlar farklilik gosterebilecektir. Hatta isletmenin
yapisina, faaliyet alanina ve sektdrdeki konumuna gore de degisebilecektir. Deger
yaratan unsurlar hakkinda gozden kacirilmamasi gereken onemli bir nokta da bu
degiskenlerin birbirlerinden bagimsiz olmadiklaridir. Deger yaratan unsurlar, igletme
yoneticilerine deger yaratma firsatlarinin nerelerde oldugunu gdsterirken, ayni

zamanda firmanin gelisme potansiyelinin ortaya konmasinda da yardimer olur.

Kisa siireli finansal gostergeler, firmanin deger yaratma kapasitesini tam olarak
ortaya koymakta yetersiz kalabilmektedir. Bu nedenle, faaliyet ve stratejik
performansin Olclilmesinde orta ve uzun vadeli gostergelerden yararlanmak geregi
dogabilir. Deger yaratan unsurlarin saptanmasi ve izlenmesi ile firmanin kisa
donemde olumlu sonuclar elde etme ugrasina uzun dénemli deger yaratiminin negatif
yonde etkilenmesi Onlenmeye calisilir. Bu unsurlarin agikga belirlenmesi ile
yonetimde karar alicilarin deger yaratimi {izerine odaklanmasi saglanir. Bu sayede

firma orta ve uzun vadeli deger yaratim hedeflerini ortaya koyabilir. Bu hedefler
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firmanin toplam piyasa degerinin ve ortaklarinin saglayacagi gelirin maksimizasyonu

seklinde olabilir (Chambers, 2005: 23).

Diger taraftan, Graham (2003) yaptig1 calismalarda, bir sirketin degerini
olusturan kaynaklari {i¢ ana boliimde incelemektedir. Buna gore; deger yaratan ilk
boliim pazara girislerin serbest oldugu ve sirketin hicbir rekabet¢i avantajinin
bulunmadig1 varsayimlart altinda sahip oldugu varliklarin degeridir. Eger sirket
mevcut durumda rekabet avantajina sahipse, ilk deger iizerine rekabet avantaji
sayesinde elde edecedi deger (franchise value) eklenmelidir. Bu iki deger de, sirketin
sadece ve sadece mevcut varliklari iizerinde yaratilan degeri ifade etmektedir. Diger
yandan ti¢iincii unsuru, gelecege yonelik beklentilerin olusturdugu biiylimeye dayali
deger teskil etmektedir (value of growth). Bliylime firsatlarinin 6nemine karsilik,
bliyiimeye dayali deger olusumu ile ilgili sinirlh c¢alismalar bulunmaktadir

(Greenwald, 2001).

Buradan hareketle, bir sirketin degerinin genel anlamda iki kaynaktan
olustugu soylenebilir. Bunlardan ilki, sirketin hali hazirda sahip oldugu varliklarinin
gelecekte yaratacagi nakit gilicline dayali olarak ortaya c¢ikan deger, digeri ise
gelecege yonelik biiylime firsatlarinin  getirecegi  degerdir. Gelecege yonelik
firsatlarin, yatirimcilar tarafindan degerlendirilerek hisse senedi fiyatlarina
yansitilmas: hususu tamamiyla sirketlere iliskin beklentilere baglidir (Rappaport,

1992: 85).

Bununla birlikte, deger odakli yonetimde asil nokta degerin artirilmasidir.
Herhangi bir faaliyet veya isletme fonksiyonunun deger yaratabilmesi i¢in; varliktan
elde edilen nakit akimlarini artirmasi, gelirlerden beklenen biiylime oranini
yiikseltmesi, biiylime siiresini uzatmasi, indirgenmis nakit akimlarinda kullanilan
sermaye maliyetini azaltmasi gibi etkilerde bulunmasi gerekmektedir. Yine bir
faaliyet veya isletme fonksiyonu nakit akimlarini ve/veya biliyiime oranlarini
etkilemiyorsa deger yaratmis sayilmamaktadir (Haciriistemoglu, Sakrak ve Demir,

2002: 2).

31



Sirket degeri yonetimi, dort ana pargadan olusan bir siiregtir. Bu siireg
icerisinde oOncelikle sirketin deger haritas1 ¢ikarilmahidir. Yani sirketin mevcut
degerini olusturan ana bilesenler ortaya konulmalidir ve bunun yani sira, bu
degiskenlerin nasil iyilestirilebilecegine yonelik diisiince ve projeler gelistirilmelidir.
Ikinci asama olan de@er yaratimi analizi siirecinde ise, sirketin mevcut degerinin
artirtlmasi i¢in gerekli stratejilerden en uygunu se¢ilmeye ¢alisilir. Diger bir ifadeyle,
degerin fonksiyonel bilesenlerinin sirket degerini maksimum kilacak sekilde

degisiklikler veya ayarlamalar yapilir.

Daha sonraki asamada ise yaratilacak bu deger artisinin siirekli ve kalici
olmasmi1 saglamak i¢in zorunlu olan planlamalarin yapilmasi ve sirket
performansinin Olciilmesi gelmektedir. Bu noktada, sirket deger yaratimi ile
performansi arasinda bir iliski kurulmali ve dogru bir sekilde sirketin performansi
Olciilmelidir. Son asama ise yaratilan bu degerin nakde ¢evrilmesidir. Sekil 2.2°de bir

isletmede deger yonetimi siireci gosterilmektedir.

Sekil 2.2. Sirket Degeri Y Onetimi

1. Deger Haritasinin Cikartilmasi

A 4

2. Deger Yaratimi

A 4

A

3. Deger Siirekli Kilinmasi

Degisim
v Yonetimi

A

4. Degerin Nakde Cevrilmesi

Yonetim tarafindan kullanilan Degere dayali yonetim araclari ayn1 zamanda

isletmenin saglamligi ile ilgilenen yatirnmcilar ve hissedarlara da bazi isaretler verir.
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Yatirimcilar artik sadece bir organizasyonun yillar boyunca elde ettigi kar rakamlari
ile ilgilenmemekte, ayn1 zamanda degeri maksimize etmeyi de hedeflemektedirler.
Bir organizasyonun yonetimi ve hissedarlari, ‘hisselerin degerini maksimize etmek’
gibi tek bir ortak hedefe sahip olduklarindan dolayi, tiim taraflarin degerin nasil
Olciilecegi ve nasil maksimize edilecegi konusunda goriis birligi igerisinde olmalari
onemlidir (Frykman ve Tolleryd, 2003). Degere dayali yonetim bir organizasyonun
mevcut durumunu resmedebilecedi gibi organizasyonun gelecekteki firsatlarini da
gosterebilir. Degere dayali yonetim araclari bir organizasyonun degerinin nasil
maksimize edilebilecegini sOyleyebilir. Sirketsel degerinin dl¢iilmesi ve izlenmesi,
mevcut yonetimin su anda isini nasil yaptigini 6lgen en iyi orta ve uzun vadeli bir

gosterge olacaktir.

Sekil 2.3. Degere Dayal1 Yonetim Catisi (Ittner ve Larcker, 2003: 3)

Firmanin Amaci:

Hissedar Degerini Arttirmak

v

Sirkete Ozgii Amaglarin Tanimlanmast

A\ 4

v

Stratejilerin Gelistirilmesi ve Orgiit
Semasinin Olusturulmasi

v
Deger Yaratan Unsurlarin

Belirlenmesi

Vv
Hareket Planlarimin Gelistirilmesi,
Performans Olgiilerinin Secilmesi ve
Hedeflerin Belirlenmesi

v
Finansal Performansin Olg¢tlmesi

33



Sekil 2.3, Degere dayali yonetim anlayismi ozetlemektedir. Buradan da
goriildiigi lizere, bir Degere dayali yonetim sisteminde strateji, deger yaratan
unsurlar, performans o6lglimii ve tesvik sistemleri birbirleriyle siki bir etkilesim
icindedir. Performans 6l¢limii ve performansa dayali 6diillendirme sistemleri biiyiik
Olciide 1isletmenin finans fonksiyonunun sorumluluguna girmektedir. Ancak
unutmamak gerekir ki, 1yt bir performans Ol¢iim sisteminin basarisi, dogru
belirlenmis stratejilere ve deger yaratan unsurlara (value drivers) baghdir. Diger
taraftan, strateji analizi bir finans yoOneticisinin yabanci oldugu pek cok konu
icermektedir. Bu nedenle finans yoOneticisi isletme stratejisinin olusturulmasi

siirecinde diger birimlerle etkilesim i¢inde olmalidir (Day ve Fahey, 1990: 159-160).

Martin ve Petty’nin (2000) belirttigine gore, degere dayali yonetimin bir
isletmede uygulanmasinda basarisini etkileyen dort oncelikli unsur vardir. Bunlardan
ilki, degere dayali yonetim firmanin ¢alisma kiiltiirii haline doniismeden evvel iist
yoneticilerin tam ve eksiksiz destegini almasidir. Degere dayali yonetim sistemini
segme ve kullanma karar1 sirket seviyesinden, planlama grubundan, finans
midiiriinden veya firma hiyerarsisinde herhangi baska birisinden gelebilir olsa da,
degere dayali yonetimin icracit yoneticilerden destek almasi temel zorunluluktur
(Frykman ve Tolleryd, 2003; Wenner ve LeBer, 1989). ikinci olarak, degere dayali
yonetimin yoneticilerin bireysel davraniglarimi etkileyebilmesi i¢in, davranis ve
O0deme (iicret) arasinda kesinlikle bir baglanti olmak zorundadir (Ehrbar ve Stewart,
1999). Ugiinciisii, problemleri gorebilme ve degere dayali yonetim uygulanirken
ortaya ¢ikan sonuclari anlayabilme ve yorumlayabilme kabiliyetine sahip olan
yetenekli calisanlar, degere dayali yonetim uygulamasiin carklarinin dénmesinde
onemli rol oynarlar (Wenner ve LeBer, 1989). Dordiincli olarak, degere dayali
yonetimin davraniglar1 doniistiirmede etkili olabilmesi i¢in her seviyedeki calisanin
degere dayali yOnetim sistemini 1yi bir sekilde anlamasi sarttir. Degere dayali
yonetim uygulanirken, c¢alisanlarin degere dayali yonetimi anlayabilmeleri i¢in
olabildigince basitlestirilmelidir. Dahasi, calisanlarin kendilerinden ne istendigini,
bunun neden 6nemli oldugunu ve bu durumdan kendi refah diizeylerinin nasil
etkilenecegini algilamalar1 gerekmektedir (Haspeslagh, Noda ve Boulos, 2001). Bu

nedenle, herhangi bir degere dayali yOnetim programinin basarisi i¢in egitim ve
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ogretim kesinlikle bir zorunluluktur. Bu dort unsur, Haspeslagh, Noda ve Boulos
(2001) tarafindan agiklanan bes VBM gereksinim unsuru ile benzerlik

gostermektedir.

2.1.1.1 Degere Dayal1 Yonetimin Avantaj ve Dezavantajlart

Degere dayali yonetimin organizasyonlara saglayacagi bir¢ok avantaj ve
faydas1 mevcutken, ayn1 zamanda bu yonetim anlayis1 sirket acisindan bazi tehdit ve
sakincalar1 da igerisinde barindirir. Degere dayali yonetimin isletmelere sagladigi

avantajlar su sekilde siralayabiliriz (Cooper ve Crowther, 2000: 38):

» [sletmelerin i¢ ve dis gevrelerinde kullanabilecekleri ortak kavramlari
olusturmasi,

= Performansin 6l¢iilmesine ve degerlendirilmesine katkida bulunmasi,

= Deger yaratan ve yok eden faaliyetlerin belirlenmesine yardimc1 olmak ve
etkin kaynak kullanimini saglamak,

= Stratejik yonetimin 6nemini 6n plana ¢ikarmasi,

®= Yonetimin hissedar degeri yaratan unsurlarin iizerine yogunlasmasini
saglamak ve firma/finansal amaca yonelmelerinde yardimci olmak,

= Optimal sermaye yapismin ve nakit akismin saglanmasiyla firma degeri

iizerinde olumlu etki yapmak.

Ayrica degere dayali yonetim, isletme stratejilerini hissedar degeri yaratimi
ile iligkilendirerek muhasebe Olgiimlerinin eksikliklerini gidermeye calismaktadir
(Martin ve Petty 2000). Muhasebe bilgisi sadece ge¢mis ve simdiki zamanin
bilgisine yonelirken, degere dayali yonetim deger yaratacak aktiviteleri belirlemede
bir adim ileriye gitmekte ve ayni1 zamanda yaratilan degeri de 6l¢mektedir (Martin ve

Petty, 2000; Stewart, 1999).
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Degere dayali finansal yonetimin bu avantaj ve faydalarmin yani sira

uygulanmasinda bazi zorluklar/dezavantajlar da bulunmaktadir. Bunlar;

= Degere dayali yonetim anlayisinin karmasik bir yapiya sahip olmasi,

= Sirketin yonetim maliyetlerini artirmast,

= Performans 6l¢iimiinde ve degerlendirilmesinde net sonuglar verememesi,
=  Gerektigi gibi uygulanmadiginda sadece teorik boyutta kalip uygulamada

bir sonug elde edilememesi

olarak siralanabilir.

Degere dayali yonetim uygulamasinin oniindeki bir bagka sorun da o6zellikle
etkin olmayan piyasalarda one c¢ikan, isletme ile ilgili bilgilerin isletme degerine
dogru bir sekilde yansimadigi inancidir. Diger bir deyisle, hisse senetlerinin piyasa
fiyat1 isletme hakkindaki bilgileri 1yi yansitmadiginda, yoneticiler deger yaratmaya
odaklanmaya daha az istekli olmaktadirlar. Degere dayali yonetimin basarili
olabilmesi i¢in piyasalarin etkin, yatirnmcit gruplarmin ise rasyonel olmasi
gerekmektedir. Bunlarin yani sira sermaye hareketlerinin serbest oldugu sistemlerde
degere dayali yOnetim sekilleri daha basarili sonuglar verebilmektedir. Ciinkii,
sermaye piyasalarinin ve dolayisiyla sermayenin kiiresellestigi giiniimiizde amaclari
“hissedar degerini maksimize etmek” anlayis1 lizerine kurulu olmayan ekonomik
birimler, yatirnmcilara diisiik getiri saglamakta ve diisiik maliyetli sermaye bulabilme
olanaklarin1 kaybetmektedirler. Bu da isletmelerin uzun vadeli rekabet avantajlarinin
kaybolmas1 anlamina gelmekte ve deger yaratma kabiliyetlerinin zayiflamasina

neden olmaktadir.

2.2. Isletme Performans1 Kavrami

Isletme yonetiminin dort temel islevi vardir; planlama, organizasyon, yonetim

ve kontrol. Firma performansinin 6l¢iilmesi ve yonetimi bir organizasyonda hem

36



yonetim hem de kontrol islevinin en 6nemli faaliyetidir. “Bir seyin yonetilebilmesi
icin Olgiilebilmesi gereklidir” deyisi (Eccles, 1998: 27; Pettit, 2000: 1) de
performans 6l¢limiiniin, yonetim islevi ac¢isindan ne denli 6nemli oldugu konusunda

dikkat cekmektedir.

Performans, bir faaliyet sonucunda elde edilen sonuclari nicel/nitel olarak
belirten bir kavramdir. Isletme performans: ise belirli bir ddSnem sonunda elde edilen
ciktt veya sonuca gore, isletme amaci ya da gorevinin yerine getirilme derecesinin

tanimidir (Nergis, 2003: 4).

Isletmelerde performans alanlari, degisik agilardan ele alman ve
degerlendirilen bir konudur. Bir firmada, planlama ve biitceleme siirecleri, teknolojik
altyap1, finansal yap1, pazar pay1 analizi, yasal iliskiler ve sirket imaj1 vb. gibi bir¢ok
konu firma performansiyla yakindan iliskilidir. Isletme yonetiminin kontrol islevi,
performans hedeflerini belirlemeyi, performans o6l¢meyi, hedeflerle ulasilan
performansi karsilastirmayi, 6lciilen performansla hedefler arasindaki farklilagsmalar
hesaplamay1 ve bu sapmalarin ortadan kaldirilmasi i¢in ¢esitli kararlar almay1

icermektedir (Kaplan ve Atkinson, 1998).

Son yillarda yonetim sistemleri konusunda yapilan bir¢cok c¢alisma
kurumlardaki performans yonetiminin 6nemi iizerinde yogunlasmaktadir. Performans
yonetimi ise stratejik yonetim sistemlerinde islerin gidisatin1  belirleyen ve
sonuglarin1 doguran en etkin yonetim aract olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Giliniimiizde, organizasyonlarin performansa dayali olarak yonetilmesi ve
performanslarinin siirekli olarak Olclilmesi artik stratejik yonetim anlayismin bir

geregi olmustur.

Performans Sistemi’nin amaci, bir taraftan kurumun vizyonu dogrultusunda
hedeflerini belirlemesi ve bu hedeflerin calisanlarin katkilariyla gerceklesmesinin
saglanmasiyken, diger taraftan da performansin 6l¢iilmesiyle belirlenen hedeflere ne
Olciide ulasildigint kontrol etmektir. Bu sayede, performans hedefleri belirlenmis

olurken, organizasyonun performansinin Olg¢lilmesiyle birlikte, sirkette belirlenen
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hedefler ile ulasilan performansin bir karsilagtirma firsati dogmaktadir. Bu da,
ulasilan performans ile belirlenen hedefler arasindaki farklar1 hesaplamayr ve bu

farklarin ortadan kaldirilmasi i¢in ¢esitli nlemlerin alinmasini olanakli kilmaktadir.

Sirket yoneticileri siirekli olarak sirket performansini 6l¢mek ve izlemek ister.
Ancak, son donemlerde gerceklesen global ekonomik daralma ve dev sirketlerin
cokiisii gibi onemli gelismeler sirket yoneticilerinin kurumsal performansi izlemek
ve yonetebilmek i¢in ¢abalarmin daha da yogunlasmasina sebep olmustur. Ayrica,
kiiresel ekonominin bir sonucu olarak isletmeler, gerek kendi i¢lerinde ve gerekse
kendi aralarinda artan rekabetin de bir unsuru olarak cok Onemli gelisim ve

degisimler yasamiglardir.

Bunun yani sira, performans 6l¢iimii sadece yoneticileri ilgilendiren bir konu
ya da isletmenin bir i¢ hususu degildir. Isletme sahipleri, muhtemel yatirimcilar,
kredi verenler, saticilar ve miisteriler gibi birgok grup verecekleri farkli kararlarla
ilgili olarak isletme performansi ile yakindan ilgilenmektedir (Schermerhorn, 1999).
Isletme performansi, secilen performans dlgiim araglarinin kullanilmas: vasitasiyla
belirlenir. Bir isletmenin geleneksel veya modem performans 6l¢iim araglart arasinda
yapacagi se¢im, yonetim ekibinin etkililik ve etkinligi {izerinde ciddi oranda 6nem
arz eder. Ciinkii yonetim, bu araglari, isletmenin hedeflerine ulasmada ve rekabetci

kiiresel piyasada firma degerini artirmada kullanacaktir.

Isletmelerin  yogun rekabetle basa ¢ikabilmeleri, performanslarini
artirmalarina ve bu artis1 siirdiirebilmelerine baghdir. Rekabet avantaji elde etmek
isteyen sirketler, siirekli olarak "bir sonraki" 6nemli adimin ne olacagini arastirirlar,
bundan dolay1 da bir kurumsal performans yonetimi sistemine ihtiya¢ duyarlar. Bir
kurumsal performans yonetimi sistemi, metodoloji, siire¢ ve performans
gostergelerini tek bir kurumsal uygulama altinda birlestiren teknolojik ¢6ziim olarak
tanimlanabilir. Sistem, sirketin var olan durumunun analiz edilmesini, stratejik
hedeflerin  tanimlanmasini, belirlenen hedeflere bagli  olarak  planlarin
olusturulmasini, olusturulan planlara bagli olarak hedeflere ulasilabilmesi i¢in gerekli

kaynaklarin biitcelenmesini ve stratejik hedeflerin uygulamaya konulmasini

38



saglamaktadir. Siirecin bu asamasindan sonra kurumsal performansin raporlanmasi,
sapmalarin belirlenmesi ve analiz edilmesi gelmektedir. Bir sonraki asamada ise,
karar vermeye yOnelik alternatiflerin degerlendirilmesi ve hedeflerin revize edilmesi
saglanmalidir. Bu sayede, sirketlerde tekrar planlama asamasi i¢in pek ¢ok veri
saglanmis olmaktadir ki, bu da yonetim siireclerindeki dongiinlin tamamlanmasini
miimkiin kilmaktadir. Boylece, list yonetiminin belirledigi stratejik hedeflerin,
organizasyonun alt birimlerine yansitilmasi ve tiim organizasyonun sirketin stratejik

hedefleriyle uyumlu bir sekilde caligmasi saglanmis olmaktadir.

Sirketlerin performanslarint 6lgmek i¢in kendine 6zgii bazi nedenleri vardir.
Isletmeler, genel olarak basarili olup olmadiklarini belirlemek; aldiklar1 kararlarin ve
yonettikleri faaliyetlerin hedeflerle ne kadar oOrtiistiigiinii gérmek, sorunlu alanlar
ortaya c¢ikarmak veya gelisme olabilecek alanlar1 belirlemek gibi bir¢ok nedenden
dolayr performans Ol¢limiine ihtiya¢ duyabilirler (Parker, 2000). Buradan da
anlasilacag iizere, "Olgiilmeyen ve paylasilmayan performans iyilestirilemez" ilkest,
firma performansmin 6lgiilmesi ve degerlendirilmesinin 6nemini bir kez daha ortaya

koymaktadir.

Buraya kadar belirtilenleri 6zetleyecek olursak, bir isletmenin asagidaki
nedenlerden dolay1r performans Ol¢limiine ihtiyag¢ duydugu soylenebilir (Parker,

2000: 63):

» [sletmenin genel basarisini belirlemek,

» [sletmelerin faaliyetlerinin basarismi dlgmek,

» Isletmenin faaliyetleri hakkinda bilgi sahibi olmak ve bu faaliyetleri
kontrol edip ayn1 zamanda diizenlemek,

= Deger kaybina neden olan unsurlar1 ve darbogazlar belirleyip sorunlari
ortaya ¢ikarmak,

» [sletmenin biiyiiyebilecegi ve deger yaratabilecegi alanlar belirlemek,

» Jsletmenin faaliyet siireclerinde yeni bir gelisme planlanmissa, bunun

gerceklesip gerceklesmedigini tespit etmek.
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Isletme performansi kavrami ve bir sirket icin performansm nasil dlgiilecegi
sorusu her zaman i¢in yonetim biliminin ilgilendigi bir konu olmasma karsin, bu
hususlar {izerine hala acik bir tanim ve dogru bir cevap verilememektedir. Bilindigi
iizere, performans ol¢iitii gegerli ve ayn1 zamanda gegerli oldugu kadar da gilivenilir
olmalidir. Bunun yani1 sira, performans 6l¢iitiiniin 6nemi ve gegerliligi kullanicisina
gore degisecektir. Sirket sahipleri bu Olgiitleri daha ¢ok, firmalarinin uzun vadeli
stratejik yatirim kararlarinin almmasinda ve sirket yonetimi icin belirleyecekleri
tesvik primlerinin hesaplamasinda kullanacaklardir. Fakat sirketin tepe yonetimi ise
glinliik karar almalarin yani sira, orta ve uzun vadeli stratejik yatirimlarinin
degerlendirmesinde de performans Olgiitlerine bagvurabileceklerdir. Sirket sahipleri
ve yonetim kadrosunun firma tlizerinde farkli rollere sahip olmasindan dolay: farklh
performans Olciitler1 ile 1ilgilenmeleri kag¢milmazdir. Oysa, bir firmanin
performansinin nasil dl¢iilecegi sorusunun cevabi, firmayi bir biitiin olarak ve faydali

bir sekilde degerlendiren 6zellikler tasimalidir.

Ulagilan performans ile hedeflerin karsilastirilmas1t sonucunda, eger
performans yeterli goriiliirse bir sonraki donemde de ayni performansin devami igin
calisilir. Eger performans yeterli goriilmez ise, sorunun kaynagi arastirilir ve sorun

coziilerek performansin arttirilmasina ¢aligilir.

Performans 6lgiitleri secilirken mutlaka organizasyonun stratejileri ile uyum
icinde olmas1 gerekmektedir. Birimlerin performans 6l¢iitleri ile kurumun tamamini
ilgilendiren oOlgiitler bir biitiinliik icinde uyum gdstermelidir. Etkin bir performans
Olclimii, sonuglart olusturan siirecler i¢indeki faaliyetleri yansitmak yerine, sadece
sonuglart  yansitmalidir. Performans Olgiitleri, herkes tarafindan kolayca
anlasilabilecek sekilde agik, gilivenilir ve saglikli olmaldir. (Parker, 2000)
Performans  Ol¢iim  sistemi, hem  ge¢mis donemlerdeki  performansi
gozlemleyebilecek, hem de gelecek donemdeki performans: planlayabilecek verileri
icermelidir. Sistem icindeki biitlin performans olgiitleri, birbirini desteklemeli ve
aralarinda uyumsuzluk olmayacak bir sekilde tasarlanmalidir. (Neely v.d., 1996)

Performans oOl¢liim sistemi, kurumun stratejilerini desteklemeli, organizasyonun
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kiiltiirine uyum gostermeli, tesvik sistemleri ile uyusmalidir. Performans
yonetiminin sonuglarina gore, odiillendirme veya ceza sistemleri gelistirilebilir.
Firmalarin {ist yonetimi veya birim yoneticileri, kurumun sorumlu olduklar: alanlarda
yiliksek performans gostermesi durumunda ddiillendirilebilirler. Performans odakli
kurumlarda, maas ve terfi sistemleri performansa bagli olarak gelistirilmektedir

(Williamson, 1996).

Performans 6lgiileri, yapilan faaliyetlerin sonucunu yansitan bir gostergedir.
Isletmenin ana amaglar1 tanimlandiginda, degerlendirildiginde ve stratejik plandaki
oneme gore smiflandirildiginda performans Olgiileri belirlenmelidir. Bu 6l¢iiler,
isletmenin tiim 6nemli faaliyetlerinde maliyet yoniinden etkin olma ve zamanli veri
saglanmasi1 konularinda hassas olmali, kolay uygulanmali ve her diizeydeki personel

tarafindan kabul edilmelidir (Berliner ve Brimson, 1988: 161).

Klasik performans yonetim sisteminin 6zellikleri ve eksik yonleri asagida

maddeler halinde belirtilmistir (Glad ve Becker, 1995: 172-173):

= Yonetim ve diger kullanicilarin tek ve toplami ifade eden rakamlara
yonelmeleri,

= Gegmis verileri gostermeleri ve gelecekteki performans ile ilgili
olmamalari,

= Performans Ol¢limlerinde agirlikli  olarak finansal  gostergeleri
kullanmalari,

» OQlgiim ve raporlama, ortaklara ydnelik olarak gerceklestirildigi igin, is
gorenler, tedarikgiler, devlet, kredi verenler ve endiistri gibi diger menfaat
gruplarmi dikkate almamalari,

* Finansal performans 6lgiileri, isletme bazinda performans kriterleri iken,
isletmenin faaliyette bulundugu endiistri bazinda kriterler dikkate
almmamaktadir. Isletmenin degerlendirilmesi igin faaliyette bulundugu
endiistrideki isletmeler ile karsilastirilmasi,

= Klasik anlayis, faaliyet gosterilen fiziki ortamda, isletme performans: ve

isletme roliinii dikkate almamaktadir.
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Etkin bir performans yonetim sisteminin yapilandirilmasinda asagida

belirtilen siire¢ izlenmelidir (Glad ve Becker, 1995:174):

1. Isletmenin yasami igin dnemli olan i¢sel ve digsal faktdrlerin tanimlanmast,
2. Kritik basar1 faktorlerinin belirlenmesi,
3. Performans 6lgiilerinin belirlenmesi,

4. Performans 6l¢iimiiniin organizasyonun alt basamaklarina yayilmasi.

Waddington, Moreland ve Lillie (2001), performans Olglimii ic¢in
organizasyonun amaglarmin, hedeflerinin, stratejilerinin  ve faaliyetlerinin
anlasilmasmin gerekli oldugunu o©ne silirmiislerdir. Organizasyonun amaglarinin
kavranmasi ile birlikte, performans Olglim araglar1 gelistirilebilir veya secilebilir ve
yonetimi  organizasyonun performanst konusunda bilgilendirmek amaciyla
kullanilabilir. Bu nedenle performans Ol¢limii; organizasyonun basarisina katki
saglayacak finansal ve/veya finansal olmayan Olgiitlerin ilgililigi ve giivenilirligini

gelistirmeye, pekistirmeye ve garanti etmeye odaklanmalidir.

Buraya kadar performans dlgiimiiniin tanim1 ve onemi iizerinde durulmustur.
Pratikte isletme yOnetimlerinin ve diger gruplarin, firmanin faaliyetleri ve basarisi
hakkinda dogru cevaplart alabilmeleri ancak dogru performans 6l¢liim gercevesine
gerceklesecektir. Yoneticiler, firma performansmi tam ve dogru bir sekilde
Olcemedikce, performanst yoOnetmeye baslayamayacak ve isletme faaliyetleri
hakkinda dogru sonuglar alamayacaktir (Pettit, 2000). Y6neticilerin stratejilerin etkili
bir sekilde uygulanip uygulanamadigini ve hedeflerin tutturulup tutturulamadigini
degerlendirebilmek i¢in dogru performans Ol¢iim araglarina ihtiyaglart vardir
(Wheelen ve Hunger, 2000). Fakat bu, bir organizasyonun pek ¢ok Ol¢iim aracina
sahip olmasi1 gerektigi anlamma gelmemektedir. Hatta, pek ¢cok organizasyonun ¢ok
fazla ol¢iim aracina sahip olmasi etkili 6l¢lim ve odaklanma eksikligine yol
acmaktadir (Aguilar, 2003). Bu nedenle, dogru 6l¢tim aracini segerken iistesinden
gelinmesi gereken zorluklar; dogru bir Oncii gdsterge olan ve firmanm ge¢cmisini

gelecegi ile baglayan performans Olciitiinii  segcmek, rakiplerle kiyaslama
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(benchmarking) yapmak, finansal ve finansal olmayan Ol¢lim araglar1 arasinda

dengeyi saglamak ve uygun bir sayida 6l¢lim kullanmak olarak siralanmaktadir.

Firmalarin performans ol¢timleri ile ilgili olarak pek ¢ok arastirmada iki yol
izlenmektedir. Ilki, firmanin performans boyutunu kesin Olgiitlerini dikkate alan
objektif dlgeklerin kullanilmasidir (Cron ve Page, 1988). ikincisi ise, firmalarin
kendi performanslarini baska firmalarla karsilagtirmasi seklinde yapilan subjektif
Olceklerin kullanilmasidir (Golden, 1992). Yapilan caligmalar gostermektedir ki her

iki 6l¢cek arasinda bir iliski mevcuttur.

Buradan hareketle, giinlimiiz 1s diinyasinda yoneticiler, uygulamada
performansin iki tiirli olarak isletme faaliyetlerini etkileyebilecegini fark etmislerdir.
Bu anlamda isletme yoneticileri, finansal ve finansal olmayan olmak {izere temelde
iki tiir performans Olg¢iitii tizerinde durmaktadirlar. Finansal performans oOlgiitleri,
gecmisten beri kullanilmakta olan ve geleneksel olarak bilinen muhasebe tabanh
Olciitlerin yan1 sira son zamanlarda gelistirilen ve modern performans olgiitleri olarak
adlandirilan “deger” odakli 6l¢iitlerden olusmaktadir. Finansal performans olgiitleri,
gecmisin ve bugiiniin Slgiilebilen ekonomik sonuglarin1 6zetlemede kullanilan ve
hissedarlart Oncelikli olarak ilgilendiren isletme stratejilerinin ne kadar dogru
uygulandigin1 ve faaliyetlerin hedeflerle ne denli uyustugunu ortaya koyan ve 6lgen

stireclerdir (Akpinar, 2005).

Geleneksel performans Olglim sistemleri daha c¢ok maliyet ve verimlilik
odakli iken, yenilik¢i performans Olgiitleri deger yaratan ve yok eden faaliyetler
iizerinde odaklanmaktadir. Geleneksel performans Olciitleri genelde kisa donem
odakl1 ve bireysel basarilara 6nem verirken, degere dayali performans Slgiitleri uzun
donem strateji ve takim basaris1 merkezli degerlendirmeleri 6n plana ¢ikarmaktadir
(Ittner ve David, 2003: 89). Geleneksel ve yenilik¢i olarak adlandirilan finansal

performans ol¢iitleri kendi aralarinda daha bir¢ok farklilik tagimaktadir.

Bir sirkette, finansal Olgiitlerden tamamen uzak bir sekilde performansi

Olcmek ve degerlendirmek oldukca yanlis sonuglara yol agacaktir. Ciinkii, firmalarin
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ana amaglarmi “hissedar degerinin en ¢oklanmasi” olarak ifade edilen bir finansal
gercek olusturmaktadir. Bundan dolayr geleneksel anlamda igletmeler firmanin ve
yonetimin performansimi degerlendirirken daha ¢ok finansal sonuglara bakmalidir.
Bilindigi iizere, finansal olmayan performans 6lgiitlerinin isletmelerin uzun dénemde
finansal sonuglar1 ya da kar rakamlar1 olacagi kaginilmazdir (Banker, Gordon ve
Dhinu, 1998: 3). Buradan da anlagsilacagi iizere, eger sirket yoneticileri kisa vadeli
performans tlizerinde yogunlasirlarsa, uzun dénemde karsilarina ¢ikacak olan finansal
olmayan performans Olgiitlerinin sonuglarin1 da g6z Onilinde bulundurmus
olacaklardir. Ayrica modern degere dayali finansal performans 6lgiitleri orta ve uzun

vadeli performansi da degerlendiren 6zelliklere sahiptir.

Finansal olmayan performans 6l¢iitlerinin dikkate aldiklar1 degiskenler, daha
sonraki silirecte igletmenin finansal sonuglarini etkilediginden bir bakima finansal
performans oOl¢iitleri aslinda finansal olmayan performans Olgiitlerini de igerisinde
barindirmaktadir. Konuya bu ac¢idan bakildiginda, finansal olmayan ve finansal
performans olgiitlerinin aslinda birbirlerinden bagimsiz degil tam tersine biitiinlesik

bir yap1 igerisinde olduklarini, birbirleriyle etkilestiklerini soylemek miimkiindiir.

Bununla birlikte, finansal olmayan performans 0lgiitleri isletmedeki ani
degisiklikler veya gelismeler yaratmaktan ¢ok, uzun vadeli isletme gelirlerini ve
dolayistyla karlarini etkileyebilecek ol¢iitlerdir. Bu ve bu gibi bir¢cok sebepten dolay:
firma performansmnin finansal 6lgiitlerden hareketle 6lciilmesi ve degerlendirilmesi

daha dogru olacaktir.

Gergekten de finansal performans Olgiitlerinin kesin ve objektif sonuglar
sunmasi, giiniimiizde bu tekniklerin yonetimler tarafindan yayginca kullanilmasinin
en Onemli nedenidir. Finansal performans Olciitleri, isletmenin orta ve uzun vadeli
hedeflerini dogrudan ifade etmektedir ve bundan da 6tesi, isletmenin performansina
biitlinsel bir bakis acisiyla yaklagsmasi finansal performans oOlgiitlerini 6n plana

cikarmaktadir.
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2.3. Finansal Performans Olgiitlerinin Gelisimi

Performans yonetimi, ilk olarak 1955°de Peter Drucker tarafindan ortaya
atilan, hedeflerle yonetim ilkesine dayanmaktadir. Hedeflerle yonetim, kisa, orta ve
uzun vadeli hedeflerin belirlenmesi ve belirlenen bu hedefler dogrultusunda
gelistirilen strateji ve politikalarin isletme yOnetiminde kullanilmasi anlamina

gelmektedir (Zaim, 2002).

Performans gostergelerinin formiile edilmesi ise bu gelismeyle birlikte 20.
yiizyilin ikinci yarisina dayanmaktadir (Wheelen ve Hunger 2000). Fakat, o yillarda
kullanilan performans gostergeleri, gegmisi 6lgmeye dayali bir yap1 icermekte ve
maliyet muhasebesi rakamlar1 iizerine yogunlagsmaktayd: (Kagioglou, Cooper ve
Aouad, 2001). Johnson ve Kaplan’in (1987) “Relevance Lost’ta belirtti§ine gore,
gecmis performans 6l¢iimii hemen hemen 100 y1l 6nce baslamis olsa da, 1950°lerden
once finansal 6l¢lim araglari, kontrol araci olarak degil daha ziyade planlama araci
olarak kullanilmislardir. Sanayilerin gelismesi ve ekonomilerin daha kompleks bir
hal almasiyla birlikte, yoneticiler ¢esitlilik gosteren girisimleri yonetmek i¢in pratik
yollar bulmaya mecbur kalmis ve finansal 6l¢iim araglarinin bu isi yapmada en iyi
yol oldugu kararinda ortak goriis bildirmislerdir. Yoneticiler bu siirecte finansal
performans Olgiitleri iizerinde yogunlasarak, teknolojik yatirimlar, verimlilik ve
yatirimlarin  getirisinin maksimize edilmesi kavramlarina O6nem vermislerdir.
1970’lerle birlikte piyasa ortami ve organizasyonlarin dinamikleri maliyete dayali
sathadan kara ve kar marjina dayal1 sathaya ¢evrildi. Isletmenin temel amacinin kar
elde etmek olarak belirlendigi bu siirede finansal tablo analizi ile firma performansi
belirlenmeye c¢alisilmis ve ilk olarak akla karliligin Glgiilmesi gelmistir. Bir
isletmenin karliligin dl¢iilmesinde en ¢ok kullanilan finansal 6l¢iitler olarak yatirilan
sermayenin getirisi (ROI) ve o6zkaynak getirisi (ROE) ilk defa Dupont firmasi
yoneticileri tarafindan kullanilmaya bagslamistir. Daha sonraki yillarda, isletme
performansinin belirlenmesinde varliklarin ne denli 1yi kullanildig: konusu giindeme
gelmis ve isletme varliklan ile karlilik arasindaki iliskinin gostergesi olarak aktif

karliligi (ROA) ve hisse basma kar (EPS) olciitii bir performans gostergesi olarak
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kullanilmaya baslanmistir. Geleneksel diyebilecegimiz bu yaklasimlarda performans

Olclimii, kar ve verimlilik tizerinde odaklagmaktadir.

Atkinson’in (2000) da belirttigi gibi, 1990’larin basiyla birlikte yoneticiler,
akademisyenler ve danismanlar performans Olclimlerinin stratejiyi yansitmasi,
desteklemesi ve degerlendirmesi gerektigini one siirmiisler, bunun yaninda hem
finansal hem de finansal olmayan Ol¢iitlerin 6nemini kabul etmislerdir. Bu tanima,
sadece geleneksel finansal Ol¢lim araclart iizerine yogunlagmanin kisitlayicilig
goriinmeye basladigindan dolayi, yOneticilere organizasyona deger katmalart i¢in

rehberlik etmek amaciyla yapilmistir (Neely, 1998).

Finans literatiiriinde, ilerleyen yillarda, firma amacmin “yiiksek karlilik”tan
“hissedar degerinin maksimum kilinmas1” olarak degismesi, finansal performansin
Olclilmesinde deger kavraminin 6n plana ¢ikmasimi saglamistir. Yine bu yillarda
isletmeler, hissedar degeri yaratiminin stratejik bir faktéor oldugunun farkina
varilmasiyla birlikte, bu amaca yonelik stratejiler, yapilar, yontemler belirleme
yoluna gitmisler ve firma performansinin izlenmesinde degere dayali sistemler

kullanmaya baglamislardir.

Burada “hissedar degerinin maksimum kilinmas1” derken ifade edilen deger,
hisse senetlerinin degeridir. Hisse senetlerinin degeri, teorik olarak isletmenin yasam
siiresi boyunca saglayacagi nakit akislarina bagli olarak belirlenir ve halka agik
isletmelerde piyasa degerinin gostergesi hisse senetlerinin cari degeridir. Bu deger,
arz ve talebe gore belirlendiginden hisse senedinin cari degeri, piyasadaki
katilimcilarin ve yatirimer gruplarinin isletme hakkindaki diisiincelerini yansitan bir
gosterge olacaktir. Bundan dolay1r hisse senetlerinin cari degeri, isletmenin
performansina iliskin piyasanin beklentisini ortaya koyan bir performans ol¢iitii

olacaktir.

Bir firmanm finansal performansmin 6l¢iilmesinde kullanilan teknik ve

tarzlardaki degisiklik Sekil 2.4°de basitce Orneklendirilmistir, bu da kurum
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performansinin Slgiilme biciminde son zamanlarda gozlemlenen degisikligi agikga

ortaya koymaktadir.

Sekil 2.4. Finansal Performans Olgiitlerinin Kullanimindaki Degisim Siireci

80 6ncesi 80’ler 90’lar Glnimuz
Kar Marj Faaliyet Kar1 Aktif Karlilig1 Hissedar Degeri Yaratimi
Varlik Varlik degisimler CariVarhk
|
Degeri

Serbest CFROI
Nakit Akig1

ayarlamalar

T

1980’lerden oOnce, sirket yoneticileri Onceligi siirekli olarak yiiksek kar
marjlarina ulagmaya verme egilimindeydi. Faaliyetleri desteklemek i¢in gerekli olan
varliklarin yonetilmesi ise sekil 2.4’te gosterdigi gibi ikinci dereceden Onem
tasiyordu ve neredeyse sonradan akla gelen bir diisiinceydi. Bu zamanlardaki
diisiince su yondeydi; Eger kar marjlar1 yeterince yiiksek olursa, varliklarin geri
kazanilmas1 ve getiriler tipki hizli gelisim i¢in yeni yatirim ihtiyaglarina finansman
saglanmasi gibi kendi basinin caresine bakabilirdi. Siiphesiz, boyle bir diisiince

tarzina sahip sirketler yatirilan fonlardan en iyi sekilde yararlanamiyordu ve varlik
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etkililigi sorun teskil ediyordu. 1980’lerde ise Oncelik mutlak manada kar elde
edilmesi amacima dogru kaymis ve yine isletmelerin gelir tablolarina odaklaniliyor ve
varliklarin etkililigi daha az 6nem tagimaktaydi. Fakat bu tip diisiince tarzlar varlik

verimliligini hala gergek tehlikelere agik bir konumda birakiyordu.

Genellikle varlik getirisi (aktif karliligl) seklinde olmak {izere pek ¢ok
bicimde de ifade edilebilen, varlik degeri ile isletme karlar1 arasindaki iliskinin
dikkate alinmasi 1990’lara dayanmaktadir. Kayitli degerler ve muhasebe odakli kar
carpikliklarmin olusmasi ve kisa vadeli getirilerin bir hedef olarak kullanilmasi en 1yi
yeni yatirim eylemlerinden vazgecilmesine neden olsa da, varliklar1i ve karlilig
birlestirme, sonuclar1 degerlendirme ve yeni kararlar alma adina daha fazla entegre
olmus bir yonteme yonelik onemli bir adimdir. Uygulamada daha ekonomik ve
entegre Olciitler kullanilmaya baslandik¢a, muhasebe odakli diisiince tarzinin
dezavantajlar1 ile ugrasma ve yoneticilere her seviyede daha anlamli mesajlar verme
adina gittikce artan cabalar sarf edilmeye baslanmistir. Hissedar deger yaratiminin
ortaya konulmasiyla birlikte isletme performansinin 6l¢iimiinde varlik degerini ve

faaliyet sonuglarini temsil eden ¢esitli diizenlenmis veriler kullanilmaya baslanmistir.

Son 20 yil boyunca, pek ¢ok deger tabanh finansal performansin Slgiimiine
iliskin metodoloji dogmustur ve gitgide de bu tekniklerin sayisinda bir artis
gozlemlenmektedir. Degere dayali finansal performans oOl¢iitlerinin temel amaci,
gecmiste gosterilen performans ve beklenen nakit akisi yontemleri ya da yerine
gecebilecek yontemler ile sirketin bir biitlin olarak piyasa degeri veya ortak

hisselerinin nisbi fiyat seviyeleri arasinda bag kurmaktir.

Bu performans Olgiitleri, deger odakli yOnetim siiregleri baglaminda
popiilerlik kazanmig ve son zamanlarda birgok yatirimci grubu tarafindan sikca
kullanilan parametreler haline gelmistir. Degere dayali performans 6lgiitleri, yonetim
kararlartyla hisse senedi fiyati1 arasinda bir bag kurarken ayni zamanda nakit akisi
diisiincesini ve sonuglarin1 yonetim tesvik Odemesiyle de iliskilendirmektedir.
Modem performans Olgiitleri olarak da adlandirilan bu yaklasimlar, bir sirketin

hissedar degerini artirma dogrultusundaki planlama siireglerine, yatirim
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politikalarma, finansman tercihlerine, operasyonel kararlarina ve yonetim
tesviklerine kilavuzluk eden tutarli bir ekonomik ilkeler dizisi sunmak amaciyla

tasarlanmislardir.

Degere dayali performans Olgiitleri, sermaye maliyetinin performansi
belirlemede anahtar bir kriter olarak yeniden kesfetmede biiylik rol oynamistir. Bu
gelisme sayesinde ilk defa ekonomik kar ve ekonomik karlilik kavramlar
kullanilmaya baglanmistir. Ekonomik kar kavrami, vergi sonrasi kazanglarin bu
kazanclarin saglanabilmesi i¢in gerekli varliklarin finansmaninda kullanilan
kaynaklarin vergi sonrast maliyetlerini asan kisim bi¢iminde tanimlanmistir. Degere
dayali performans Olgiitlerine gecisin finans literatiiriine diger bir 6nemli katkisi ise,
ister biitiin bir sirketi degerlendirmek i¢in serbest nakit akis1 seklinde isterse yatirim
teklifleri i¢cin net nakit akislar1 seklinde olsun, nakit akismin deger olusumunun
onemli bir unsuru olarak yeniden kesfedilmesinde olmustur. Aralarinda farkli sekilde
yatirirmdan saglanan pek ¢ok nakit akisi getirisinin (CFROI) de bulundugu cesitli
nakit akis1 Olgiitleri 6nem kazanmistir. Bu doniisiim sirasindaki ortak tema ise,
herhangi bir isletmenin aslinda, makul bir zaman zarfinda performans ve deger
kriterleri ile degerlendirilmesi gereken, bir ekonomik sistem oldugunun gecikerek de
olsa kabul edilmesidir. Ayrica bu sistem, yonetim kararlari, tesvikler, icraatlar ve

sonuglarin temelini olusturan nakit akisi takaslarini yansitmakta ve desteklemektedir.

Ozetle, performans 6lciimiindeki devrimi aciklamak iizere dort kilit neden

vardir:

Birincisi, organizasyonlar tarafindan kullanilan geleneksel 6l¢iim araglarinin
pek cogu gecmise odaklanan bir yontemle sinirliydilar (Neely, 1998). Neely (1998)
ve Wheelen ile Hunger’in (2000) belirttigine gore, geleneksel Olciitlerin pek ¢ogu
sadece gecmiste ne oldugunu sdyleyen fakat gelecekte olabilecekler hakkinda
herhangi bir sey belirtmeyen “dikiz aynalar1” gibidirler. Bu nedenle gilinlimiizde,
gecmis performanstan daha ¢ok gelecekteki performansa dair yapilacak tahminler

onem arz etmektedir, ¢linkii yoneticilerin ilgilendigi asil mesele budur.
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Ikincisi, pek c¢ok organizasyon siireglerini, dahili olarak operasyonel ve
finansal Ol¢iim araclarina odaklanarak incelemistir. Kaplan (1984), hicbir 6l¢iim
sisteminin gerekli tiim bilgiyi tespit edebilecek kadar iyi tasarlanmadigini 6ne
sirmiis ve yoneticilerin hem finansal hem de finansal olmayan performans
gostergelerine ihtiya¢ duydugunu belirtmistir. Kaplan ve Norton (1998) Balance
Scorecard isimli performans Olglim araglarini 1992°de tanitmiglar ve geleneksel
muhasebe sistemlerinin siirece tiiketicilerin goziiyle bakamadigini belirtmislerdir.
Fakat daha once belirtiligi lizere, finansal olmayan performans 6lgiitlerinin dikkate
aldiklar1 degiskenler daha sonraki siirecte isletmenin finansal sonuclarini
etkilediginden bir bakima finansal performans oOlgiitleri aslinda finansal olmayan
performans Olgiitlerini de icerisinde barindirmaktadir. Bu nedenle ve tezin kapsami
disinda olmasi sebebiyle dengeli kart ¢alismalarima bu bdliimde daha fazla yer

verilmemistir.

Ucgiinciisii, performans olgiim sistemleri, yonetimin gelecekteki isletme
performansini daha i1yi yOnetebilmesini saglamak iizere yeniden tasarlanmalidir
(Wheelen ve Hunger, 2000). Bu “neden” Robert G. Eccles’in (1998) “The
Performance = Measurement” Manifesto’sundaki  tahminleri  tarafindan da
desteklenmektedir. Eccles (1998) performans Ol¢iimiinde bir degisimin gerekli
oldugunu ve performans 6lgiitiiniin zamanla gelistirilip sirkete ve ¢aga uyumlu hale
getirilmesi gerektigini belirtmistir. Her bir sirket, kalite stratejilerine dogru kaydettigi
ilerlemeyi gorebilme imkanmi bulmak i¢in isletme performansini 6lgme yontemini
gelistirmek, yenilemek ve degistirmek zorunda kalabilir. Bu neden, firmanin
performansini rakiplerinin performansiyla ve kendi ge¢cmis performansiyla

karsilagtirmasini da gerektirecektir.

Dérdiinciisi, 1sletme performansini degerlendirmek icin kullanilan geleneksel
finansal performans 6l¢iitleri (ROA, ROE, ROI, EPS); ol¢lim araclarn ve stratejiler
arasinda entegrasyon eksikligi gostermistir. Neely (1998), stratejilerle uyumlu hale
getirilmis performans 6l¢lim araglarinin stratejinin uygulanip uygulanmadigina dair
bilgi saglayabilecegini ve insanlarin stratejilerle uyumlu bir davranis sekli

izlemelerini tesvik edecegini sOylemistir. Performans Ol¢iim araglari vizyon ve
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stratejileri somut talimatlara doniistiirecek ve organizasyon genelinde yapilan
faaliyetleri finansal hedefle birlestirecektir (Atkinson, 2000). Bu gelismelerle birlikte
degere dayali, finansal performans Olciitleri finans literatiiriinde yerini almaya
baglamis ve degere dayali yonetim (VBM) araclari, finansal aktiviteleri garanti eden
komple sistemlere stratejilerle uyumlu hale getirilmis ve stratejilerin basarili bir
sekilde uygulanip uygulanmadigini olgen etkili performans Ol¢iim sistemlerinden

birisi haline gelmistir.
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3. FINANSAL PERFORMANS OLCUTLERI ve HISSEDAR DEGERI
[LE ILISKILERI

Bilindigi iizere isletmelerin basarili bir sekilde yonetilebilmesi bakimindan
isletmenin performansi veya basarismi gosteren gostergeler ile izlenen stratejiler
arasinda bir baglanti kurulmalidir (Kocel, 2003: 455). Yani diger bir deyisle,
sirketlerin faaliyet alanlarindaki basaris1i ancak “uygun bir” performans analizi ile

ortaya konabilecektir.

Stratejik yonetim literatlirline bakildiginda, isletmenin hangi performans
Olciitiinii kullanacagi karari alinirken, isletme stratejisine bagli olarak bu olgunun
sekillendigi goriilmektedir. Bu anlamda, isletmeler iki farkli segenekle karsi
karstyadir; (1) finansal performans 0lciitlerini, ya da (ii) finansal olmayan performans
Olciitlerini kullanmak. Ancak unutulmamalidir ki, isletme performans ol¢iitlerinin
olusturulmasindan Once vizyon, misyon ve sirket stratejileri belirlenmeli ve daha

sonra performans amaglari, olgiitleri ve hedefleri gelistirilmelidir.

Modern ekonomilerde firma performansinin Olciilmesi oldukg¢a dnemli bir
husus olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Daha once de belirtildigi {izere, giinlimiiz
firmalarinin ve yoneticilerinin amaci; “firmanin net bugilinkii degerini hissedarlar
acisindan maksimum kilmak™ olarak tanimlanmaktadir. Bu noktada, performans
analizi, hissedarlarin getirisinin maksimumlastirilmasini ama¢ edinen ve firmada

deger yaratan temel belirleyiciler tizerinde yogunlasir.

Isletmenin hangi performans &lciit ya da olciitlerini kullanacagi ise baglh
bulundugu sektore, sirket kiiltliriine, misyonuna ve daha bir¢ok 6zellige gore farklilik
gosterebilecektir (Akgiil, 2004: 74). Finansal performans Oolciitleri, kullanicilart
acisindan isletme varlik ve kaynaklarinin ne kadar etkin ve ne denli isletme
amaclarina yonelik olarak kullanildigmin 6l¢iilmesinde en 6nemli gosterge olarak
kabul edilmektedir. Finansal performans Olciitleri, sirketin finansal tablo ve

raporlarindan hareketle, sirketin basarisini agiklamaya calismaktadir.
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Finansal tablolar, kullanicisina isletme faaliyetleri hakkinda 6nemi bilgiler
sunar. Gerek isletme faaliyetlerinin dogru bir sekilde degerlendirilebilmesi gerekse
isletmeye yatinm yapanlarin servetlerinin ne kadar arttiginin belirlenmesi
bakimindan bir donem igerisinde yaratilan degerin tam ve gergege uygun bir sekilde
hesaplanmas1 ve raporlanmasi 6nem tasir (Weissenrieder, 1997). Muhasebe ve finans
teorisinde bu amagla gelistirilmis cok sayida Olgiit ve hesaplama yontemi
bulunmaktadir. Bu 06lciit ve hesaplama yoOntemlerinin ¢ogu finansal tablo ve
raporlardan faydalanmakta iken bazilari bunlarin haricinde baska bir takim bilgiler

de gerektirmektedir.

Finansal tablolarin amaci; isletmelerin finansal durumu, faaliyet sonuglar1 ve
nakit akis1 hakkinda bilgi vermek, bu bilgileri tiim finansal tablo kullanicilarina tam
ve gercege uygun sekilde sunmaktir. Finansal tablolar ayrica isletme yOnetiminin
emrine verilen kaynaklari nasil ve ne etkinlikte kullandigini da gosterir. Mali
tablolarda yer alan bilgilerin tam olmasi yapilan analizlerin ve Slgiilen performansin
dogru degerlendirilmesi agisindan oldukca 6nemlidir. Bir bilginin eksik olmas1 ya da
yer almamas1 mali tablolarin yanlis ve yaniltict olmasina bunun bir sonucu olarak da

giivenilirliginin yitirilmesine neden olabilmektedir.

Finansal performans olgiitleri, gegmisten beri kullanilmakta olan, geleneksel
olarak bilinen muhasebe tabanli performans 6l¢iitleri ile modern finansal yonetimin
bir iirlinii olan degere dayali performans Olgiitlerinden olusan ve isletme
stratejilerinin ne kadar dogru oldugunu, yonetimlerce basarili uygulanip
uygulanmadigin1 Olgen sistemlerdir. Finansal Olgiitler, ge¢misin ve bugiiniin
Olciilebilen ekonomik sonuglarini 6zetlemede kullanilan ve hissedar degerini 6n

planda tutan yaklasimlardir.

Gergekten de uzun vadede basarili olabilmek ve deger yaratabilmek ac¢isindan
ele alindiginda isletmeler, siirekli olarak deger yaratan unsurlara ve bu degeri dogru
bir sekilde isletme stratejileriyle uyumlu hale getirecek performans 06lgiitlerine

odaklanmalar1 gerekmektedir. Etkin bir performans 0lgiitii, sonuglari olusturan
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siirecler i¢cindeki faaliyetleri yansitmak yerine, sadece sonuclari yansitmalidir. Bu
acidan finansal performans Olgiitleri isletmenin genel basarisinin bir sonucu olarak
herkes tarafindan kolayca anlasilabilen, giivenilir, saglikli sonuglar {ireten

uygulamalardir.

Finansal ve finansal olmayan stratejik dl¢iitleri bir arada degerlendirmesinden

dolay1 balance score card’lar bu tezin inceleme konusunun disinda tutulmustur.

3.1. Geleneksel Finansal Performans Olgiitleri

Sirket performansimnin basarili veya basarisiz oldugunun degerlendirilmesi
icin kullanilan bir takim metotlar vardir. En yaygin sekilde kullanilan metotlar ise
birka¢ on yildir kullanimda olan geleneksel finansal 6l¢tim araglaridir (Neely, 1998).
Geleneksel finansal Olglim araclarindan en cok bilinen ve isletmelerce tercih
edilenleri; Hisse Basina Kazan¢ (EPS, Earnings per Share), Aktif Karlilig1 (ROA,
Return on Asset), Faiz Vergi Amortisman Oncesi Kar (EBITDA, Earnings Before
Interest, Tax, Amortization and Depreciation) ve Ozsermaye Karlihigidir (ROE,
Return on Equity).

Geleneksel olarak, performans Ol¢iimiinde karlilik, bilango biiytikligi,
satiglar, maliyetler, tiretim vb. rakamlar kullanmaktadir. Cogunu, firmalarin mali
tablolar1 ya da yOnetim muhasebesi sistemi aracilifiyla takip edebildigimiz bu
performans Ol¢iim  kriterleri, bizlere firmanin ge¢cmisteki performansini
gostermektedir. Sadece bu finansal verilerden yola ¢ikarak analiz yapmak firmanin
gelecekteki pozisyonu hakkinda pek fazla fikir vermeyecektir. Unutulmamalidir ki,
en ideal performans Olciisii ge¢mis performansin yani sira gelecek performans

hakkinda da goriis ve tahminleri de dikkate almalidir (Carton ve Hofer, 2006).

Isletmelerin performanslarinin  dlgiilmesinde genelde karlilik  oranlar

kullanilmaktadir. Geleneksel performans oOlgiitleri olarak adlandirilan bu oranlar,
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hissedar degeri odakli bir anlayistan daha ziyade muhasebe karliliklarindan hareketle
firma performansini acgiklamaya calisirlar. Karlilik oranlari firmalarin finansal
performanslarinin belirlenmesinde yaygin bir sekilde kullanim alani bulmasina
ragmen c¢esitli acgilardan elestirilmekte ve farkli sekillerde yorumlanabilmektedir.
Isletmelerde yasam siiresinin hangi doneminde oldugu, yeni yatirimlarin olup
olmadigi, sektoriin ve iilkenin ekonomik durumunun goéz Oniinde bulundurularak
karliligin Glgiilmesi ve yorumlanmasi daha dogru olacaktir (Higgins, 1992: 68).
Ayrica, karin bir performans Olciitii olarak mutlak deger tlizerinden yorumlanmasi
anlamsiz ve gecersiz olacaktir. Kar, satislar, kullanilan varliklar, ekonomik kosullar

ve yatirimlar arasinda iligki kurularak 6l¢tilmelidir (Akal ve Zuhal, 1998).

Kara dayali finansal performans oOl¢iitlerinin yorumlanmasinda yapilan en
biiylik hatalardan bir tanesi de hangi kar degerinin kullanilacak olmasiyla ilgilidir.
Bilindigi gibi net kar, net satiglardan biitiin mal ve/veya hizmet maliyetleri, donem
giderleri, vergi ve benzeri yiikiimliiliiklerin ¢ikarilmasi sonucu elde edilen bir nihai
degerdir. Net karin bulunmasinda igletme yonetiminin faaliyetleri tamamen etkili
olmamaktadir. Ciinkii faaliyet giderleri icerisinde yer alan amortismanlar, vergi ve
benzeri ylikiimliliikler isletme yonetimi disinda yasalarla belirlenmis kriterler

kullanilarak hesaplanmaistir.

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde isletmeleri dogrudan veya dolayl bir
sekilde etkileyen vergi oranlarindaki degismeler de onemli olmaktadir. Ayrica duran
varliklarin defter degeriyle veya yeniden degerlenmis sekilde analize sokulmalar1 da
hesaplarin farklilasmasina neden olacaktir. Bu nedenle karlilik rakamlart amortisman
ve yeniden degerleme yontemlerinin donemler veya sirketler acisindan farklilik
gostermesi performans degerlemede giivenilir olmayacaktir. Ayrica, bazi isletmelerin
asil faaliyetleri disindaki bir¢ok faaliyetten gelir elde ettikleri de gdzlenebilmektedir.
Dolayisiyla performans 6l¢iitii olarak net karin yerine faaliyet karinin kullanilmasi

isletmelerin basarisini 6lgmede daha dogru olacagi belirtilmektedir.

Diger taraftan gilinlimiizde 06zellikle gelismis piyasalarda, hisse senedi

fiyatlarinin kar rakamlarini arttirarak etkilenebilecegi inanci biiylik 6l¢lide ortadan
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kalkmistir. Kar veya gelir 6lciileri oncelikle sermaye maliyetini goz ardi ederler. Kar
rakamlarina gore hareket etmek, net bugiinkii degeri negatif bile olsa vergi sonrasi
bor¢ maliyetini asan bir getiri oranina sahip yatirimlart “karli” olarak kabul etmek
anlamma gelecektir. Ayrica kar rakamlari, uygulanan muhasebe yontemlerinin
farklilasmasindan bire bir etkilenecektir. Bununla birlikte, bilanco rakamlarinin
belirlenmesinde  kullanilan  defter degeri yaklasiminin  baz1  zayifliklan
bulunmaktadir. Yani, bilangoda raporlanan varliklarin ve yiikiimliiliklerin defter
degerleri gercegi pek yansitmamaktadir. Bunda enflasyon ve deger yitirme gibi
faktorlerin goz ardi edilmesi ve entelektiiel sermayenin degerinin bilangoda

gosterilmemesi gibi birgok 6nemli etken rol oynamaktadir.

Yukarida belirtilen sebeplerden dolayi, uluslararasi diizeyde mali tablolarin
karsilagtirilmasina ve ayni sekilde kullanilmasina olanak saglamak amaciyla
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) gelistirilmis ve Avrupa Birligi
i¢cin tam tyelik caligmalar1 dogrultusunda iilkemizde de mali tablolarin Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlar1 ile uyumlu olarak hazirlanmasi zorunlu kilinmistir
(UFRS). SPK, hisse senedi piyasalar1 ve diger finansal piyasalarda faaliyet gosteren
biitiin isletmelerin konsolide mali tablolarin en ge¢ 1.1.2005 tarithinden itibaren
UFRS’ye gore hazirlanmasina karar vermistir. UFRS, ayrica, finansal tablolarin
isletmenin gercege uygun finansal durumunu yansitabilmesini saglamak amaciyla
birgok yaklasim getirmekte ve varlik-yiikiimliiliikklerin gercege uygun degerleriyle

Ol¢iilmesini ve raporlanmasini 6ngérmektedir.

Diger taraftan, isletmenin i¢inde bulundugu endiistrinin finansal performans
Olciitiinlin secilmesinde etkili olacagi daha once belirtilmisti. Performans Olgiitleri
acisindan hizmet isletmeleri ile tretim isletmeleri ayriminmn yapilmas: iiretim
isletmeleri ile hizmet isletmelerinin farkli {iretim pazarlama ve yonetim iliskileri
icermesinden kaynaklanmaktadir. Geleneksel finansal performans olgiitlerinin yeni
isletme modellerindeki iiretim pazarlama ve yonetim iliskilerini tam olarak
yansitamamasi, isletme ile iliskisi olan taraflar i¢in 6nemli bir sorun olarak kabul

edilmektedir.
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Glinlimiizde hala kullanim alan1 bulan bu metotlar yaklasik bir asirdir yaygin
bir sekilde kabul gordiikleri ve hala kullanimda olmalarindan dolay1r geleneksel
olarak isimlendirilmektedir (Johnson ve Kaplan, 1987; Rappaport, 1981). Fakat
endiistrilerin gelismesi ve daha kompleks bir yapiya biirlinmeleriyle birlikte,
organizasyonlar bu geleneksel finansal 6l¢iim araclarinin bir takim kritik mevzulara
cevap bulmakta yetersiz kaldigr sonucuna varmistir. Bu durum, performans
degerlendirmesi i¢in yeni Olciitler bulunmasi ithtiyacini ortaya ¢ikarmistir (Atkinson,

2000; De Waal, 2001; Rappaport, 1998).

3.1.1. Ozsermaye Karliligi (ROE)

Ozsermaye, sirketlerin baslica kaynaklarindan biri olup, sirket ortaklarinmn
sirketlerden hak ettikleri kism1 olusturmaktadir. Oz sermaye karlilig1 ise, ortaklarin
sirkete kaynak olarak birakmis olduklari fonlarm bir birimine diisen karlilig1 6lgen
bir oran olmasmin yani sira, ayni zamanda sirketin finansal performansmin da bir
gostergesidir. Isletme yonetiminin basar1 derecesini 6lgmek agisindan karlilik
durumunun analiz edilmesi 6nemlidir. Bu basart kavraminin 6l¢iitii ise hissedar
degerindeki artis olacaktir. Bu geleneksel performans Olgiitiiniin, O0denmis
sermayenin dikkate alindig1 hisse basina kar rakamindan 6nemli farki ise, ortaklarin
sirkete sagladiklar tiim fonlar1 (6zsermaye) dikkate almasidir. Yonetimin basarisini
O0lcmek icin kullanilan bu orani sirkete ortak olan yatinmcilar, katilimlarinin
getirisini gormek icin de kullanirlar. Bundan dolayi, “mali rantiabilite oran1” olarak
da anilan bu oranin yeterli olup olmadiginin saptanmasi i¢in 6z kaynaklarin alternatif

kullanim olanaklarinin da bilinmesi gerekir.

Isletmelerin kuruluslarindan hemen sonra kar elde etmeleri pek miimkiin
olmayacaktir. Dolayisiyla, belirli bir donem icin yatirinmcilarin isletmeden kar
beklentisi de yanlis olacaktir. Bununla birlikte, isletmenin biiylime veya yeni
yatirimlart da yeni bir isletme gibi algilanmalidir. Bu nedenle isletmenin kara

gecmesi belirli bir zaman gerektirecektir. Bu silireg sektorler arasinda farklilik

57



gostermekle beraber iilkemizde ticaret ve hizmet sektoriinde 2-4 yil sanayi

sektoriinde ise 3 ila 5 yil, hatta bazen daha uzun siirebilmektedir.

Du Pont Sistemi 6z sermaye karliligin1 olusturan faktorleri basit muhasebe
iliskileri kurarak anlasilmasini saglayan bir finansal analiz ve planlama modelidir. Bu
model bir¢ok finans yazininda bir firmanin finansal durumunu degerlendiren bir

yontem olarak gosterilmektedir. Basit bir sekilde iliski asagidaki gibi gosterilebilir:

ROE = Vergi Sonrasi Net Kar/Toplam Ozsermaye (3.1)
= (VSNK/Satiglar) * (Satislar/Toplam Varliklar) * (Toplam Varliklar/Toplam

Ozsermaye)

Bu esitlikten de goriilecegi lizere Ozsermaye karlili§i {ic ana faktorden
olusmaktadir. Bunlar sirasiyla; net kar marji, aktif devir hiz1 ve 6zsermaye ¢arpanidir
(TV/TO). Buradan da anlasilacag: iizere ROE, énemli bir finansal performans olgiitii

olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Ozsermaye karlilig1 oran1 hesaplanirken iizerinde durulmasi gereken dnemli
bir diger nokta, paydada yer alan rakamin isletmenin gercek 0zsermayesini gosterip
gostermedigidir. Daha 6nce de belirtildigi tizere, bir firmanin 6zsermayesi net varlik
toplam1 ile borglar arasindaki olumlu farktir. Bu nedenle, varliklarin
degerlendirilmesinde hatalar yapildig1 veya net varlik toplami yanlis hesaplandigi
takdirde, bir isletmenin 6zsermayesi oldugundan c¢ok fazla veya noksan gosterilmis

olabilmektedir (Akglic, 2002: 429).

Ayrica, bu oran lizerinde enflasyon etkili olabilmektedir. Ciinkii, oram
olusturan pay ve payda enflasyondan ayni oranda etkilenmez. Net donem kari
enflasyondan dogrudan etkilenirken, 6z kaynaklar icerisindeki sermayenin nisbi bir
statikligi nedeniyle enflasyonu biraz geriden takip edebilmektedir. Bu durumda, oran
zaman icerisinde biiyiime egilimi gdsterebilmekte ve sermaye artirimi yillarinda ise

kiigiilebilmektedir ( Cabuk ve Lazol, 2000: 207).
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Daha onceleri Net Kar / Ozsermaye olarak belirtilen ROE, tezin uygulama
béliimiinde Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye olarak hesaplanacaktir. Ciinkii, sirketlerin
vergi oranlarinda cesitli nedenlerden dolayr meydana gelecek degisimler vergi
sonras1 net kar etkileyecegi icin sirketler arasi karsilastirmalarda ve donemler arasi
karsilastirmalarda bu oranin kullanilmasi daha dogru olacaktir. Bilindigi {zere,
yatirim indirimleri, kullanilan amortisman yonteminin farklilagsmasi isletmeye belirli

stirelerle taninan istisnalar vb. da s6z konusu tutar tizerinde etkili olacaktir.

Bunlarin yani sira, yonetimin kardan alman vergi miktar1 iizerinde higbir
kontrolii bulunmamaktadir. Bu nedenle, yoneticilerin 6zkaynaklar1 verimli kullanip
kullanmadiklarini 6lgen bu performans gostergesinde vergi dncesi karin kullanilmasi

daha dogru bir karar olacaktir ( Akdogan ve Tenker, 2001).

Bu arada, yatirilan sermayenin karliligi veya yatirimlarin karliligi (ROI)
ozsermaye karliligindan farkli bir kavramdir. Bu rasyo, sirkete kaynak saglayan
taraflarin  yatirdiklar1 sermayeyi ne oranda karli c¢alistiklarimi = 6lgmede
kullandiklarmin bir gostergesidir. Diger bir deyisle, yatirimlarinin ne denli basarili ve
karl1 oldugunu gosteren bir Olgiittiir. Bu karlilik rakami ile sirketlerin edinmis
olduklar1 uzun vadeli kaynaklarmm1 ne kadar optimal kullandiklarini gegmis

donemlerle ve benzer sirketler ile karsilastirarak ol¢tilebilir.

ROl isletme birim seviyesinde yaygin bir sekilde kullanilirken, ROE ise sirket
seviyesinde daha popiiler olarak kullanilan bir 6l¢tim aracidir. ROE’nin odaklandigi
nokta genellikle, kullanilan tiim sermaye degildir, daha ziyade yatirimcilart birincil
olarak ilgilendiren 6zsermayedir (Rappaport, 1998). Bu yiizden, ayn1 amaca hizmet
eden bu iki goOstergeden hissedarlarin servetindeki degisim iizerindeki etkisini

incelemek agisindan sadece 6zsermaye karlilig1 ele alinmistir.
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3.1.2. Aktif Karliligi (ROA)

Aktif karliligi, sirketlerin ulagsmis olduklar1 biiyiikliik ile sagladiklar1 verimin
Olciilmesinde kullanilan ve sirketlerin edinmis olduklar1 tiim varliklarin (yapilan
maddi ve finansal yatirnmlar dahil olmak tizere) hangi oranda etkin kullanildigini
gosteren bir performans dlgiitiidiir. Esasinda, aktif karlihigi, FVOK (Faiz ve Vergi

Oncesi Kar) marj1 ile aktif devir hizm bir birlesimidir.

ROA= (Faiz Vergi Oncesi Kar/Satislar)*(Satislar/Toplam Aktif) (3.2)
=FVOK/Toplam Aktif

Denklem 3.2°den anlasilacagi lizere, aktif karliligi, sirketlerin satislarinin
karlililk anlaminda basaris1 ile biiyiikliliikleri nispetindeki satis miktarlarinda
gostermis olduklar1 basarinin bir bilesimidir. Bu oran, finans literatiiriinde ekonomik
karlilik olarak da bilinir. Bilindigi {izere, aktif karlilig1 bir firmanin kaynaklarini ne
Olcide karli kullandigin1 gosterir (Akgiic, 2002). Unutulmamas:1 gerekir ki,
0zsermayesini verimli olarak kullanan sirketler ortaklar1 i¢cin ne kadar degerli ve
onemli ise, varliklarini i1yi1 bir sekilde yoneterek daha ¢ok katma deger yaratan
sirketler de icinde bulunduklart ekonomi ve sirket lizerinde ¢ikari bulunan gruplar

(stakeholders) acisindan o denli 6nemlidir.

Daha oOnce belirtildigi tiizere, bir firmanin deger yaratabilmesi i¢in
varliklarindan sermaye maliyeti lizerinde bir getiri elde etmelidir. Bu agidan
bakildiginda aktif karliligi, sirket kaynaklarinin ne kadar etkin kullanildigini ve firma
hedefleriyle ne denli uyustugunu gosteren bir performans Olgiitii olarak karigimiza

cikmaktadir (Brealey ve Myers, 2003: 828-829).

Aktif Karliligi’nin birgok kaynakta Vergi Oncesi Kar (VOK) ya da Vergi
Sonrast Net Kar (VSNK) rakami tizerinden hesaplandig1 da goriilmektedir. Ancak,
vergi ve diger yasal ylikiimliiliik tutar isletme yonetiminin kontroliinde olmadig1 gibi
s0z konusu oranlar igletmeden isletmeye hatta ayni isletme i¢in donemler itibariyle

degisiklik gosterebilmektedir. Bu da sirketler arasi karsilastirmalarda ve donemler
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itibariyle sirketin performansinin incelenmesinde yanlis izlenimlere neden
olabilmektedir. Ayrica, bu kar rakamlar faiz giderleri diisiildiikten sonra kalan
tutarlar1 ifade ettiginden, bir firmanin finansman sekline gore aktif karlilig1 yiiksek
veya disiik goriilebilecektir. Biiyiik ol¢lide yabanci kaynak kullanan ve dolayisiyla
agir faiz yiikline katlanan firmalarda bu oran, varliklarin1 6zkaynaklari ile finanse

eden firmalara kiyasla daha diisiik olmasi kaginilmazdir (Akgii¢, 2002).

Bu oranin Vergi Oncesi Kar (VOK) ya da Vergi Sonrast Net Kar rakami
iizerinden hesaplanmasi durumunda ROA, pay ve payda tutarlilik bulunmayan bir
orana doniisecek ve finansal agidan fazla bir anlam tasimayacaktir. Ciinkii paydada
firmaya kaynak saglayan biitiin yatirnmci grubuna ait olan bir deger mevcutken,

payinda sadece 6zsermayedara ait bir deger bulunmus olacaktir.

Du Pont Sistemi aktif karliligini olusturan faktorleri basit muhasebe iliskileri
kurarak anlasilmasini saglayan bir finansal analiz ve planlama modelidir. Bu model
bircok finans yazminda bir firmanin finansal durumunu degerlendiren bir yontem
olarak gosterilmektedir. Analiz, isletmenin yatirimlart T{zerinden karliligimi
artirabilmek i¢in alinabilecek onlemler hususunda kullanicisina detayli bir bilgi
sunar. Bu acidan incelendiginde O6nemli bir performans izleme ydntemi olarak

degerlendirilebilir (Cabuk ve Lazol, 2000).

Finansal olarak aktif karliligini1 etkileyen unsurlarla, firma performansi
arasindaki iligki Sekil 3.1°de gosterilmistir. Sekil 3.1°de goriilecegi tizere, Du-pont
analizi isletmenin yliksek kar marj1 ile satis yapmasmin tatminkar bir donem karim
garanti etmeyecegine; bunun i¢in kullanilan kaynaklarla iligkili bir satis tutarinin da
gerceklesmesi gerektigine isaret eder. Diger taraftan, yiiksek satis hacminin de yeterli
bir kar marji olmaksizin istenen sonucu vermeyecegini agiklar (Cabuk ve Lazol,
2000: 210). Diger bir ifadeyle, Dupont analizi esasinda, “deger yaratan unsurlar”
olarak ifade edilen ve deger yaratimi/kaybina neden olabilecek noktalara dikkat
ceken bir analiz yontemi olmasi bakimindan sirketler acisindan Onemli bir

performans izleme sistemidir.
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Sekil 3.1. Du Pont Semas1 (ROA) (Wallhoft, 2006)
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3.1.3. Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) Marj1

Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) rakami gelir tablosunda olmayan fakat
bizim kolayca hesaplayabilecegimiz bir kar rakanmuidir. FVOK, vergi oncesi kara
finansman giderlerinin eklenmesi sonucu bulunmaktadir. Sirketlerin satis ve yatirim
faaliyetlerinin sonucunu gérmemizi saglamakta olan bu kar rakami, sirketlerin
donemler itibariyle performanslarint 6lgmek i¢in kullanilabilinecek en uygun kar

rakamlarindan biridir.

FVOK Marji ise FVOK’iin sirketlerin satis tutarina oranlanmasi sonucu

hesaplanmaktadir.

FVOK Kar Marj1 = FVOK/Satislar (3.3)

FVOK Marji ile sirketlerin satis ve atil fonlarindan elde ettikleri gelirlerini
satis hasilati rakamlarina oranlayarak, sirketlerin ana faaliyetleri ile yatirim
politikalarin1 6lgmekte olan 6nemli bir gostergeyi hesaplamis oluruz. Isletmenin, is
hacmi rantabilitesi hakkinda bilgi veren bu oran, bir isletmenin esas faaliyetlerinden
ne Olgiide kar sagladigin1 gosterir. Bu agidan bakildiginda faiz ve vergi oncesi kar
marj1 Oonemli bir performans Olciitii olarak goriilmektedir (Akdogan ve Tenker,
2001). Fakat, sadece gelirle ilgilenip kaynak kullanimini ve maliyetini géz ardi

etmesi bu performans 6l¢iitiinlin en 6nemli zaafidir.

Vergi ve piyasa faiz oranlarindaki degisimlerden etkilenmeyen bu kar marji,
sirketlerin gegmis donemleriyle en rasyonel sekilde karsilastirma yapma olanagini
saglamaktadir. Faaliyet kar1 normal hallerde vergi ve faizler 6dendikten sonra firma
ortaklarma yeterli bir kar saglayacak diizeyde bulunmalidir. Eger bu kar tutar1 bir
isletmede sermaye, satis hacmine oranla oldukca az ise; diisiik bir Faaliyet Kar1 / Net

Satiglar orani bile tatmin edici olabilir.
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Bunun yani sira, amortisman giderlerinin nakit ¢ikis1 gerektirmemesi,
sirketlerin i¢inde bulunduklar1t donemde faaliyetlerinden yarattig1 gercek nakdi
yansitmayabilir. Bu acidan, Faiz Vergi Oncesi Net Kar’a dénemin amortisman
giderlerinin de eklenmesiyle Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar (FVAOK)
rakami lizerinden bu marj1 hesaplamak daha dogru bir sonu¢ verecektir. Bundan
dolay1, tezin ampirik kisminda bu oran hesaplanirken FVAOK rakamlar

kullanilacaktir.

3.1.4. Hisse Bagmna Kar (EPS)

Hisse basina kar orani, belirli bir donem boyunca hissedarlar i¢in isletme
tarafindan yaratilan kazanclarla ilgili bir performans 6lgiitiidiir. Bu oran isletmenin
hisse basina diisen net donem karin1 gostermektedir (Atrill, 2006: 85). Hisse basina
kar, vergi sonrasi net kardan imtiyazli ve kurucu hisselere, yonetim kurulu ve
calisanlarina 6denen temettii ¢ikarildiktan sonra, kalan karin toplam adi hisse senedi
sayisina boliinmesi ile bulunur. Isletmenin faaliyetleri ve tiim yiikiimliiliiklerini
yerine getirdikten sonra her bir hisse basmma elde edilen donem karimi ifade eder.
Sirketin hem faaliyet hem de finansal basarisinin bir Olgiitii olarak 6nemli bir

performans gostergesidir.

EPS= (Dénem Sonu Net Kar — imtiyazli Temettii Odemeleri) / Toplam Adi Hisse
Senedi Sayisi 34

Bir¢ok yatirimc1 Hisse Basina Kazanci hisse performansinin temel gostergesi
olarak kabul eder. Bu oranin yillar i¢indeki seyri yatirimcilarin isletme hisselerine
yatirim yaparken bir degerlendirme 6l¢iitii olarak kullanilmaktadir. Fakat, bir sirketin
Hisse Bagma Kar rakamini diger sirketlerinki ile kiyaslamak pek dogru bir yaklagim
olmayacaktir. Ciinkii sermaye yapilarindaki farklilik (kaldirag yapisindaki farklilik)

boyle bir kiyaslamay1 anlamsiz kilacaktir. Bu yiizden bu orandaki degisimi isletme
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bazinda yillar itibariyle izlemek daha dogru bir yaklasim olacaktir (Atrill, 2006).
Ayrica bu oranin 6zsermaye maliyetini dikkate almamasi da biiyiik bir eksiklik

olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

3.1.5. Nakit Akis1

Nakit akis1 kavrami, isletmelerin nakit girisleri ve nakit ¢ikiglarini belirtmek
icin kullanilir. Nakit akisi, nakit ve nakde esdeger varliklarin isletmeye giris ve
¢ikislaridir (TURMOB, 1997: 40). Nakit akislarmm belirlenmesindeki temel amag,
firmanin gelecekteki durumunun ve gelecekte ulasacagi firma degerinin
ongoriilmesidir (Seval,1993: 56). Nakit akis1 firmanim likidite yeteneginin yani sira
bliyiime ve gelisme olanagna iliskin bilgi de verir. Nakit akisi ayni zamanda
isletmenin karlilig1 ve basaris1 hakkinda da bilgi i¢erir. Bu agidan Nakit Akislar
uzun zamandir yoneticiler ve yatirimcilar tarafindan énemli bir finansal performans

Olgiitii olarak kullanilmaktadir.

Gergekten de, yapilan akademik caligmalar gostermektedir ki yatirnmeilar iki
unsur iizerinde odaklanmaktadir: Isletmenin 6mrii boyunca saglayacagi beklenen
nakit akislar1 ve bu nakit akislarmin riski. Yapilan calismalardan elde edilen
bulgular, muhasebe oranlarinin hissedar degeri lizerinde pek fazla aciklayici
olmadig1 ve nakit akislariyla gelirler farkli yonde hareket ettiginde hisse senedi
fiyatlarinin daha c¢ok nakit akislar1 yoniinde hareket etmekte oldugu
dogrultusundadir.

Bilindigi tlizere, “deger”in en dogru oOlgiisii isletmenin saglayacagi nakit
akiglarinin iskonto edilmis degerleri toplamidir. Bu nedenle, stratejik yatirimlar
degerlemek ve sermaye biitcelemesi gibi amaglarla kullanilmasi gereken en dogru
Olcii nakit akislaridir. Donemsel nakit akiglarinin, isletme performans 6l¢iisii olarak
kullanilmasinda karsilasilan sorunlarin basinda ise nakit akislarinin da tipki kazanglar

gibi muhasebe temelli olmasi nedeniyle farkli muhasebe uygulamalarindan
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etkilenmesi gelmektedir. Ayrica, nakit akisi diger muhasebe esaslhi performans
gostergeleri gibi belirli bir donemin sonunda olusan degerdir ve donem icindeki
gelismelerden yoksundur. Nakit akislarinin tasidigi bir baska eksiklik de tipkr gelir

Olciileri gibi sermaye maliyetini donemsel olarak icermemesidir.

Nakit akiminm unsurlarini; olagan isletme faaliyetleri, yatirim ve finansman
olarak siralayabiliriz. Yani nakit akiglar1t isletme, yatinrm ve finansman
faaliyetlerinden kaynaklanabilir. isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari,
isletmenin yatirnm ve finansman faaliyetleri disinda gelir yaratan, esas faaliyeti ve
diger faaliyetlerden olusur. Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, mali
duran varliklar, maddi ve maddi olmayan duran varliklar ile 6zel tikenmeye tabi
varliklar ve diger duran varliklar1 elde edilmesi ve elden ¢ikarilmasina iliskin
faaliyetleri kapsar. Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar ise;
ozkaynaklar ile yabanci kaynaklarin olusmasma ve bu kaynaklarda meydana gelen

degisikliklere iliskin faaliyetlerden olusur (TURMOB, 1997: 41).

Diger taraftan, eger firmanin tek donemlik nakit akis1 islemlerini diisiinecek
olursak, bilesenlerimizin kabaca faaliyet gelir ve giderleri, net menkul deger ihraci,
faiz 6demeleri, kar pay1 6demeleri ve net yatirimlar oldugunu goriiriiz. Yatirimlar
kalemini, isletme sermayesi (working capital) yatirnmlar1 —cari pasiflerde, ticari
bor¢lar ve ddenecek yiikiimliiliikkler gibi “spontane” gelisen kalemler g6z oniinde
bulundurulduktan sonraki net cari aktif- ve makine techisat, bina yatirimlar1 gibi
uzun vadeli yatirnmlar olarak ikiye aymrabiliriz. Buradaki varsayim, yukarida
bahsettigimiz nakit biitcesi kalemlerinin firmanin finansal tablolarindaki alakali
oldugunu kabul ettigimize dayanir. Uygulamada, ekonomik analiz i¢in muhasebe
bilgilerinin kullanimi, muhasebe rakamlarini gercekle uyumlu hale getirmek bir

takim ayarlamalar gerektirir.

Bir firma i¢in tek donem nakit biitgesi belirtecleri asagidaki gibi gosterilebilir

(Shrieves ve Wachowicz, 2000: 2) :
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Kaynaklar = Kullanimlar esitliginden hareketle;

FGEt+AB: FGIt+ Faiz + Temt+ Vt + ASVYt + ACSt (35)

FGE; : Faaliyet gelirleri

AB  : Yeni bor¢ ¢ikarimi (Yeni bor¢lanma, bor¢ geri ddemesi yapildiktan sonraki
net kismi ifade etmektedir).

FGI; :Nakit ¢cikisi gerektiren faaliyet giderleri

Faiz; :Borca ddenen faiz (Eger varsa faiz gelirleri diistiliir)

Tem; : Hisse senedi tizerindeki temettii

V.  :Odenen toplam vergi

ASVY: Sabit varlik yatirimi (Cari olmayan varliklara net yatirim)

ACS, : Isletme (Calisma) sermayesine yapilan net yatimm (hazir defer ve

pazarlanabilir menkul kiymetleri de i¢ine alan kisim).

Genelde nakit akimi hesaplarinda “serbest” nakit akislar1 kullanilir. “Serbest”
kelimesi, vergi, sermaye yatirimlart ve ¢alisma sermayesi ihtiyact hesaba katildiktan
sonra (diisiildiikten sonra) sermaye saglayanlara (stakeholder) dagitmada
kullanilabilen nakit akisini simgelemektedir. Firmanin faaliyeleri sonucunda
yarattig1 nakit, gerek finansal analizin gerekse firma performansmm odak
noktalarindan birisidir. Urettigi mal veya sundugu hizmetlerin karsiliginda nakit
yaratma becerisini sergileyen firma, finansal agidan saglikli bir firma olarak
nitelendirilir ve yarattigi fonlar faaliyetlerden saglanan nakit olarak adlandirilir
(Stephens ve Govindarajan, 1994). Bir firmanin faaliyetlerden sagladigi nakit akimi
zaman igerisinde cesitli nedenlerden dolayr degiskenlik gosterebilecektir. Yeni
yapilan bir yatinnm firmanin iiretim kapasitesini, dolayisiyla satiglarin1 ve nakit
akimlarin1 artirabilir. Ayica isletme sermayesinde ve vergilerdeki degisiklik
faaliyetlerden aglanan nakit akismi etkileyecektir. Bunun yani sira faaliyet gelir ve

giderlerine etkileyen kalemlerdeki degisme de nakit akislar tizerinde etkili olacaktir.
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3.1.5.1. Firmaya Olan Serbest Nakit Akislar1 (FCFF-Free Cash flow to Firm)

Bir firmaya genel olarak baktigimizda sirkete iki temel fon saglayicismin
oldugunu gormekteyiz. Bunlardan birincisi sirketin  ortaklart ikincisi ise
kreditorlerdir. FCFF sirketteki 6zsermayedarlar, bor¢ verenler ve oOncelikli hisse
senedi sahipleri gibi sirket {izerinde ¢esitli hak sahibi olan sermayedarlarin her birine

olan nakit akimlarinin toplamini ifade eder.

FCFF’y1, faaliyet gelirlerinden sirketin faaliyet giderlerini diistiikten sonra
sirketin sermayedarlarina herhangi bir 6deme yapilmadan 6nceki geliri ifade eden
esas faaliyet karindan hareketle de bulabiliriz. FCFF, sirketin tim giderlerini
karsiladiktan (buna faiz giderleri dahil degildir) ve gelecekte beklenen biiylimeyi,
faaliyetlerini slirdiirebilmesi i¢cin gerekli olan ek isletme sermayesi ve net sabit varlik
yatirimlarin1 gergeklestirdikten sonra firmaya sermaye saglayanlar icin kullanima
hazir nakit akisidir (Shrieves ve Wachowicz, 2000: 4). FCFF firmanin nasil finanse
edildigi hususuyla ilgilenmezken, sabit sermaye harcamalar1 ve igletme sermayesi
ihtiyaclarn kadar sirket karindan kaynaklanan potansiyel vergi ylkiimliliigiinii de
dikkate almaktadir. Bu acidan, FCFF hem hissedarlar hem de diger “sosyal

paydaslar” acisindan dikkatle izlenen bir performans 6l¢titiidiir.

Firmaya olan serbest nakit akisi (FCFF), 0zsermayeye olan nakit akisi
(FCFE-Free Cash Flow to Equity) ve bor¢ saglayanlara olan nakit akislarinin
toplamindan, bor¢ saglayanlara olan nakit akisinin (BNA) sagladigi vergi kalkani
yararinin diisiilmesiyle hesaplanabilir (Firer, 1999). Bu a¢idan, firmaya olan serbest
nakit akisina gegmeden Once kisaca Ozsermayeye olan serbest nakit akigini

tanimlamak yararl1 olacaktir.
Ozsermayeye olan Serbest Nakit Akisi (FCFE), firma tiim harcamalarimni

(expenses) yaptiktan- bu harcamalara faiz 6demeleri de dahildir- bor¢ hizmetini ve

beklenen biiylimesini gergeklestirebilmesi i¢cin gerekli net sabit varlik ve isletme
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sermayesindeki artis1 sagladiktan sonra Ozsermayedarlara kalan “artik” kisimdir

(Spindt, ty: 2).

Diger bir deyisle, 6zsermayeye olan serbest nakit akisi, herhangi bir donemde
sirket tarafindan saglanan ve biitiin ylikiimliiliikler diistildiikten sonra sirkette kalan,
fakat Ozsermayedarlara ait olan nakit ile amilan donemde Ozsermayedarlara
(hissedarlara) —su veya bu nedenle- verilmis olan nakit akimlarinin toplamidir

(Goker, 2003).

Ozsermayeye olan serbest nakit akismi FCFE olarak gosterecek olursak,
Copeland ve arkadaslarmin (1994) tanimladig: {izere, 6zsermayeye olan nakit akisi
esasinda sirketin toplam kar payr 6deme giiclinii gosteren denklige esit olacaktir.
Fakat uygulamada, bircok sirketin FCFE n1 kar pay1 olarak 6demedigi bilindigi i¢in;
ozsermayedarlara nakit akimi yaratilirken 6denen kar paylarinin gergek nakit akim
kapasitesini gostermeyebilecegi hatirda tutulmalidir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004:

132).

FCFEt: {[FGEt - FGIt — Amortt' FaiZt - Vt] +Am0rtt}
_[ASVY,+ ACS]+AB, (3.6)

FCFE; = VSNK+Amortisman-Toplam Net Yatinm+Net Yeni Bor¢ Cikarim1  (3.7)

FCFE metodunu Oneren kimseler, 6zsermayeye olan serbest nakit akisini
........... Ozsermayedarlara d6denebilecek temettii toplam1” olarak ifade ederler. Bu
genelde, sozii gecen yil igerisinde gerceklesen kar payr 6demesiyle ayni sey degildir.
Ciuinkii sirket yoneticileri bilingli olarak zaman icerisinde dagitilan kar paylarini
diizenlerler (Copeland v.d., 1994: 481). Gergekte, isletme sermayesi yatirimlarini
ihtiyari (istege bagli) ve pazarlanabilir menkul kiymet fazlas1 gibi ihtiyari olmayan
bilesenler seklinde ikiye ayirarak ve bunu (3.5) nolu esitlikte ACS;’ye dahil edip
fakat (3.6) nolu esitlikte bu ayrim1 gostererek, kar paylarinin ve FCFE’ nin bu ihtiyari

yatirimlarin biiyilikliigli dogrultusunda degistigi gortilebilir. FCFE ve 6denen kar pay1

arasindaki fark, “pazarlanabilir menkul kiymet fazlasi”na yapilan yatirnm olarak
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tanimlanabilir ve bunun hesaba katilmasinin thmali, bu tiir yatirinmlarin net bugiinkii

degerinin (NBD) sifir olmasindan dolay1 uzun tartismalara yol agabilir.

Ozetleyecek olursak, Ozsermayeye olan nakit akisini asagidaki tablo

yardimiyla gosterebiliriz (Ivgen, 2003: 48):

Ozsermayeye olan Serbest Nakit Akislar1 =
VSNK

+Amortisman

- Isletme Sermayesi Ihtiyaci

- Bor¢ Anapara Geri Odemeleri +Yeni Borg Thraci

- Sabit Sermaye Harcamalari

Bor¢ verenlere (kreditdrlere) olan nakit akisi (BNA) ise su sekilde
gosterilebilir (Shrieves ve Wachowicz, 2000: 3):

BNA, = Faiz, - AB;= Faiz Odemeleri — Yeni Net Borg Thraci (3.8)

Diger taraftan, 6zsermayeye olan serbest nakit akisimin bir bileseni olarak
toplam Odenen vergiyi ele alalim. Bu kalemin, faiz ve vergi oncesi faaliyet
gelirlerinin (FVOK) iizerinden hesaplanan vergiden (bunu, firmanin hi¢ borg
kullanmadig1 durumunda 6deyecegi vergi olarak diislinebiliriz) faiz 6demelerinden

saglanan vergi kalkanmi disiirerek olustugunu gorebiliriz. “v” nin vergi oranini

gosterdigini varsayacak olursak;

Vi= v * (FGE; - FGI; — Amort;- Faiz;)
=V (FGEt - FGIt — Amortt) -V FaiZt
=V FVOKt ' FaiZt (3 9)

= Borgla Finansman Olmaksizin Odenen Vergi — Faizin Vergi Kalkani
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esitligini elde ederiz (Firer, 1999).

Yukaridaki esitlik, amortismanimn vergi matrahini diisiiriicii bir amaca hizmet
ettigini varsayimindan hareket eder ve bunun haricinde bir vergi muhasebesi
ayarlamasinin (yatirim indirimleri gibi) olmadigini varsayar. Eger bu tiir ayarlamalar
varsa, ek bir vergi ayarlamasi terimi (3.9) nolu esitligin sag tarafina eklenmelidir.
Ayrica, net yatinmlarin AR-GE (Arastirma-Gelistirme), reklam, insan kaynaklarina
yatirim ve benzeri gibi kalemleri kapsayacak sekilde genisce ifade edilebilecegini
unutmamak gerekmektedir. Bundan dolayi, bu tiir kalemlerin faaliyet giderlerinden
yatirimlara aktarilmasi bir takim vergi ayarlamasi gerektirecektir (Shrieves ve

Wachowicz, 2000).

Yukarida daha once bahsedildigi iizere, Firmaya olan Serbest Nakit Akis1
(FCFF), Ozsermayeye olan Serbest Nakit Akisi (FCFE) ve bor¢ saglayanlara olan
nakit akiglarinin toplamindan, bor¢ saglayanlara olan nakit akisinin (BNA) sagladigi

vergi kalkani yararinin diisiilmesiyle hesaplanabilecektir.

Bu durumda firmaya olan serbest nakit akislarini asagidaki gibi belirtebiliriz

(Firer, 1999):
FCFF = FCFE;+ BNA; - v Faiz,
FCFF :({[FGEt - FGIt — Amortt - FaiZt - Vt] + Amortt}
'[ A SVY{" A CSt]-i- ABt) + (FaiZt- ABt)- A% FaiZt (3 N 0)

Yukaridaki (3.10) nolu formiilii kendi i¢erisinde diizenleyecek olursak;

FCFF = ([FGEt - FGIt— Amortt - FaiZt - Vt]

+ [Faiz-v Faiz]) + Amort;- [ASVY+ACS,] (3.11)
Bu da bize;
FCFF =VSNK+ (1-v) Faiz;+Amort; - Toplam Net Yatirim (3.12)
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esitligini verir. (3.10) nolu esitlikte FCFE’dan faizin diislilmesi ve yeni net
bor¢lanmanin eklenmesi faiz 6demesinin dengelenmesini ve BNA’dan net borg
thracinin eksiltilmesine olanak saglamistir. Bununla birlikte (3.12) nolu esitlikte
vergi sonrasi faiz giderini [(1-v) Faiz], VSNK’ya (vergi sonrasi net kar) ekleyerek
bu etki sayesinde kaldiragsiz bir firmaymis gibi vergiden sonraki net kar

diizenlenmistir.

FCFF=[VSNK+(1-v) Faiz] + Amort,- Toplam net yatirim (3.13)

Stewart’in (1991) terminolojisini kullanarak bu gelire [VSNK + (1-v) Faiz] vergi
sonrasi net faaliyet kar1 (VSNFK) dersek;

FCFF = VSNFK+ Amort; - Toplam net yatirim (3.14)

ve VSNFK=FVOK(1-v) oldugundan dolay1

FCFF = FVOK(1-v)+ Amort, - Toplam net yatirim
FCFF = FVOK(1-v)+ Amort, - [ASVY+ACS(] (3.15)

olacaktir. Bu tiim denklemler birbirine esit olacagindan firmaya olan serbest nakit

akislarini bu yontemlerden birisi yardimiyla hesaplayabiliriz.

FCFF, 6nemli bir finansal performans gdstergesi olmasina karsin, bu 6lgiitiin
degerlendirilmesinde bazi hususlar goz 6niinde bulundurulmalidir. Yeni kurulmus bir
firma ile olgun bir firmanin karsilasacag: riskler birbirinden farklidir. Bu nedenle
nakit akislar1 incelenirken firmanin yasam seyri icerisinde hangi asamada oldugu ve
hangi tiir finansal zorluklarla kars1 karsiya oldugu iy1 bir sekilde ortaya konmalidir.
Yeni kurulmus bir firma fazla yapilmakta olan yeni yatirimlar ve katlanilan ekstra
masraflardan dolayr 6nemli Olc¢iide nakit ihtiyac1 duyacaktir. Bu asamada nakit
genellikle 6zsermayedarlar ve bor¢ verenlerin finanslamasindan saglanilacaktir.

Biiylime asamasinda faaliyetlerden saglanan nakit akimi dogmus olacaktir, fakat
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biliylimenin getirecegi sabit varlik ve isletme sermayesi ihtiyacindan dolayr firma
halen nakit ihtiyac1 duyabilecektir. Oysa, olgunluk asamasinda gerek yatirimlardan

gerekse faaliyetlerden nakit yaratimi gerceklesebilecektir (Fridson, 1995).

Genel olarak 6zetleyecek olursak, bir firmanin karlilik rakamlarinin finansal
bir gosterge olarak Onem tasidigini soylesek de, nakit akimi kavrami gerek
yatirimcilar, gerekse yonetim tarafindan daha ¢cok 6nem goren ve izlenen bir
performans gostergesidir. Clinkii, sermaye saglayanlara 6deme nakit olarak
gerceklesir, faaliyetlerin siirdiiriilebilmesi i¢in alinacak varliklar i¢in nakde ihtiyag
duyulacaktir ve buna benzer daha bir¢ok husus firmanin nakit yaratabilme giicline

baglidir.

3.1.6. Geleneksel Performans Olgiitleri ile Hissedar Degeri iliskisinin Finansal

Acidan Gosterilmesi

Geleneksel performans olgiitleri ile hissedar degeri arasindaki iliskiyi ortaya
koymadan 6nce bazi1 6nemli finans kavram ve teorisi tizerinde durmakta fayda vardir.
Bu noktada, daha onceki boliimlerde de bahsedilen finansal amagtan hissedar
degerine kadar bircok konu, bu alt bolimde “deger” baglami acisindan ele

alinacaktir.

Finansal yonetim kavraminin temel amacini tekrar hatirlatacak olursak “firma
degerinin maksimize edilmesi” bakimindan verilecek firma hakkindaki her tiirlii
finansal karar, firma stratejisi ve firma degeri arasindaki iliskilerin agik bir sekilde

ortaya koyulmasini gerektirecektir (Damadoran, 1994).

Bir finans yonetiminin giiniimiizde firma hakkinda aldig1 temel karar ve firma
degeri lizerinde etkili olan politikalarina baktigimizda ise, karsimiza su {ic 6nemli
karar ¢ikmaktadir; (i) Finansman Kararlari (i1) Yatiim Kararlant ve (ii1) Temettii

Politikas1i. Bu politikalardaki amacg, firma degerinin maksimizasyonu olup bunu
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hissedar degerini encoklamak ya da 6zsermaye degerinin maksimizasyonu bi¢ciminde

ifade etmek de miimkiindiir (Ercan ve Ban, 2005: 15).

Bu agidan sirket yonetimi, sirket politikalarinin ve stratejilerinin asil amagla
(hissedar degerinin maksimum kilinmasi) Ortligiip Ortiismedigini test etmek icin
cesitli periyotlarda gézlemler yapacaktir. Bu olciimlerde sirketlerin etkinliklerini ve
faaliyetlerinin sirket politikalariyla ne ol¢lide uyustugunu ortaya koyan finansal

performans ol¢iitlerinden yararlanilmaktadir.

Etkin bir piyasada, finansal performansin 0Ol¢iitii olarak firmanin hisse
senedinin getirisinin kullanilmas1 yanlis olmayacaktir. Hisse senedinin getirisinin
Olciiti olarak ROE’yi alabiliriz. Hisse senedi fiyati ile ROE arasindaki iligkiyi
calismalarinda Clark ve arkadaslar1 (1988) asagidaki sekilde gostermislerdir:

Hisse Fiyati=Hisse Basina Kazan¢* Fiyat/Kazan¢ Orant fim, (3.16)
= [(VSNKhisse basina/Ozsermaye Degeri nisse basina)™ Ozsermaye Degeri hisse basinal

* [ (Fiyat/Kazang Orant piyesa * Fiyat/Kazang Orant fima) / (Fiyat/Kazang Orant piyasa)]
= ROE * Hisse Bagma Ozsermayenin Defter Degeri * (Fiyat/Kazang Orani piyasa) *

Fiyat/ Kazang Orant fimanin piyasaya goreceli

Yukaridaki esitliklerden goriildiigli ilizere finansal agidan, hisse fiyatinin,
hisse basma kazancin yani sira, 6zsermaye karlilig1 ile siki bir iligki icerisinde oldugu

gozlemlenmektedir. ROE’yi ise asagidaki sekilde ifade ettigimizde;

ROE=(FVOK/Satislar) * (Satislar/TA) * (1-vergi oran1) * [(FVOK-Faiz)/FVOK] *
[(D/E)+1] (3.17)

Esitlik;

Hisse Fiyat:1 = ROA (1-vergi oran1) * [(FVOK-Faiz)/FVOK]*[(D/E)+1]
* Hisse Bagma Ozsermayenin Defter Degeri * (Fiyat/Kazang Orant piyass)

* Fiyat/Kazan(; Oran1 firmanin piyasaya goreceli (3 1 8)
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halini alacaktir. Bu da analizde kullandigimiz degiskenlerin hepsinin finansal agidan

hissedar degerindeki degismeyi acikladigini gostermektedir.

Firmaya olan Serbest Nakit Akis1 ile hissedar degeri arasindaki iliskiyi ortaya
koymadan 6nce indirgenmis nakit akisina gore degerleme metodundan s6z etmekte
fayda vardir. Indirgenmis nakit akisi, finansal bir varligin degerinin o varliktan
gelecekte beklenen nakit akislarinin, nakit akimlarinin riskini yansitan bir 1skonto

orantyla bugiine indirgenmesi temeline dayanan bir yontemdir.

Bu yonteme gore sirketin varliklari, nakit yaratabildikleri siirece bir deger
ifade etmektedirler. Bu nedenle de “deger” hesab1 yapilirken, varliklarin gelecekte
yaratacagi nakit akimlar1 tahmin edilmeye ¢alisilir (Ivgen, 2003). Indirgenmis nakit
akimi yontemi, bir firmanin sonsuza dek yaratacagi nakit akimlarinin firmanin risk
diizeyini yansitan sermaye maliyeti ile iskontolanarak firmanin gercek degerinin

hesaplanmasia dayanan bir yontemdir (Damadoran, 1994: 10).
Bu durumda 6zsermayedarlara olan nakit akimlarinin bugiinkii degeri, yani
hissedar degeri basit¢e, bu nakit akimlarmin Ozsermaye maliyetiyle bugiine

indirgenilmesiyle bulunacaktir.

< FCFE,
D=2 oy

> iy (3.19)

Burada k. 6zsermaye maliyetini gosterirken; FCFE 6zsermayeye olan serbest

nakit akismni, OD toplam dzsermaye degerinin bugiinkii ederini ifade etmektedir.
Ya da, FCFF yonteminden hareketle de 6zsermaye degerine ulasabiliriz.

Firma Degeri=OD+Finansal Bor¢larin Bugiinkii Degeri (3.20)
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oldugundan, 6zsermaye degerini bu esitlikten;

OD=Firma Degeri — Finansal Borglarin Bugiinkii Degeri (3.21)

8

= FCFF . :
= _ FCFF, | Finansal Bor¢larin Bugiinkii Degeri

~ (1+ AOSM '

~

seklinde gosterebiliriz. Yukaridaki denklemde (3.21) AOSM, agirlikli ortalama
sermaye maliyetini, FCFF firmaya olan serbest nakit akisini, OD ise toplam
0zsermaye degerinin bugiinkii ederini ifade etmektedir. Yukaridaki denklemlerden

goriildiigii lizere, serbest nakit akislari ile hissedar degeri birebir iliski icersindedir.

3.1.7. Geleneksel Performans Olgiitlerinden Degere Dayali Performans Olgiitlerine

Gegis

Geleneksel muhasebe rakamlari ve bu rakamlara dayali performans
Olciilerinin gegerliligi 6zellikle 1990’11 yillarin basiyla birlikte stirekli elestiri almakla
birlikte, son yirmi yilda ortaya ¢ikan ekonomik ve finansal gelismeler bu siirece hiz

kazandirmistir.

Aslinda dikkatle incelendiginde yukarida bahsedilen tim geleneksel
performans Olgtilerinin birbirine paralel sonuglar iirettigi goriilecektir. Bu olgtitlerin
birbirlerinden farklari, icerdikleri bilgi miktartyla iligkilidir. Geleneksel ol¢iiler daha
cok spesifik amaclarla kullanildiginda isletme agisindan faydali sonuclar iiretirken,
tiim isletme ve birim performansini 6lgmek s6z konusu oldugunda icerdikleri bilgi
bakimindan yetersiz kalabilmektedir. Deger temelli modern performans ol¢iilerinin
yapmaya calistig1 ise, bu geleneksel performans oOlgiilerini, isletmenin gercek
ekonomik performansini gostermeleri i¢in diizenlemekten ve onlara gerekli yeni

bilgileri ilave etmekten baska bir sey degildir.
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Klasik performans ol¢iitleri genelde kar ve verimlilik gibi finansal 6lgiitler
iizerinde odaklanmaktadir. Bu olgiitler, geleneksel muhasebe sistemini temel
aldiklart i¢in bazi hususlarda yetersiz kalabilmektedir. Bunlardan en 6nemlisi,
geleneksel performans oOlgiitlerinin performans degerlemesinde sermaye maliyetini
dikkate almamasindan dolay1 yaratilan degeri dogru bir sekilde Olgmeyisidir.
Bilindigi lizere, finansal muhasebe yoluyla elde edilen isletme kari, faaliyet kar1 vb.
kar rakamlar1 tek basia 6z sermaye maliyetini gz 6niinde bulundurmamaktadir. Bu,
ayn1 zamanda finansin en 6nemli kurami olan paranin zaman degerinin de goz ardi
edilmesi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, bu o6lgiitlerin yatirimcilarin riskini
gozetmedigini ve isletmeye sermaye saglayan taraflar i¢in bir alternatif maliyet
icermedigini s0yleyebiliriz. Bunun yani sira, tilkeler aras1 ve sirketler aras1 muhasebe

uygulamalarindaki degisiklikler bu 6l¢iitlerin farklilasmasina neden olmaktadir.

Tim bu nedenler, finansal performans Ol¢limiinde daha dogru sonuclar
verecek ekonomik deger tabanli 6l¢iilerin kullanimimi zorunlu kilmaktadir. Son
yillarda artan elestiriler muhasebe sistemindeki finansal Olgiitlerin tarihi nitelikli
verilerin iizerine odaklandigi ve bunun da gercegi tam olarak yansitmadigi
yoniindedir. Bundan dolayi, isletmelerden bazilar son yillarda finansal performans
Olciitlerinde degisiklikler yapmislar ve daha ¢ok deger yaratma ve nakit akimi

analizlerinin iizerine odaklanmiglardir.

3.1.7.1. Geleneksel Performans Olgiitlerinin Zay1f Y6nleri

Hisse basmna kazang (EPS), aktif getirisi (ROA), 6zsermaye karliligi (ROE)
ve nakit akis1 yaklasimi gibi ilgili geleneksel 6l¢iim araclarinin, sirketsel strateji ve
bu stratejinin performansini 6lgmeye yarayan finansal standartlar olarak eksiklikleri
vardir (Rappaport, 1981; Wheelen ve Hunger, 2000). EPS’deki biiytime, diisiik
enflasyon oranlart ve diisiik sermaye maliyeti saglayan diisiik faiz oranlarindan
dolay1, hissedar degerindeki artigla alakali olmayabilir. Buna ilaveten, gelirlerdeki bir

artis veya diislis de piyasa degerinde bir artis veya diisiise neden olmak zorunda
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degildir, ¢linkii bu gelirler organizasyonun riskini veya biiyliyebilmesi i¢in gereken
doner sermaye veya sabit yatirimini yansitmazlar (Rappaport, 1998). Bununla
beraber, ROA ve ROE kullanim1 kisa vade veya tek bir donemlik 6l¢iim ile ilgilidir
ve bu nedenle sirketin tiimiiniin veya bir biriminin “planlama doénemi sonras: artik
degerini” ithmal eder. Miisteri memnuniyeti ve arastirma-gelistirme gibi maddi
olmayan seylerin dahil edilmesine yonelik artan ilgi, su siralar, ROI ve ROE’nin
faydaliligin1 etkileyecektir (De Waal, 2001; Kaplan, 1984; Rappaport, 1998).
Ormegin, Microsoft gibi bilgi tabanli organizasyonlar enformasyon, egitim ve
arastirma gibi maddi olmayan alanlara dogrudan yatinm yapmaktadirlar ve bu
nedenle sabit varliklara yiliksek yatinmlar yapan organizasyonlarla mukayese

edilemezler.

Geleneksel finansal standartlar olarak muhasebe gelirleri ile ilgili baz1 eksiklikler

asagida gruplandirilmistir:

= Muhasebe gelirleri nakit akisma esit degildir; nakit, yoneticilerin zenginlik
veya hissedar degeri yaratmak i¢in ilgilendikleri bir konudur (Aggarwal,
2001; Drucker, 1998; Martin ve Petty, 2000).

= Tahmin edilen gelir ve giderler is riskini ve finansal riski yansitmazlar, ¢iinkii
tahmin edilen muhasebe gelirleri paranin zaman degerini géz oniine almazlar
(Martin ve Petty, 2000; Rappaport, 1981).

= Muhasebe rakamlari, yonetici kararlar1 ve kontrolleri ile ilgili olabilecek olan
“finansal olmayan gostergeleri” icermezler ( Kaplan, 1984).

= Muhasebe rakamlari, 6zsermayenin maliyeti de dahil olmak iizere kullanilan
sermayenin tiim maliyetlerini kapsamazlar, bu nedenle beyan edilen gelirler
isletmenin operasyonlarinin yarattigi degeri abartili sekilde yliksek gosterir
(Aggarwal, 2001; Martin ve Petty, 2000; Stewart, 1999).

= Muhasebe uygulamalar1 firmadan firmaya degiskenlik gosterebilir ve bu
nedenle organizasyonun beyan edilen gelirleri ve hesaplanan giderleri tam
olarak gosterilemeyebilir (Rappaport, 1981).

= Geleneksel Ol¢clim araclari  genellikle kisa vadeli Olgiimler i¢in

kullanilmaktadir. Bu 6l¢iim metotlar1 farkli isletme birimleri/departmanlari
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arasinda degiskenlik gdsteren riskleri yansitmazlar ve tesvik 6demeleri
konusunda alinacak kararlar1 yanlis yonlendirebilirler (Martin ve Petty, 2000;
Rappaport, 1981; Stewart, 1999).

* Firmanin devamliligmi siirdiirebilmesi ve biiyliyebilmesi icin gerekli
yatirimlari ortaya koymazlar (Rappaport, 1986).

= Temettii politikasini hesaba katmazlar (Rappaport, 1986).

3.2. Degere Dayali Finansal Performans Olgiitleri

Yeni performans 6l¢iim araclarinin karmasik olmasi pek ¢ok organizasyon
yoneticisinin hala geleneksel finansal 6l¢iim araglarini kullanmaya tesvik emektedir.
Fakat giliniimiizde, daha kapsamli ve gercekei olarak nitelendirilen modern finansal
performans Olciim tekniklerinin geleneksel yontemlere oranla daha az handikap
tasimasi, daha fazla bilgi igermesi, firma performansinin Olciilmesinde hangi
Olciitlerin daha {istiin sonuglar {irettigi tartismasini giindeme tasimistir (Kaplan &

Norton 1998).

Geleneksel performans Olciitleri hala genis kullanim alan1 bulsa da, finansal
amaca iliskin su sorulara tam ve giivenilir cevaplar vermemektedir: Sirket plani
deger yaratmaya yonelik midir; her bir is birimi deger yaratiyor mu; ve her bir
alternatif stratejik plan hissedar degerini nasil etkiler (Aggarwal, 2001; Rappaport,
1981)?

Stratejik finansal yonetim agisindan, firma degerinin dogru bir sekilde
hesaplanmas1 kadar sirket degerinin yonetilmesi de 6nemli bir konudur. Hissedarlar,
sirkete ortak olurken iistlendikleri riske gore en yiiksek getiriyi elde etmek isterler.
Bu ¢ergevede, firma degerinin oncelikle “gercek” bir sekilde hesaplanmasi ve bu
degerin etkin bir sekilde yonetilerek hissedarlar agisindan maksimum kilinmasi
gereklidir. Bu gereksinim dogrultusunda firma degerini artirmay1 hedef alan yonetim

bicimleri (Value Based Managements-Degere Dayal1 Y6netimler) gelismistir.
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Degere Dayali Yonetim yaklasimmin isletmelerde etkin bir sekilde
uygulanabilmesi i¢in, gerek firma degerinin belirlemesinde, gerekse firma degerinin
yonetimi ve performansinin Ol¢iilmesinde de kullanilan bircok degere dayali

performans 6l¢iitii finans literatiiriinde yerini almistir.

Isletmeye yatirim yapan yatirimeilar, bu yatirimlarmin karsihiginda getiri elde
etmeyi amaglarlar. Yatirimcilar agisindan bu getiri, yaratilmis bir deger olarak da
ifade edilebilir. Isletmelerin faaliyetlerinin sonucunda deger yaratmasi, isletmenin
ortaklarinin degerinin (shareholder value) artirilmasi anlamma gelir. Gerek isletme
faaliyetlerinin dogru bir sekilde degerlendirilebilmesi, gerekse isletmeye yatirim
yapanlarin servetlerinin ne kadar arttirlldiginin belirlenebilmesi bakimindan, bir
donem igerisinde yaratilan degerin tam ve gercege uygun sekilde hesaplanmasi1 6nem
tasimaktadir. Muhasebe ve finansman teorisinde, bu amacla gelistirilmis ¢cok sayida

Olciit ve hesaplama yontemi bulunmaktadir.

Isletmenin bir donem icerisinde yarattig1 degeri belirlemeye yonelik 6lgiit ve
hesaplama yontemlerinden bir kismi sadece muhasebe verilerinden yararlanirken,
diger bir kism1 muhasebe verilerinin yani sira piyasa verilerini de kullanmaktadir. Bu
Olciitlerin piyasa verilerini kullanmasinin altinda yatan temel neden, muhasebe
verilerinin tarihi nitelikte olmasidir. Tarihi nitelikteki verilerin karar degiskeni olarak
kullanilmasmin tasidigr sakincalarin  ortadan kaldirilmasi ise performans

Olciitlerinden elde edilecek yararin artirilmasi bakimindan 6nem tasimaktadir.

Isletmelerin bir doénem icerisinde yarattigi degerin hesaplanmasinda
kullanilan her bir 6lgiitiin kendine 6zgli yarar ve sakincalart bulunmaktadir. Bu
Olciitlerin basarisinin degerlendirilmesinde bu yarar ve sakincalarinin ayr ayr1 goz
oniinde bulundurulmasi gerekir. Performans Olciitlerinin yarar ve sakincalarinin
degerlendirilmesinde, isletmelerin 6zel konumlar1 da belirleyici olmaktadir.
Isletmenin faaliyet gosterdigi sektor, isletmenin hisse senetlerinin borsada islem
goriiyor olup olmamasi gibi 6zel kosullar bu oOlciitlerin kullanim alanlarini ve

etkinligini dogrudan etkiler.
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Varliklarmn  Getirisi (ROA), Ozsermayenin Getirisi (ROE), Hisse Basina
Kazan¢ (EPS) ya da Faliyet Karlilig1 (EBIT) gibi geleneksel finansal performans
Olciitleri, isletmeler agisindan stratejik kararlarin alinmasi konusunda yetersiz
kalmaktadir. Getirilerin kaynagi olan projelerin finansmaninda sermaye maliyetini
dikkate almayan bu 0Slgiitler, isletme yoOneticilerini deger yaratan unsurlar hakkinda
yeterince  bilgilendirmemektedir. Bu  nedenle, isletme performansinin
degerlendirilmesinde ¢agdas yaklasimlar1 dikkate alan ve yoneticileri deger yaratan
unsurlar konusunda bilgilendiren stratejik ve cagdas performans degerlendirme

Olciitlerine ihtiya¢ duyulmustur (Stewart, 1990).

Bir isletmenin hissedarlar1 i¢in deger yaratmasi yaptigi yatirimlarindan, bu
yatirimlart gerceklestirmek icin kullandigi sermayenin maliyetinden daha yiiksek
getiri elde etmesine halinde gerceklesecektir. Dolayisiyla, hissedar degerindeki artisi
belirleyen ana unsurlarin; yaratilan nakit akislar1 ile bu nakit akislarini iskonto etmek
icin kullanilan ve yatirimcilarin isletme hakkindaki risk algisini yansitan iskonto

orani, yani sermaye maliyeti oldugunu sdyleyebiliriz.

Bu baglamda, isletmenin finansal performansinin dogru bir sekilde 6l¢iilmesi
kullanilan performans Ol¢iitiiniin isletmenin yarattigi gergek nakit akislarinin yani
sira bu nakit akislarmin biiylime potansiyelini ve riskliligini agikca gdstermesine
bagli olacaktir. Ne var ki 6zsermaye karliligi, aktif karliligi, pay basmna kazang vb.

gibi geleneksel oOl¢iiler bu hususlari tam olarak yansitmamaktadir.

Giliniimiizde, klasik (geleneksel) yaklagimlar olarak adlandirabilecegimiz ve
sirket karlarin1 6n planda tutan performans degerleme yaklasimlarinin yerini artik
degere dayali bir bakis acis1 tasiyan ve sirketlerin yarattiklar1 katma degeri dlgen,
bunu sirket degerlemesinde esas alan modern (alternatif) yaklasimlar almistir. Bu
boliimde, sirket degerini agiklayan modern yaklasim ve performans olgiitleri arasinda
en ¢ok kabul goren Ekonomik Katma Deger (EVA) yaklasimi oldukg¢a genis acidan
incelenecektir. Fakat, ¢cok eski tarihlerden beri finans literatiiriinde yeri olan artik kar
ve artik katma deger, EVA hesaplarinin da ¢ikis noktasi oldugundan oncelikle bu

Ekonomik Katma Kar Kavramina yer verilmesi uygun goriilmiistiir. EVA finansal
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boyutuyla ele alindiginda, yeni bir kavram olmasima karsin, orijin olarak yeni bir
kavram degildir. EVA’ya benzer bir kavram olan “artik kar” (residual income)
kavrami, 1896 yilinda ilk kez Alfred Marshall tarafindan tanimlanmistir (Copeland,
2003: 1). Daha sonra ise sirasiyla, Nakit Katma Deger (Cash Value Added-CVA) ve
Piyasa Katma Degeri (Market Value Added-MVA) kavramlarina ve bir performans

oOlciitii olarak nasil ele alinacaklarina yer verilecektir.

3.2.1. Ekonomik Kar-Artik Kar (Economic Profit)

Artik kar yontemi General Motors (1920) ve General Electric (1950) gibi bir
cok firma tarafindan 20. yiizyilin baslarindan bugiine kadar performans 6lgme

amacli olarak kullanilmaktadir (Sakar, 2001:60).

Ekonomik kar (Artik kar) iizerinde yapilan g¢esitli muhasebe diizeltmelerine
dayanan EVA’nin temelleri belki de ilk defa 1890’11 yillarda Alfred Marshall’in kar
ile toplam sermaye maliyeti arasindaki farkliligi ekonomik kar olarak tanimlamasi ile
atilmistir (Marshall, 1890). Dodd ve Chen’e (1996) gore artik kar kavrami 1917°de
Church ve 1924°de Scovell tarafindan muhasebe literatiirtine kazandirilmis ve
yonetim muhasebesi literatiiriine ise 1960°larda girmistir. Bu anlamda EVA, ¢ok eski
tarihlerden beri finans literatiirinde yeri olan artik kar ve ekonomik kar
kavramlarinin modern finans diinyasina hatirlatilmasindan ibaret bir ydntemdir

(Dodd ve Chen, 1996: 27-28).

Artik kar yontemi, esas olarak isletme faaliyetleri sonucunda elde edilen “net
kar’in hesaplanmasma yonelik olarak gelistirilmistir. Artik kar yontemi ile,
isletmenin sermaye maliyeti ¢ikarildiktan sonra donem icinde elde edilen net
karlardan ne kadarlik bir kismin isletmede kaldig1 hesaplanmaktadir. Buna gore,
isletmenin bir donem sonunda elde ettigi kardan isletmeye yatirinm yapanlarin bu
yatinnmlarinin karsiliginda bekledikleri getirileri ¢ikardiktan sonra kalan net kar,

“artik kar” olarak ifade edilmektedir (Biddle v.d., 1999: 6-7) .
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Muhasebe esasina dayanmasina karsin ilk kez sermaye maliyetini dikkate
almas1 agisindan 6nemli bir performans 6l¢iitii olarak degerlendirilebilecek Artik Kar
(Residual Income) yontemine gore bir firmanin degeri, mevcut yatirilmis sermaye ve
gelecekte saglanacak artik karlarin bugiinkii degerlerinin toplami olarak ifade
edilmektedir. Artik Kar’in hesaplanmasi kusursuz muhasebelestirme’ (clean surplus
accounting) esasina dayanir. Clean surplus accounting prensibi, bir sirketin herhangi
bir t anindaki 6zsermaye degerinin, t-1 anindaki 6zsermaye defter degeri ile, t
anindaki net kara bu donem icersinde Ozsermayedarlara yapilan veya
0zsemayedarlarin yaptigr 6demelerle ilgili ayarlamalarin da yapilmasindan sonra

elde edilebilecegi ongoriisiine dayanir.

Bu performans degerleme kriterine gore, hissedarlarin serveti iki bilesenden
olusur: Bunlar; degerleme anmmda 6z sermayenin defter degeri ve gelecekte
saglanacak olan “artik kar”larin bugilinkii degeridir. Bu tanim dogrultusunda artik
kari, 6zsermayenin defter degeri ile Ozsermaye karliligt (ROE) ve 6zsermaye

maliyeti (k¢) arasindaki farkin ¢carpimi olarak ifade edebiliriz.

Artik Kar=(Ozsermayenin Defter Degeri)..; (ROE-k.) (3.22)

Yukaridaki formiilden de anlasilacagi lizere 6zsermaye karlili§inin 6zsermaye
maliyetini asmasi halinde hissedarlarin degerinde bir artis gozlenecektir. Formiilde
parantezi acacak ve esitligi diizenleyecek olursak ayni zamanda artik kar1 bagka bir

sekilde ifade eden asagidaki sonuca da ulasmis oluruz.

Artik Kar=Net Kar, — [(Ozsermayenin Defter Degeri)..;» k. ] (3.23)

! Gelir ve giderlerin dogru bir sekilde kayit edilmesi ve bilango rakamlarinin boylece gergegi yansitmasi esasina
dayali bir yontemdir. Ayni zamanda, clean surplus accounting prensibi faaliyet ve finansmanla ilgili gelir ve giderlerin agik bir
sekilde gelir tablosunda gosterilmesini ve bunlarin bilangoda faaliyet ve finansal varlik ayrimiyla ortismesini gerektirir. Aksi
halde bu uyumu (denkligi) saglayan faaliyet karliligi Olgiitii ile net borglanma maliyeti ger¢edi yansitmayacak ve bir
uyumsuzluk ortaya cikacaktir. Diger bir degisle, clean-surplus accounting ilkesi uygulanmazsa faaliyet karliligi ve borcun
maliyeti yanlig hesaplanabilecek bundan 6tiirii tahmini artik karlarda bir yanilma s6z konusu olabilecek ve Artik Kar Y ontemine
gore firma degerinin tespitinde sorunlarla karsilasilabilecektir.
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Yani artik karlardaki artis sirketin performansinda olumlu bir gelisme olarak
nitelendirilmektedir. Bu ifadeler dogrultusunda Ekonomik Kar yontemine gore artik
karlardaki degisim ile hissedar degeri arasindaki iligki su sekilde olacaktir (Shrieves

ve Wachowicz, 2000: 7-8):

© NI —(k,*BV_)
Po= B, + Y S e e 3.24
LT ey .

Finansal rasyolar dahilinde ve yukaridaki ilke esitlikten hareketle artik kar ile

hissedar degeri arasindaki iligki yontemi asagida ifade edildigi gibi gdsterilebilir:

0 _ %
P():BVO + Z (ROE ke) IBI/I—I
p— (1+k,)

(3.25)
Yukaridaki esitliklerde (3.24) ve (3.25);

Py=Ozsermayenin Bugiinkii Degeri

BV=0Ozsermayenin Defter Degeri

NI=Net Kar

k~0Ozsermaye Maliyeti

ROE=0Ozsermaye Getirisi’ni gdstermektedir.

Ozsermayenin defter degerindeki biiyiime oraninin artmasi, veya artik
karlardaki artis firmanin beklenen degeri ile defter degeri arasindaki farkin
acilmasma neden olacaktir. Diger bir deyisle, yatirimcilar ancak o6zsermayenin
beklenen getirisinin (ROE) 0zsermaye maliyetini agmasi durumunda sirket
hisselerine, 6zsermayenin defter degerini asan bir tutar1 6demeye razi olacaklardir
(Plenborg, 2002: 306). Bu ise sirketin pozitif artik karlar elde edecegi anlamima
gelmektedir; ROE’nin k¢’den kii¢iik olmasi durumunda ise 6zsermayede bir deger

kayb1 meydana gelecektir.

Uygulamada isletme faaliyetleri sonucunda yaratilan katma degerin

hesaplanmasinda sik¢a kullanilan araglardan birisi “artik kar” kavramidir. Bu tutarin

84



hesaplanmasindaki temel mantik korunarak, uygulamada bir¢cok performans 6l¢tii

gelistirilmistir. Bu performans 6lgiitlerinden birisi de EVA’dir.

3.2.2. Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added-EVA)

EVA kavrami G.B.Stewart III ve Joel Stern Sirket Danigsmanlik Grubu (Stern
& Stewart Co.) tarafindan 1980’lerde gelistirilmistir. Bir tiir finansal 6lgiit olan EVA,
sirketlerin ger¢ek karliligina dayali olarak gelistirildigi i¢in, finansgilar tarafindan
cok cabuk kabul gormistiir. Sirket karliligin1 6lgen ve muhasebe kdrina dayanan
geleneksel performans 6lgiilerinin (Ornegin; NPAT, Net Profit After Tax-Vergiden
sonraki net kar; NI, Net Income-Net kar, ROA, Return on Asset-Aktif Karliligs;
ROE, Return on Equity-Ozsermaye Karliligi ve EPS, Earning per Share-Hisse
Bagima Kazang vb. gibi.) aksine EVA, sirketin artik kar (residual return) rakamini
esas alan ve ekonomik kara dayali olan bir 6l¢iidiir ve bu baglamda hem bor¢ hem de

0zsermayenin maliyetini dikkate almaktadir (Grant, 1997).

Ekonomik katma deger (EVA), isletmelerin bir donem igerisinde yarattigi
“gercek” degerin belirlenmesinde kullanilan bir o6lgiittir. EVA ile ortaklarin
yatirdiklar1 sermayenin karsiliginda elde ettikleri deger hesaplanmaktadir. EVA’nin
bu niteliginin yani sira, giinlimiizde daha fazla isletme bir performans 6l¢iitii olarak
EVA’yi kullanir hale gelmistir. Ozellikle yoneticilerin  performanslarinin
degerlendirilmesi temeline dayanan yonetim tesvik planlarinda EVA’nin siklikla

kullanildig: goriilmektedir.

EVA, sirketin ekonomik kar yaratma yetenegini 6l¢gmeye yarayan finansal bir
gostergedir. Bir baska deyisle EVA sermayenin maliyetini asan kazanctir ki, bu pay
sahiplerinin servetinde gercek artis1 gosteren bir Olgiidiir. Yatinmeilar agisindan,
sirketin sermaye maliyetinden daha fazlasini kazanmasi kuskusuz Onemli bir
durumdur. Aksi halde, mevcut sermaye asinmakta, zamanla da yok olmaktadir

(Wallance, 1997).
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EVA, hissedar degeri yaklagiminin giiniimiizdeki en son popiiler dl¢iilerinden
biridir. Hissedar degerine iliskin olarak yapilan c¢alismalar ve bu degerin
belirlenmesine yonelik olarak kullanilan 6lciileri sematik olarak gdsteren hissedar

degeri piramidi asagida yer almaktadir.

Sekil 3.2. Hissedar Degeri Piramidi (Muehlhauser, 1995: 49)

HiSSEDAR
DEGERI

Nakit akimi, Biytime, Yatirilan

Sermaye, Sermaye Maliyeti

Net Kar, Amortisman, Misteri
Memnuniyeti, Duran Varliklar,

Isletme Sermayesi, Pazar Pay,
Ozsermaye Maliyeti ve Bor¢lanma
Maliyeti

EVA’nin yaraticisi olarak bilinen Stern Stewart & Co. EVA’y1, ekonomik kar
ile yatirimcilarin benzer risk diizeyindeki yatirimlarinin alternatif maliyeti arasindaki

fark olarak tanimlamaktadir (Stewart ve Bennett, 1991: 118)

Muhasebe bakis agis1 ile Grant (1997) EVA’y1, NPBT (Net Profit Before Tax-
Vergi Oncesi Net Kar ) ile tutar olarak agirlikli ortalama sermaye maliyeti arasindaki
farklilik seklinde tanimlamaktadir. EVA; EBIT, EBITDA, NI, NPBT gibi sirket

karhiligini 6lgen geleneksel muhasebe Olciilerinden, sirketin tiim sermaye maliyetini
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dikkate almasi nedeniyle biiylik farklilik gostermektedir. Bu analitik farklilik sirket
ortaklar1 agisindan ¢ok onemlidir. Zira EVA, dogrudan maliyet kalemi olan borg
maliyeti ve “dolayl’” maliyet kalemi olan COE’sini (Cost of Equity-Ozsermaye
Maliyeti) de hesaba katmakta ve sirket ortaklarinin sirkete yaptiklart yatirimin riskini

de 6lgmektedir.

EVA’nin hisse senedi fiyatlarindaki degisimi agiklamakta oldukca giiclii bir
gosterge oldugu yapilan analizlerle saptanmistir (Ergincan, 2001). Finansal
performans Olgiitleri arasinda onemli bir yere sahip olan EPS (Earning per Share,
Hisse Basma Kazang), kar marji ve ROE oranina kiyasla EVA, hisse basina nakit
akimindaki performansit ve o donemde neler olup bittigini acgiklamakta ¢ok daha
basarilt bir 6l¢lidiir. Bundan dolayr yatirimcilar, sermaye maliyetinden daha fazla
kazanmay1 hedeflemekte ve EVA’s1 artis kaydeden sirketlere yatirim yapmayi tercih
etmektedirler (Tully, 1998: 8-25).

Bir sirketin EVA’sinin hesaplanmasindaki temel ilke, her bir isletmeye 6zgii
orgiitsel yapilanmayi, ilgili isletmenin faaliyet konularini, kurum stratejisini ve
muhasebe politikalarin1 dikkate alarak, belirli bir donemde elde edilen “ekonomik

kar”1 miimkiin oldugunca dogru ve tam bir sekilde ac¢iklamasidir.

EVA, bir isletmenin belirli bir donemde yarattig1 “gercek ekonomik kar’mnin
basit ve tam olarak tahminidir. EVA, bundan dolayr muhasebe kar rakamlarindan ti¢

temel noktada farklilagsmaktadir (Stewart ve Stern, 1994: 71-84):

1. EVA, faaliyet karinin iretimi i¢in kullanilan sermayenin maliyetinin
cikartilmasindan sonra kalan artik gelirdir. Bundan dolayi, faaliyet etkinligini
ve isletme yonetimini ¢alisanlarin anlayabilecegi bir noktada birlestirir.

2. EVA, isletmenin faaliyet ve finansal riskini g6z Onilinde bulundurarak
sermayeyi maliyetlendirir. Is riskinin degerlendirilmesi, bir sirketin ve onun
bireysel is birimleri i¢in beta kavramini kullanarak 6zgiil, piyasa tabanl risk

hesaplamalarina izin veren, CAPM’e dayandirilmaktadir.
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3. EVA finansal tablolardan elde edilen muhasebe sonuclarini, gercek ekonomik
performansin Ol¢iilmesinde karsilagilan carpikliklar1 ortadan kaldiracak

sekilde bir takim ayarlamalar gerektirir.

Bu amagla, Stern Stewart & Co., her bir sirketin ve hatta boliimiin kendi EVA
Olciistinii tanimlamak ve iyilestirmek i¢in 164 muhasebe kaleminde diizeltmeye
gidebilecegini belirtmektedir. Bu konu bagliklarindan bazilari, Geleneksel
GAAP’daki (Generally Accepted Accounting Principles-Genel Kabul Gormiis
Muhasebe ilkeleri); stoklarin degerlemesi, dénemsellik, amortisman hesaplamast,
aragtirma ve gelistirme harcamalarinin kapitalizasyonu ve amortismani, pazar
olusturma giderleri, yeniden yapilanma maliyetleri, devralma primleri ve uzun
vadede getiri saglayan diger stratejik yatirimlar, giivenlik ve cevre icin gerekli
yatinnmlar, emekli ayligi ve emeklilik sonrasi giderler; bagli finans ve sigorta
sirketleri, risk sermayesi, vergi, enflasyon ve doviz islemlerindeki 6zel konular gibi
sirketten sirkete degisen sorunlart ¢ézen diizenlemelerdir. Bu muhasebe konularinin
cogunda, performans Ol¢limii problemini Orneklemek icin bir dizi durumsallik
(contingency) ¢alismalar1 planlanmis ve EVA ile ger¢ek ekonomik geliri 6l¢ebilmek

amaciyla yaymlanmis muhasebe rakamlarini diizenleyecek yontemler tasarlanmistir.

Tabii ki, hicbir sirket s6z konusu 164 kanunun tamamini barindiracak
konumda degildir. Pek ¢ok durumda sadece 20-25 anahtar konuyu ayrintilariyla
gostermek ve diizeltme yapmak yeterli kabul edilmekte ve uygulamada ise temelde

5-10 gibi az sayida diizeltme yapilmaktadir (Stewart, 1994).

EVA’nin tanimma iliskin diizeltmelerin yalnizca asagidaki dort soruyu gegen

durumlarda yapilmasi tavsiye edilmektedir (Stewart ve Stern, 1994: 71-84):

1. EVA’nin hesaplanmasinda 6nemli bir etki meydana getirebilecek mi?
2. Yoneticiler EVA sonucunu etkileyebilirler mi?
3. Sirket calisanlar1 bunu kavrayabilir mi?

4. Diizeltmeler icin gerekli bilgilerin bulunmasi veya elde edilmesi kolay m1?
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Burada oOnemli olan nokta, Stern Stewart & Co.’nun tek bir EVA
tanimlamasini savunmadigidir. Her bir sirket i¢cin uygulanan EVA tanimi, basitlik ve
kesinlik arasinda pratik bir denge kurmak amaciyla oldukg¢a ozellestirilmektedir.
Oyleyse EVA yonetimi, iistlenen riske uygun olarak diizeltilmis orandan sermaye
kullanmaktan sorumlu tutmasi, finans ve muhasebe carpikliklarini uygulamada
ortadan kaldirmasi1 nedeniyle performans i¢in daha {istiin bir 6lgiidiir. Ancak EVA,
performans bakimmdan daha istiin bir 6l¢ii olmasmin yani sira, ayni zamanda

yaratilan degerin 6l¢iilmesi bakimindan da 6n plana ¢ikmaktadir (Stewart, 1991:254).

EVA = NOPAT(Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1) - Sermaye Maliyeti (Parasal
Olarak) (3.26)

Yukarida yer alan formiildeki sermaye maliyeti, sirketin tutar olarak hem
Ozsermayesinin hem de faizli bor¢larinin vergi sonrasi ortalama maliyetidir ve

asagidaki gibi hesaplanir (Glirbiiz ve Ergincan, 2004: 252):

Sermaye Maliyeti(Parasal Bazda) = (% Sermaye Maliyeti /100) x Sermaye Y atirimi
(3.27)

Sermaye maliyeti orani, bir bagka deyisle agirlikli ortalama sermaye maliyeti,
vergi sonrasi borcun maliyeti ve 6zsermaye maliyetinin, sermaye i¢ersindeki oranlari

ile agirliklandirilarak asagidaki sekilde hesaplanir;

AOSM= ..0 k, + ..B k,(1-v) (3.28)
O+B O+B

Yukaridaki esitlikte (3.2);

O: Firmanin 6zkaynaginin degeri,

B: Firmanin bor¢larinin degeri,
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v: Sirketin vergi orani,
kq4: Borcun vergi dncesi maliyeti,

ke: Ozsermaye maliyetini,

gostermektedir.

Bu genel agiklamalar 151831nda EVA hakkinda genel kabul gérmiis dogrular
Ehrbar ve Stewart (1999: 8-31) asagidaki gibi 6zetlemektedir:

= Sirket performansi, teorik ve pratik olarak, dogrudan pay sahiplerinin
servetlerindeki artigla 6lgiiliir.

= Bir performans 0l¢iisti olarak EVA, pay sahiplerine her zaman dogru
yanit verir. Ancak, sirket karli oldugu halde, EPS ve karlilik orani gibi
Olciiler her zaman pay sahiplerine dogruyu sOyleyemeyebilir ve
sirketin mevcut sermayelerinin aginmasina sebep olabilir.

= Yillik faaliyet biitcesinden, sermaye biitcesine, stratejik planlamadan
ele gecirmelere, birlesmelerden boliinmelere kadar EVA sirkete
aliacak her karar i¢in yol gostericidir.

= EVA performansin 6lgiilmesinde basit, fakat etkili bir yontemdir;
EVA isin ayrintilarin1 en alt diizeyde ¢alisan is¢iye kadar ogretme
metodudur.

= Tesvik, ikramiye ve prim sisteminde anahtar degisken, yoneticilerle
pay sahiplerini ayni1 amagta toplaylp yoneticilerin ortak gibi
davranmalarin1 saglamaktir.

= EVA, sirketlerin amag ve basarilarini yatirnmcilara anlatmaya yarayan
ortak bir dildir.

= En Onemlisi, sirket i¢ yOnetiminin tiim yOnetici ve calisanlarini
birlikte ¢aligmaya yonlendirmesi ve basariya ulasmak i¢in en {iist

diizeyde ¢aba gostermesidir.
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Isletme faaliyetleri agisindan bakildiginda, isletme faaliyetlerindeki
farklilasmalar da EVA’nin kullanimmi yayginlastirmaktadir. Gliniimiizde “yeni
ekonomi” olarak ifade edilen yeni isletme modelleri daha cok hizmete, dis
kaynaklardan yararlanmaya ve diger yenilik yaratmaya yonelik isletme faaliyetlerine
dayalidir. Bu faaliyetler ile geleneksel finansal performans olgiitleri tam olarak
ortisememektedir. Geleneksel finansal performans Olgiitlerinin  yeni isletme
modellerindeki liretim, pazarlama ve yonetim iliskilerini tam olarak yansitamamasi,
isletme ile iliskisi olan taraflar i¢cin 6nemli bir sorun olarak kabul edilmektedir. Bu
acidan EVA, yeni isletme modellerinin de gereksinimini karsilayan bir performans
Olciitiidiir. Yeni isletme ekonomilerinin yani sira EVA sadece iiretim isletmeleri igin
degil ayni zamanda hizmet isletmeleri i¢in de Onemli bir performans OSlgiitiidiir
(Tully, 1993: 38). Performans oOlciitleri acisindan hizmet isletmeleri ile iiretim
isletmeleri ayriminin yapilmasi, bu isletmeler arasinda pazarlama, {iretim ve yonetim

farkliligina dayanur.

EVA hem bir biitlin olarak isletme faaliyetlerinin hem de isletme icerisindeki
boliimlerin kaynaklari ne derece etkin kullandiklarini belirlemede yararli bir 6lg¢iittiir.
EVA, isletmelerde performans degerlendirilmesinde kullanilabilecegi gibi,
isletmelerin rekabet giiglerinin Sl¢iilmesinde de kullanilabilir. Isletmelerin rekabet
avantajlarinin tam olarak belirlenmesi agisindan da EVA 6nemli bir karar degiskeni

olarak karsimiza ¢cikmaktadir (Sullivan ve Needy, 2000: 1666).

EVA, firma hedeflerinin saptanmasindan stratejik planlamaya, biitcelemeden
insan kaynaklarina tesvik sistemlerinden kontrol mekanizmasma kadar uzanan ve
degere dayali performans Olglim yontemleri arasinda son yillarda popiilaritesini
giderek artiran bir 6l¢iim yontemi olmustur. EVA, firma birlesmelerinden isgoren
iicretlerinin belirlenmesine ve yoneticilerin 6diillendirilmesine kadar uzanan genis
bir yelpaze igerisinde hemen her konudaki firma kararina yon verilmesine énemli

katkilar saglamaktadir.
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EVA, bir performans 6lgiitii olmasinin yan1 sira, isletmelerde degere dayali
yonetim anlayisinin en énemli araglarindan biri olarak da kabul edilmektedir. Isletme
orgiitii icinde alinacak tiim kararlarin ve gerceklestirilecek tiim faaliyetlerin deger
yaratmaya yonelik olmasmi ifade eden degere dayali yonetim anlayisinda, EVA
gerek isletme oOrgiitiiniin biitiiniinlin gerekse biitiin i¢cindeki pargalarin yarattiklar
“gercek degeri” belirlemeye yonelik bir yontemdir. Degere dayali yonetim anlayisi,
aynt zamanda, isletmelerin sahip olduklar1 kaynaklarin amacima yonelik olarak
kullanilip kullanilmadigini da 6l¢tiigiinden, EVA ile degere dayali yonetim arasinda

birbirini tamamlayici siki bir iligkinin oldugunu sdyleyebiliriz.

EVA basit bir ifade ile firmanin yatirdig1 sermayeye sagladigi vergi sonrasi
getiri ile sermaye maliyeti arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir (Damadoran,
1994: 283). Bu acidan bakildiginda, biiyiime asamasinda olup bir¢ok yatirimi
bulunan firmalarin ilgili donemde negatif EVA degerlerine sahip olmalari olasidir.
Bu nedenle, sirket performansini iyi gostermek isteyen yoneticiler genellikle
gelecekteki getirilerini artiracak ve sirkete bircok firsat yaratabilecek bu tiir
yatirimlan kisarak daha yiiksek EVA degeri elde etmek isteyebilir. Diger bir deyisle,
bugiinkii yiiksek bir EVA degerini gelecekte elde edilmesi beklenen pozitif isletme
degerine tercih edebilir. Bu EVA’nin kisa donemli bir performans olgiitii olarak

elestirilmesinin baginda gelen unsurlardan birisidir.

Faaliyet performansinin periyodik olarak Ol¢iilmesine yonelik muhasebe
tabanli bir yontem olan EVA, hesaplamalarinda muhasebe verilerinin yani sira
muhasebe raporlarinda yer almayan degiskenlerden de yararlanmaktadir. Bu yontem
ile finansal performans, vergi sonrasi net faaliyet kar ile, bu karin elde edilebilmesi
icin ihtiya¢ duyulan varlik yatirimlart ve bu varliklara yapilan yatirnrm maliyeti
(agirlikli ortalama sermaye maliyeti) unsurlarina bagl olarak 6lgiilmektedir (Brewer

ve dig., 1999:11).

Muhasebe verilerine dayali olarak hesaplanan bir performans 6l¢iitii olmasi

bakimindan EVA, muhasebe verilerine dayali performans 0lgiitlerinin tiim
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avantajlarini iizerinde tasir. Muhasebe verilerine dayali performans 6lg¢iitleri iki temel

avantaja sahiptir. Bunlar su sekilde ifade edilebilir (Myers ve Brealey, 2000: 325):

1) Muhasebe verilerine dayali performans Ol¢iitleri, yatirimcilarin beklentilerine
dayali olan “goreceli isletme performansi”’ndan daha fazla “kesinlesmis isletme
performansi”na dayalidir. Bu ac¢idan, isletmenin bir biitiin olarak kesinlesmis

performansinin degerlendirilmesinde kullanilir.

2) Muhasebe verilerine dayali performans Olciitleri, ayn1 zamanda, sorumluluk
alanlar1 sadece tek bir boliim veya iiretim yeri ile siirli olan orta ve alt seviyedeki

yoneticilerin performanslarmin degerlendirilmesine de olanak saglamaktadir.

Isletme ortaklar ile yoneticileri, isletmelerin performanslari ile dogrudan
iligkilidir. Isletme yoneticilerinin performanslarinin da isletme faaliyet sonuglari ile
Olciilmesinden dolay1, kullanilacak performans dlgiitlerinin dogru belirlenmesi
gerekir. Isletmelerin performanslarinin dlgiilmesinde kullanilan performans dlgiitlert,
hisse senetlerinin performanslarina bagli olabilecegi gibi isletmenin karlarindaki
artiglara veya diger muhasebe verilerine de dayali olabilecektir. Giiniimiizde artik, bir
cok isletmenin yoneticileri i¢in uygulanan yonetim tesvik planlar1 (compensation
plans) bu tiir performans Olciitlerine gore belirlenmektedir (Garvey ve Milbourn,
2001: 6). Ozellikle alt ve orta seviyelerdeki yoneticiler i¢in, daha ¢ok, muhasebe

verilerine dayal1 performans 6l¢iitleri kullanilmaktadir.

Giliniimiiz firmalan faaliyetlerini daha ¢ok hizmet {iretmeye, dis kaynaklardan
yararlanmaya ve yenilik yaratmaya dayali olarak siirdiirmektedirler. Firmalarin bu
faaliyetleri ile geleneksel finansal performans Olgiitleri tam  olarak
biitlinlesememektedir. EVA yeni isletme modellerindeki iiretim, pazarlama ve
yonetim 1iligkilerini tam olarak yansitabilmenin yaninda finansal performanslarini
degerlendirebilmekte ve sadece iiretim isletmelerinde degil, hizmet isletmelerinde de
kullanilabilmektedir (Tully, 1993: 38). Yukanida ifade edilen birtakim avantajlar
sebebi ile EVA tiim diinyada yogun ilgi gormekte ve bu sebeple de Coca-Cola, Boise
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Cascade, AT&T, Deer&Company, Eli Lilly & Co., United States Postal Service,
Quaker Oats, Whirpool Corp., Duracell, CSX ve Briggs & Straton gibi birgok iiretim
ve hizmet isletmesinin igerisinde bulundugu biiyiik firmalar tarafindan

kullanilmaktadir (Kulda ve Arende, 2000: 98).

EVA kavramui ile iilkemiz is diinyas1 1995 yilinda tanigmistir. EVA finansal
performans Ol¢lim sistemini lilkemizde ilk kullanan firma, Sabanci Holding
bilinyesinde faaliyetlerini siirdiiren Kordsa A.S. olmustur. Daha sonra Soktas A.S.,
Oyak Renault A.S.Fiat-Tofas A.S.,Arzum Mutfak Geregleri A.S. EVA’wyi
uygulamiglardir (Uguz, 1998: 17). Bu firmalar, EVA kullanimina 6ncelik etmelerine
ragmen, s6z konusu yontem iilkemizdeki diger firmalarca yeterli 6l¢iide taninamamais

ve bunun sonucu olarak da yaygin olarak kullanilmaya baslanamamuistir.

Tiirkiye pazarmma degere dayali yonetim ¢ercevesinde EVA konseptini ilk
sunan firma, 1995 yilinda Stern & Stewart Co.’nun ortakligi ile kurulan LBA
Management and Consulting Service olmustur. LBA, iilkemizdeki firmalara
EVA’nin uygulanmast ve bu cergevede finansal stratejilerinin ve hedeflerinin
olusturulmasinda danigmanlik hizmeti sunmaktadir. LBA, Stern & Stewart Co.
tarafindan diizenlenen ve ABD’deki ilk bin firmanin EVA’larinin yer aldig:

siralamaya benzeyen bir siralamayr EVASTOCK adi altinda IMKB’de islem goren

firmalar i¢in olusturmaktadir (www.iba.com.tr). Bu siralama, firmalarin kendilerine
ait Pazar Katma Degerine (Market Value Added - MVA) gore yapilmaktadir (Ercan,
Oztiirk ve Basaran, 2003: 71).

EVA’nin firma degeri ve dolayisiyla hissedar degeri arasindaki iliskiye
gecmeden Once, yatirilan sermaye ve mevcut varliklar ile gelecekteki projeler
tarafindan yaratilacak ekonomik katma deger dikkate alinarak hesaplanan firma

degeri formiilii ile agiklanacaktir (Ercan v.d., 2006: 91).

< EVAI,MevcutVarlzk + i EVAI,Gelecekteki Projeler (3 29)

P, =MV, +
P H (lva0sM) S (1+40SM)
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Yukaridaki esitlikte (3.29);

Po=Firmanin Bugiinkii Degeri

MV =Varliklarin Piyasa Degeri

EVA=Ekonomik Katma Degeri

AOSM=Agirlikl1 Ortalama Sermaye Maliyetini gostermektedir.

Denklem 3.29°de, ilk iki unsur olarak yatirilan sermaye ve bu yatirimlardan
kaynaklanan ekonomik katma degerin bugiinkii degeri, yatirilan sermaye
hesaplamalarina kars1 olduk¢a duyarhidir. Faaliyet kari sabit tutularak, yatirilan
sermayenin azaltilmasi halinde, denklemdeki ilk terimin deger azalirken ekonomik
katma degerin bugiinkii degeri oransal olarak artacaktir. Bu agidan bakildiginda
yoneticilerin performansinin degerlendirilmesinde EVA yaklasimin1 kullanan
firmalarda, yatirilan sermaye miktarinin azaltilmasina yonelik tesviklerin 6n plana

¢tkmast olasidir (Ercan v.d., 2006: 91).

Denklem 3.29°dan da goriilecegi iizere firma degeri, mevcut varliklarin degeri
ile gelecekte beklenen biiylimeden kaynaklanan degerin toplamina esittir. Yani diger
bir deyisle firma degeri, yatirilan sermayenin ve ekonomik katma degerlerin bugtinkii
degerleri toplamina esit olacaktir. Bu degerden finansal borg¢larin bugilinkii degeri
disiildiigiinde ise hissedar degerine ulasilacaktir. Buradan hareketle, EVA’da
meydana gelen artisla birlikte hissedar degerinin artacagi sdylenebilir. Fakat, biiyiime
ve riske bagli olarak bu olayin degerlendirilmesi daha dogru olacaktir. Bu durumu,
hisse senetlerinin piyasa degerini gelecekteki ekonomik katma degerlere Onelik
beklentileri de kapsadigi sekilde yorumlayabiliriz. Bununla birlikte, hissedar
degerinin artmas1 ya da azalmasi firmanin gelecekte pozitif ya da negatif katma
deger yaratacagi beklentisine bagli olmasina karsin, biiylik 6l¢liide gecmis donemler
ait ekonomik katma degerlerin beklenen artis oranina baglh olmaktadir (Ercan v.d.,

2006).
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3.2.3. Nakit Katma Deger (Cash Value Added-CVA)

Nakit Katma Degeri (CVA) Isve¢’li danismanlik firmas1 Fredrik
Weissenrieder Consulting tarafindan gelistirilmis, EVA’de oldugu gibi sermaye
maliyetini igerme 6zelligini tasimanin yani sira nakit akiglarina diizeltilmis EVA’den
daha yakin bir kar rakami hesaplamay1 amacglayan, degere dayali bir performans

Olciitiidiir (Young ve O’Bryne, 2001; 439-440).

Isletmelerin yaptiklar1 yatirimlar, nakit akislar iizerindeki etkilerine gore
stratejik ve stratejik olmayan yatirnmlar olmak {tizere ikiye ayrilabilir. Stratejik
yatirimlar, firma degerine katki yapacak, deSer yaratma amaciyla yapilmis
yatirimlardir. Bu tiir yatinmlardan hissedarlar “ek” bir nakit akisi beklerler (6rn.
bliyiime amagh yatinnmlar). Stratejik olarak nitelendirilmeyen yatirimlar ise
isletmenin mevcut degerini korumas1 ve faaliyetlerini siirdiirebilmesi amaciyla
yapilan yatirnmlardir. Yani diger bir ifadeyle, stratejik olmayan yatirimlar stratejik

yatirimlarin yarattigi degeri siirdiiriilebilir kilmak i¢in gerceklestirilen yatirnmlardir.

Bir donemde isletmenin yarattigit Nakit Katma Degeri hesaplamak icin
oncelikle isletmenin faaliyetlerden sagladigi nakit akislarmin hesaplanmasi
gerekecektir. Bilindigi lizere, Gelir tablosundaki Esas Faaliyet Kar1 firmanin faaliyet
sonuglarinin, yani ana faaliyetinin yarattig1 satislarla bu satiglar1 gergeklestirmek i¢in
katlanilan tiretim ve diger faaliyet giderlerinin arasindaki farki tahakkuk bazinda
Olger. Bu kalemin nakde doniistiiriilmesi halinde istenilen sonuca ulasilir. Bu siireci

asagidaki gibi 6zetleyebiliriz (Seval, 2003):

1. Tahakkuk esasina gore olusan esas faaliyet karin1 nakde doniistiirmek i¢in
yapilan ilk islem kar rakamina ulagsmak i¢in daha 6nce diisiilmiis olan nakit
cikist gerektirmeyen giderlerin-ki bunlarin i¢inde en 6nemlisi amortisman ve

kidem tazminati1 gideridir- eklenmesidir.

96



2. Daha sonra kisa vadeli ticari alacaklar, stoklar, kisa vadeli ticari borglar,
alman siparis avanslart ve diger bor¢ ve gider karsiliklar1 kalemlerindeki
degisimler eklenerek veya ¢ikarilarak satislar tahsilata, giderler fiili 6demeye
dontstiriliir. Bir baska ifadeyle, isletme sermayesinde kalan paralar esas
faaliyetlerden diisiiliir veya isletme sermayesinden yaratilan paralar eklenir.

Burada ulasilan kalem Kisa Vadeli Esas Faaliyetlerden Yaratilan Nakittir.

3. Cok sik rastlanmasa da firmalar fonlarinin bir kismimni isletme sermayesine
uzun vadeli baglayabilirler veya isletme sermayesinden uzun vadeli fon
yaratabilirler. Bu durumlar1 da hesaba katmak i¢in eger varsa uzun vadeli
ticari alacaklar, ticari borglar, alinan siparis avanslari ve diger borglar ve
gider karsililarindaki degisimler eklenir veya cikarilir ve Esas Faaliyetlerden

Yaratilan Toplam Nakit degerine ulasilir.

Bu deger sirketin ana faaliyet konusunun yarattig1 nakittir ve gerek sirketin
finansal performansini degerlendirilmesinde gerekse sirketin piyasa degerinin

belirlenmesinde en 6nemli dlgiitlerden biridir.

4. Sirket ana faaliyetinin disinda da bazi aktiflere yatinm yapabilir ve bu
aktiflerden gelir yaratabilir veya ana faaliyetleri disinda kaynak saglayabilir
veya giderlere katlanmak zorunda kalabilir. Bu nedenle diger aktiflerdeki
(diger kisa vadeli alacaklar ve diger uzun vadeli alacaklar), diger
kaynaklardaki (diger kisa vadeli borglar ve diger uzun vadeli borglar)
degisimler ile tim diger gelirler (diger faaliyetlerden gelirler ve karlar,
olaganiistii gelirler ve karlar) ve diger giderler (diger faaliyetlerden giderler
ve zararlar, olaganiistii giderler ve zararlar) esas faaliyetlerden yaratilan
nakde eklenir veya diisiiliir ve boylelikle Faaliyetlerden Yaratilan Nakit

degere ulasilir. Bu deger firmanin tiim faaliyetlerinden yarattig1 nakittir.
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Esas Faaliyet Kar
+ Amortisman
+ Kidem Tazminati
A Kisa Vadeli Ticari Alacaklar (Hakedis Alacaklari)
A Stoklar
A Diger Donen Varliklar
A Kisa Vadeli Ticari Borglar
A Alinan Siparis Avanslari

A Diger Borg¢ ve Gider Karsiliklari

KV Esas Faaliyetlerden Yaratilan Nakit

A Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
A Uzun Vadeli Ticari Borglar
A Alinan Siparis Avanslar

A Diger Borg¢ ve Gider Karsiliklari

Esas Faaliyetlerden Yaratilan Toplam Nakit

Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar
Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-)
Olaganiistii Gelirler ve Karlar

Olagantistii Giderler ve Zararlar (-)

A Diger Kisa Vadeli Alacaklar

A Diger Uzun Vadeli Alacaklar

A Diger Kisa Vadeli Borglar

A Diger Uzun Vadeli Borglar

Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akis1 (Cash Flow from Operations-CFO) (3.30)
Yukarida bahsedildigi iizere faaliyetlerden saglanan nakit akisi bulunduktan

sonra, nakit katma deger kolaylikla hesaplanabilir. Nakit katma deger daha dnce de

bahsedildigi iizere, isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akisindan stratejik
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olmayan yatirnmlar diistildiikten sonra elde edilen tutarla ortalama sermaye maliyeti

arasindaki farktir.

DCFO = CFO - SOY = Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akis1 (FVAOK +/-
Amortisman Harici Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Diger Giderler) +/-
Calisma Sermayesi Degisikligi) — Stratejik Olmayan Yatirimlar
(SOY) (3.31)

Bir bagka ifade ile nakit katma deger, stratejik yatirimlar i¢in gerekli finansal
yiikiimliiliikler karsilandiktan sonra arta kalan isletme faaliyetlerinden saglanan nakit
akism ifade eder. Faaliyet Nakit Akis1 Talebi (FNAT), yatinmcilarin isletmenin
stratejik yatirnmlarindan finansal beklentilerini, yani sermaye maliyetini ifade eder.
Yatirnmcilar i¢in sermayenin alternatif maliyeti ylizde terimler yerine nakit
terimleriyle ele alinir. Diizeltilmis Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akis1 (DCFO) ile
Faaliyet Nakit Akis1 Talebi arasindaki fark bizlere Nakit Katma Degeri verecektir.

CVA=DCFO-FNAT (3.32)

Kisacas1t CVA, belirli bir donemde yaratilan nakit akisinin, yatirimeilarin o
doneme iliskin beklentilerinin {istinde mi altinda mi1 gergeklestiginin  bir
gostergesidir. Yani CVA, hissedarlar acisindan yaratilan degeri gdsteren bir

performans ol¢iitiidiir.

CVA’yi hesaplamasi olduk¢a kolaydir; ancak CVA de EVA’de oldugu gibi
baz1 diizeltmeler gerektirmektedir. Diizeltmelerin mantigi EVA’deki gibidir. Ornegin
Ar-Ge harcamalar1 gelecekte ekonomik fayda saglayacaklar1 beklentisiyle
yapildiklarindan EVA’de oldugu gibi aktiflestirilmelidir. CVA hesaplamasinda
gozden kagirilmamasi1 gereken 6nemli bir nokta da AOSM’nin bor¢ maliyetini de
icerdigidir. Eger FNA faiz 6demelerini iceriyorsa bu faiz 6demesi nihai FNA
rakamina ulasmak i¢in g6z ardi1 edilmelidir. Aksi halde, borg servisi maliyetleri hem
nakit akislar1 hesaplamasinda hem de sermaye maliyeti hesaplamasinda olmak iizere

iki kez dikkate alinmis ve ¢ifte iskontolama yapilmis olur (Evans,1999).
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3.2.4. Piyasa Katma Degeri (Market Value Added- MVA)

Isletmelerin giiniimiiz rekabet kosullarda faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in
kaynaklarini deger yaratmaya yonelik olarak kullanmak zorundadirlar. isletmelerin
kaynaklarini deger yaratma amacina gore kullandiginda, isletmeye yatirirm yapan
taraflarin degerleri de maksimize edilmis olacaktir. Sekil 3.3’de degere dayali
yonetim siireci ifade edilmistir. Buna gore, degere dayali yonetim siirecinde isletme
sahiplerinin toplam getirileri artirildig1 zaman isletme basaris1 da artirilmis olacaktir.
Isletmelerin giiniimiizde degere dayali yonetim anlayisina gore faaliyet gostermeleri
zorunlulugu isletme kaynaklarinin deger yaratmaya yonelik olarak kullanilip
kullanilmadigimin dogru sekilde 6lciilmesine baghidir. EVA, isletmenin bir donemde
yarattigi “degeri” hesaplamaya yonelik olarak gelistirildiginden degere dayali

yonetim araci olarak kullanilmaktadir.

Sekil 3.3. Degere Dayali Yonetim (Weissenrieder, 1997: 36)

Degere Dayal1 Yonetim

Artirilmig Igsel Tletigim Gelistirilmis Sayisal Analiz

Artirilmig Gergek Deger

l

Yatirimeilarla Iligkilerin Degere
Dayali Olmas1

l

Isletmenin Artirilmig Pazar Degeri
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Isletmelerin yarattiklar1 degerin hesaplanmasinda EVA mantigindan hareketle
bir bagka 6l¢iit de kullanilabilir. Degere dayali yonetim anlayisinda kullanilan bu
oOlciit, isletmenin faaliyet donemi sonucunda yarattig1 pazar katma deger tutarinin
hesaplanmasmi saglayan Piyasa Katma Degeri (Market Value Added, MVA)
olciitiidiir.

Piyasa Katma Degeri (MVA), hissedar degerinin ne diizeyde yaratildigini
Olcen gergekci bir degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ciinkii bu 6l¢ii hem
hissedarlarin servet artisini hem de firma kaynaklarinin ne derecede -etkin
kullanildigin1 gdsteren bileske bir degerdir. Bu deger ayrica, firma tarafindan su anda
ve gelecekte yaratilacak degerin firmanin piyasa degerine ne Slgiide yansidigimi da

gostermektedir (Bontis vd., 1999:395)

Piyasa Katma Deger (MVA) dlgiitli, isletme sahiplerinin serveti sadece
isletmenin toplam degeri ile toplam sermayesi arasindaki farkin artirilmasi
durumunda maksimize olabilecegi goriisiine dayanir. Bu deger, formiil olarak su

sekilde hesaplanabilir;

MVA = Toplam Deger — Toplam Sermaye (3.33)

Toplam Deger (total value), isletmenin bor¢ ve ozkaynaklarimin pazar
degerlerinin toplammi ifade etmektedir. Isletmenin toplam degeri, genel olarak
firmanin sahip oldugu varliklardan talep hakki olan taraflarin talep haklarinin piyasa
degerinin toplami olarak belirtilebilir. Bu bakis agisi ile bir firmanin toplam degeri su

sekilde hesaplanabilir:

Toplam Deger = (Dolagimdaki adi hisse senetlerinin sayis1 * Hisse senedinin fiyati)
+ (Oncelikli Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri) + (Borcun Piyasa Degeri)
(3.34)

Isletmelerin toplam degerinin hesaplanmasinda énemli nokta, toplam degerin

taniminin nasil yapilacagidir. Isletmenin hesaplanacak olana toplam degeri, yapilan
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bu tanima gore degisecektir. Toplam sermaye ise, isletmenin bilangosundaki
diizeltilmis toplam varliklar1 belirtmektedir. MV A firma tarafindan yatirimcilar igin
yaratilan serveti birikimli olarak 6l¢gmeyi amaglamaktadir.

Bu durumu asagidaki sekilde gosterebiliriz;

Sekil 3.4. Pazar Katma Degeri

TOPLAM MVA
DEGER -

TOPLAM
(PAZAR SERMAYE
DEGERI)

EVA, bir sirketin performans 6lciisii olarak kullanilirken, sirketin MVA’sin1
da kavram olarak agiklayabilmektedir. Bu baglamda MVA, sirketin gelecekte
beklenen EVA‘larinin bugiinkii degerine esittir. Bir baska deyisle MV A, daha once
de belirttigimiz iizere sirkette kullanilan sermayenin defter degeri ile sirketin piyasa

degeri arasindaki farka esittir. Bu iliski asagidaki gibi ifade edilebilir:

MVA = Sirket Degeri — Toplam sermaye
= (Borg + Ozsermayenin Piyasa Degeri) — Toplam Sermayenin Defter Degeri
= Ozsermayenin Piyasa Degeri — Ozsermayenin Defter Degeri

= Gelecekte Beklenen EVA’larin Bugiinkii Degeri (3.35)
Bu finansal tanimlamanin, sirket ortaklari agisindan onemli etkileri vardir:

Artan net kar, toplam sermaye maliyetinin iizerinde bir katma deger yarattifinda,

pozitif EVA elde eden sirketin hisse senetlerinin (ve belki tahvillerinin) fiyatlar
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yiikselecektir. Tersine, agirlikli ortalama sermaye maliyetinden daha diisiik oranda

sermaye kazanci, sirketin hisse senedi fiyatlarinin diigsmesine neden olacaktir.

Stern Stewart & Co.’nun yaptig1 arastirma sonuglari, bir sirket i¢in
hesaplanmis EVA’larin, MVA’daki degisimlerin %60 ile %85’1 kadarini
aciklayabildigi seklindedir. Bu nedenle, Stewart, optimal bir EVA hesaplamasinda en
fazla 5-10 muhasebe diizeltilmesini yeterli gormektedir (Grant, 1997: 3).

EVA, firmanin {ist yonetimine firmanin yonetim basarisi ile ilgili bilgiler
sunma agisindan Onem ifade ederken MVA, menkul kiymetler piyasasmin soz
konusu firma ya da firmalara bakis acisini tespit etme acisindan 6nem tasimaktadir.
Tiim firmalarin amaci, miimkiin oldugunca yiiksek piyasa katma degeri yaratmak
olmakla birlikte EVA degerinin artmasina ve azalmasma bagli olarak, MVA degeri

bundan etkilenmektedir.

Piyasa katma degeri, isletme sahiplerinin servetlerinin, sadece isletmenin
toplam degeri ile toplam sermaye arasindaki farkin artirilmasi durumunda maksimum
olacagi goriisiine dayanmaktadir. Bir¢ok degere dayali yonetim uygulamacisi, piyasa
katma degerini degere dayali 6l¢iim yontemlerinin en 6nemlilerinden birisi olarak
gormektedir. Piyasa katma degerini asagidaki sekilde de ifade etmek miimkiindiir

(Bontis vd., 1999: 395).

MVA = Toplam Deger — Toplam Yatirilan Sermaye (3.36)

Yukarida belirtilen toplam deger, firmanin bor¢ ve 6zsermayesinin toplam

pazar degerini ifade etmektedir.

Bu acidan bakildiginda toplam deger,

Toplam Deger = (Dolasimdaki Hisse Senetlerinin Sayist * Hisse Senedinin Piyasa
Fiyat1) + (Oncelikli Hisse Senetlerinin Sayis1 * Oncelikli Hisse Senedinin Piyasa

Fiyat1) + (Borcun Piyasa Degeri) (3.37)
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sekilde ifade edilebilecektir.

Shawn’a gore, piyasa katma degeri bir sirketin esas misyonu olan hissedarlar
icin deger yaratilmasinin nasil degerlendirileceginin en 1iyi ydntemi olarak
goziikmektedir. Diisiik bir piyasa katma degeri sirketin ge¢cmiste kendisine tahsil
edilen sermayeyi etkin kullanmadigini1 géstermekle birlikte, sirket yonetimi digindaki
piyasa faktorlerinin etkisinden de kaynaklanabilir. Piyasa katma degeri gelecekteki
getirilerin dengesini etkileyen bir risk faktorii gibi islev gérmektedir (Samiloglu,

2005; 81).

MVA’nin gelistirilmesinin ve Onerilmesinin arkasinda yatan sebep piyasa
degeri ya da toplam hissedar getirisi (TSV) gibi Olgiilerin tasidig eksikliklerdir.
Toplam Hissedar getirisine bakarak bir isletmenin digerinden daha iyi performansa
sahip oldugunu s6ylemek yanlis olacaktir. Ciinkii bu deger, isletmenin risk diizeyi ile
isletmenin beklenen getiri oran1 ya da sermaye maliyeti arasinda bir iliski
kurmamakta ve bu faktorleri goz ardi etmektedir. Hangi isletmenin daha 1yi
performans gosterdigine karar verebilmek icin, her bir isletmenin is riski ve kaldirag
derecesi dogrultusunda “riske gore diizeltilmis getiri” rakamlarina bakmak gereklidir.
Bununla birlikte, piyasa degeri de tek basma isletme performansmi ve isletmede
yaratilan degeri gostermeyecektir. Piyasa degeri isletmenin degerini ifade eder;
ancak, yaratilan degeri ortaya koymada ve bu degere ulasmak i¢in isletmenin ne
tutarda sermaye yatirdigi hususunda bir bilgi icermez. Daha 6nce de bahsedildigi
iizere, yaratilan degeri isletmenin piyasa degeri degil, piyasa degeri ile yatirimcilarin

isletmeye koyduklart sermayenin farki gosterecektir.

Stern Stewart & Co. Danigmanlik sirketine gére MV A deger yaratmanin asil
Olciistidiir. MV A ayn1 zamanda en iyi digsal performans ol¢iistidiir. Clinkii isletmenin
yoneticilerinin kontrolleri altindaki kit kaynaklari ne kadar verimli kullandiklarina,
yani yoOnetimin kalitesine iliskin piyasanin yargisini yansitir. MVA, ydnetimin
isletmeyi uzun vadeli perspektifle ne duruma getirdigini de gosterir. Ciinkii piyasa
katma degeri isletmenin uzun donemde saglayacagi beklenen nakit girislerinin

bugiinkii degerini ifade eder (Ehrbar, 1998; 44-45).
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4. HISSEDAR DEGERI ILE FINANSAL PERFORMANS ARASINDAKI
LISKiYI ARASTIRAN CALISMALAR

Tezin bu boliimiinde hissedar degeri ile finansal performans arasindaki
iliskiyi inceleyen arastirmalar ele alinmaktadir. Bu boliimde sirasiyla, yurtdisinda
yapilan ¢alismalar ve bu calismalardan elde edilen bulgular ve sinirli sayida olan,
Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalarin en 6nemli ve dikkat c¢ekici olanlar1 detayli bir

sekilde ozetlenmektedir.

4.1. Yurtdisinda Yapilan Calismalar ve Elde Edilen Bulgular

Finans yazininda, sirketlerin piyasa katma degeri ya da hisse senedi getirileri
ile finansal performanslart arasinda iligski arayan birgok calisma bulunmaktadir. Bu
aragtirmalarda birbirinden farkli yOntemlerin kullanildigi gdzlemlenirken ayni
zamanda sonuglarin da farklilagtigi ve ortak bir sonucun bulunmadigr dikkat

¢cekmektedir.

Literatiirde bu alanda yapilan ¢alismalarin ¢ogu, ¢esitli finansal performans
Olciitlerinin igerdikleri bilgiyi ve deger yaratimiyla iligkisini dlgmeye yoOneliktir.
Ayrica s6z konusu calismalarda ilgili performans Olciitlerinin birbirlerine oranla

istiinliikleri de arastirilmaktadir.

Son zamanlarda, degere dayali modern performans Olciitlerinin, kara dayali
geleneksel finansal performans 6Olciitlerine iistiinliik sagladig1 ve hissedar degerindeki
degisimi daha iyi acikladigina dair goriisler agirlikli olarak dile getirilse de yapilan

ampirik calismalardan elde edilen bulgular bu sav1 destekler nitelikte degildir.

Fakat, yine de Rhoads (1999) gibi bir ¢ok finansc¢1 geleneksel finansal

performans olgiitlerinin sirketlerin gergek performansini 6lgmekten yoksun olmakla
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beraber sirket yonetimine yaniltici sonuglar verebilecegine dikkat ¢cekmektedir. Yine
Rapporat’ (1998) “Creating Shareholder Value” baslikli kitabinda firma
performansinin Olclilmesinde dikkat edilmesi gereken hususlarin altini ¢izmekle
kalmayip, kisa vadeli kar rakamlarinin hissedar degeri yaratiminda herhangi bir
onem arz etmedigini, degerin risk-ayarh (risk-adjusted) nakit akislarindan hareketle
uzun vadeli bir siirecte yaratilabilecegini vurgulamaktadir. Yazar ayrica, her
bliylimenin deger yaratict bir etkisinin olamayacagim1 dile getirdigi gibi kar
rakamlarindaki biiylimelerin de hissedar degeri yaratiminda yaniltict sonuglar

verebilecegine dikkat ¢ekmektedir.

EVA ve MVA arasindaki iligkiyi goreceli olarak arastiran ilk ampirik ¢alisma
Stewart (1991) tarafindan yapilmistir. 613 Amerikan sirketinin 1984°den 1985°e ve
1987°den 1988°e kadar olan iki farkl: karsilastirma imkan1 da sunan donemlere dair
verilerden faydalanarak yaptigi bu caligmada Stewart, standart hale getirilmis EVA
ve MVA degerleri arasinda giiclii bir iliskinin oldugunu ortaya koymustur. Fakat,
negatif EVA ve MVA degerleri arasindaki iliskiyi tam olarak ag¢iklayamayan
calismada bunun sebebi potansiyel likiditasyon, yeniden yapilandirma, toparlanma
ya da ele gecirme (take-over) siireglerinin sirketlerin piyasa degerleri tizerindeki

etkisine baglanmistir.

Yine Stewart (1994), Amerika’da en biiyiik 1000 iiretim ve hizmet sirketi
icinden sectigi 613 sirket {iizerinde yaptigi 1987-1988 donemini kapsayan
calismasinda, EVA ve MVA arasinda kuvvetli bir iligki saptamistir. Stewart,
gdzlemledigi sirketlerin %97’si icin yiiksek bir belirlilik katsayis1 (R?) bulurken,
negatif EVA degerine sahip sirketlerde bu iliski anlamli ¢ikmamistir. Yazar bu
hususu ise, firma negatif kazanca sahip olsa da hisse senedi piyasa degerinin en

azindan net varlik degerinde seyretmesine dayandirmistir.

Stewart’in (1991) bu calismasini yakindan ilgilendiren ve analizlerinin bir

tamamlayicis1 olarak adlandirilabilecek bir caligmada Finegan (1991), Stewart’in

2 Rappaport, A., Creating Shareholder Value: A Guide for Managers and Investors, The Free Pres, New York, 1998.

106



analizine dahil etmedigi orta Olcekli 467 sirketten 450°si {izerinde benzer bir
uygulamayi tekrarlamis; fakat, Stewart’in ¢alismasindan farkli olarak, EVA’nin yani
sira EPS, ROA, ROE ve nakit akimlarindaki biiyiime gibi c¢esitli performans
Olciitlerini de analize dahil etmistir. MVA ile cesitli performans Olgiitleri arasinda
kurulan regresyon denklemlerinde en yiiksek iliski %61 belirlilik katsayis1 (R?) ile
MVA ile EVA arasinda ¢ikarken bu oran MVA ile ROE arasinda %47 diizeyinde
bulunmustur. Bununla birlikte, EVA’nin MVA’daki degisimi aciklama giicii
EPS’den 6 kat daha fazla oldugu saptanmistir. Finegan arastirmasini bir basamak
ileriye tasimis ve MV A degerindeki degisimlere dikkat ederek analizini tekrarlamig
ve EVA ile MVA degerlerindeki degisimler arasindaki iliskinin belirlilik katsayisi
%44 cikarken ROE ile MVA arasindaki bu oran %35 olarak elde edilmistir. Ayni
zamanda EVA’daki degisimin, EPS’lerdeki degisimlere gore MV A’daki degisimi ii¢
kat daha 1yi acikladigi bulgusu elde edilmistir.

O’Byrne art arda yayinladigi iki ¢alismasinda da EVA’nin diger performans
Olciitlerine oranla istlinliigiinii gostermis; fakat, analizlerinde EVA’nin agiklama
giiciiniin farlilagtig1 bulgusunu elde etmistir. O’Byrne (1996a) ilk ¢alismasinda Stern
ve Stewart’in 1000 sirket lizerine yaptig1 ¢alismalardaki verileri 1985-1993 yillan
icin analize sokmus ve kapitalize edilmis EVA degeri (EVA/Sermaye), NOPAT ve
Serbest Nakit Akislarinin piyasa degerindeki degisimle olan iliskilerini incelemis ve
bu 5 yil periyotunda EVA’nin %55, NOPAT 1 %33 diizeyinde piyasa degerindeki
degisimi agikladig1 sonucuna erigsmistir. Serbest Nakit Akislarinin piyasa degerini

aciklamadaki giiciiniin ise anlamsiz oldugu gortilmiistiir.

O’Byrne (1996b) bu konu iizerine yaptigr ikinci ¢aligmasinda ise, firma
degerini agiklamada birbirlerine olan iistlinliikleri agisindan EVA ile Vergi Sonrasi
Net Faliyet Karimni’'nin (NOPAT-Net Operating Profit After Tax) igerdigi bilgileri
regresyon yontemiyle mukayese etmistir. 1985 ve 1993 yillar1 arasindaki donem i¢in
toplam 6551 sirketi kapsayan arastirmada, MVA/Sermaye’nin bagimli degisken
olarak yer aldig1 iki farkli regresyon denklemi kurulmustur. Birinci denklemde
agirhikli ortalama sermaye maliyetleri ile standart hale getirilmis EVA degerleri

bagimsiz degisken olarak denklemde yerini alirken ikinci regresyon denklemi i¢in
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vergi sonrasi net faaliyet karlar1 bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. Calismada
EVA degerlerinin yer aldigi regresyon denklemi igin diizeltilmis R* degeri %31
¢ikarken, vergi sonrasi net faaliyet karmnin yer aldigi denklemde R* %33 olarak
bulunmustur. Calismasin1 bir asama ileriye tasiyan O’Byrne, ilk regresyonunda
sirketlerin sermaye biiyiikliiklerini bir sekilde EVA degerlerine yansitmis ve ayrica
57 farkli endiistri i¢in kukla degiskenler (dummy variables) eklemistir. Bu
iyilestirilmis EVA regresyonu icin diizeltilmis R* degerini %56 olarak hesaplayan
yazar firma degerini agiklamada EVA’nin vergi sonrasi net faaliyet karina oranla

daha 1yi bir gosterge oldugu sonucuna varmaistir.

Grant (1996), 1993 yilina dair Stern Stewart’s 1n verilerinden hareketle, gerek
deger yaratan gerekse deger kaybeden 983 Amerikan sirketi lizerinde yaptigi
calismasinda MV A/Sermaye ve EVA/Sermaye oranlari arasinda bir baginti aramistir.
Aragtirmasinin  sonucunda, EVA/Sermaye oranindaki degisimin MVA/Sermaye
oranindaki degismenin %32’sini agikladig1 yoniinde bir bulguya ulagan Grant, sadece
rastgele sectigi, deger yaratan 50 sirket lizerinde bu iliskiyi %83 ler diizeyinde elde
etmistir. Yine Grant (1997) baska bir ¢alismasinda 1994 yil1 i¢in en iyi performansi
saglayan sirketleri 6rnek kiitle olarak ele almis ve yine daha onceki ¢alismasina
benzer arastirmasinda EVA/Sermaye oranindaki degisimin %74’ liilk boliimiiniin

MV A/Sermaye oranindaki degismeden kaynaklandigi sonucunu ortaya koymustur.

Yukarida bahsedilen g¢alismalarda oldugu gibi Uyemura ve dig. (1996) de
yaptiklar1 analizlerde MVA ile EVA arasinda giicli bir iliskinin oldugunu
gostermislerdir. Yazarlar caligmalarinda, 1986-1995 periyodu i¢in 1995 yili itibariyle
en biiyiik 100 holding bankasi i¢in mutlak MVA degeri ile bes farkli finansal
performans Olciitii arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Analizlerinde %40°’lik bir
korelasyonla MVA ile en yliksek iliski EVA degerleri arasinda ¢ikarken, Aktif
Karliligi’yla (ROA) %13 ve sirasiyla Ozsermaye Karliligi’yla (ROE) %10, Net Karla
(NI) %8 ve Hisse Basina Kar (EPS) rakamiyla da %6°1ik bir iligki elde edilmistir.

Dodd ve Chen (1996), EVA, Artik Kar (Residual Income-RI), ROA, ROE ve

EPS gibi finansal performans gostergeleri ile hisse senedi getirileri arasinda bir iliski
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aramis ve diizeltilmis EVA degerlerinin normal EVA ve Artik Kar (RI)’a oranla
biraz daha istiin oldugu sonucuna ulagmislardir. Toplam 556 Amerikan sirketini
iceren ve 1983 yilindan 1993’°e kadar olan bir periyodu kapsayan Dodd ve Chen’in
¢alismasinda, ROA %24’liik bir R? ile hisse senedi getirilerini en iyi agiklayici
degisken olarak ¢ikarken diger performans dlgiilerinin R*’si sirayla: EVA %20.2, RI
%19.4, ROE ve EPS i¢in ise %5 ile %7 arasinda degisen degerler elde edilmistir.

Daha dar bir caligmada Damien (1997) EVA’y1 banka ve diger finans
kurumlari i¢in uyarlamis ve bu kurumlar arasinda finansal performans karsilagtirmasi
yapabilmek i¢in bazi diizeltmeler gerceklestirmistir. Yazar, regresyon analizini
kullandig1 arastirmasinda, banka ve finans kurumlarinin EVA degerleri ile piyasa
kapitalizasyonlar1 (dolayisiyla hisse senedi fiyatlari) arasinda kuvvetli bir iligki

oldugu sonucuna ulagmistir.

Yine hisse senedi getirileri ile ¢esitli finansal performans 6Glgiitler1 arasinda
bir iliski arayan calismada, Lehn ve Makhija (1997), uzun bir periyot sayilabilecek
1985-1994 donemi boyunca 452 Amerikan sirketi verilerinden hareketle alti
performans Olciitiinlin birbirlerine goreceli olarak hisse fiyatindaki degisimi agiklama
giliciinii 6lgmeye calismiglardir. Calismalarinda MVA, EVA gibi degere dayal
performans &lgiitlerinin yan1 sira Ozsermaye Karliigi (ROE), Aktif Karliligi (ROA)
ve Satis Karlilig1 (ROS) gibi geleneksel performans 6lgiitlerine de yer veren yazarlar,
en yiiksek korelasyonu (0.59) EVA ile bulurken, MV A’larla da 0.58 gibi yiiksek bir
iliski katsayis1 elde etmislerdir. Bununla birlikte, ROE ve ROA degerleri ig¢in
korelasyon katsayis1 0.46 olurken, ROS i¢in bu katsayr 0.39 gibi daha diisiik bir
diizeyde gerceklesmistir.

Lehn ve Makhija (1996), daha az sirketi ve daha kisith bir zaman dilimini
iceren bir Onceki ¢alismalarinda da EVA’nin Ustiinliiglinii gésteren benzer sonuglar
elde etmislerdir. Yazarlar, Amerika’nin en biiylik 241 firmasini i¢ceren ve 1987-1993
donemini kapsayan incelemelerinde hisse senedi getirileri ile ROE, ROA, ROS, EVA
ve MVA arasindaki iliskiyi arastirmislar ve bu degiskenlerle hisse senedi getirileri

arasinda pozitif bir korelasyon saptamislardir. Lehn ve Makhija bu ¢alismalarinda da
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EVA’nin diger performans olgiitlerine gore hisse senedi getirilerini agiklamakta

iistiin oldugu bulgusuna ulagmislardir.

Amerikan firmalarinin haricinde yapilan bir ¢aligmada ise Teleranta (1997)
42 Finlandiyal sirket icin 1988-1995 donemini kapsayan incelemesinde, sirketlerin
MVA degerleri ile EP (Economic Profit), NOPAT, ROE, EBIT (Earnings Before
Interest and Tax) ve NI (Net Kar-Net Income) degerleri arasinda iliski aramis ve
MVA ile en biiyiik iliskinin Ekonomik Kar arasinda oldugunu tespit etmistir.
Ekonomik karin %30,7 oraninda MV A’daki degisimi agikladigini gosteren Teleranta
NOPAT’1in, MVA’y1 %30,16 diizeyinde agikladigini belirlemistir. Degisimler
arasindaki iligkilerde ise Ekonomik Karmn belirlilik katsayist %17,18 ile en iist
diizeyde gerceklesirken EBIT ’inkisi %16,64’ler diizeyinde gerceklesmistir. Diger

Olciilerin agiklama diizeyleri ise %10 anlamlilik seviyesinde yetersiz kalmistir.

Geleneksel performans  Olgiitlerinin  firmalarin  stratejik  finansal
performanslarinin degerlendirilmesinde ve analizinde yetersiz kaldigmi vurgulayan
bir diger ¢aligma da Shaked ve arkadaslarina aittir. Shaked ve dig. (1997) yazdiklar
makalelerinde muhasebe esasina dayali performans Olgiitlerinin daha ¢ok gecmis
verilerden yararlandigin1 oysa stratejik performans Ol¢limiiniin daha ¢ok ileriye
yonelik bir bakis agis1 tagimasi gerektigini, bu yiizden de geleneksel performans
Olciitlerinin yetersiz kaldigini vurgulamislardir. Bu agidan EVA’nin daha etkili bir
performans 6l¢iim araci1 olacagina dikkat ¢eken yazarlar, 6zelikle yeni ve biiylime
evresindeki sirketler icin EVA ile Nakit Katma Deger (Cash Value Added-CVA) gibi
nakit bazli performans 6lciitlerinin daha iyi birer performans gostergesi olabilecegini
belirtmislerdir. EVA’nin yoneticilere gercek deger yaratan unsurlar (value drivers)
hakkinda daha fazla bilgi sundugunu iddia eden Shaked ve arkadaslar1 sonug olarak
makalelerinde deger yaratiminin bir sirketin performansinin 6l¢iilmesinde en 6nemli

kriter olacagmi vurgulamaktadirlar.

Bununla birlikte, sirket yOnetimi tarafindan yaratilan degeri Olgme
metotlarindan Nakit Katma Deger ve Ekonomik Katma Deger yontemlerinin teorik

olarak karsilastirildigi Weissenrieder (1998)’in calismasinda, sermaye varliklari
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planlamasinda (capital asset planning) nakit akimi analizlerinin kara dayal
analizlerden stiinliiglinden bahsedilmektedir. Yatirimlar1 stratejik ve stratejik
olmayan yatirimlar olarak degerlendiren Weissenrieder, stratejik yatirimlari
“hissedarlar i¢in deger yaratan yatirimlar” olarak tanimlamaktadir. Yoneticilerin
daha cok stratejik yatirinmlara (maddi ve maddi olmayan), bu yatirimlarin yaratacagi
nakit akiglarina, ekonomik Omiirlerine ve sermaye maliyetlerine odaklanmasi
gerektigine dikkat ceken yazar, EVA degerinin ge¢mis kara dayandigini ve bunun da
yonetim tarafindan manipiile edilebilecegini sdylemektedir. Sonu¢ olarak, EVA’nin
daha kisa donemli bir gosterge oldugundan s6z edilen bu yazinda, EVA’y1
performans Ol¢iitii olarak kullanan sirketlerde yoneticilerin kisa donemli kararlar
iizerinde odaklanacagindan ve uzun vadeli stratejik-deger yaratimindan uzak
kalacagindan bahsedilmektedir. Bu ve benzeri nedenlerden dolayr Weissenrieder,
sirket yonetimince finansal performansin Ol¢lilmesinde CVA’nin, EVA’ya tercih

edilmesi gerektigini sdylemektedir.

EVA, CVA gibi “artik kar” yontemine dayali performans kriterlerinin
ustiinliigiine dikkat ¢eken ve sirketlerin yOnetici tazminatlarinin (compensation)
belirlenmesinde bu o6l¢iitlerin kullanilmas1 gerektigini belirten Wallace (1997) ise,
calismasinda performans Olgiitii olarak artik kar yOntemini kullanan sirketlerle
muhasebe karliligini tercih eden sirketleri karsilastirmis ve su sonuglara ulagmistir:
Artik kara dayali performans Ol¢iitiinii kullanan sirketlerin varliklarinin dagiliminda
bir diizelme gozlendigi, varliklarini daha etkin kullandiklari, hissedarlara daha ¢ok
odeme yaptiklari, artik karlarinda bir artis gozlendigi fakat, bunlara karsin yeni

yatirim kararlarinda bir diisiis gézlendigi.

EVA’nin siirdiiriilebilir deger yaratilmasinda ne derece basarili bir
performans sergiledigini aragtiran McLaren (1998) siirdiirebilirligin, yonetimin deger
yaratan faaliyetler lizerinde yogunlastikca gerceklesebilecegini ifade etmektedir.
Deger yaratan unsurlarin iizerinde yogunlasildigi zaman, planlama ve kontrol
siireclerinin on plana ¢iktigina deginen McLaren bu iki siirecin degerlendirilmesinde
farkl1 olgiitlerin kullanilmasmin sirket yonetimi agisindan bir ikilem yatacagini ve bu

sorunun ortak bir Ol¢iim faktorii kullanilarak ¢o6ziilebilecegini belirtmektedir.
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EVA’nin bu sorunu giderebileceginin bahsedildigi bu ¢alismada, gerek departmanlar
icin gerekse organizasyon seviyesinde EVA’nin yatirim kararlarinin alinmasinda ve
performansin Glgiilmesinde uygun bir kriter oldugu aktarilmaktadir. Fakat ayni
zamanda EVA’nin, kisa donemli olmasindan; deger artirma seceneklerini tam olarak
yansitmamasi, merkez yonetimin bazi sorunlarina ¢éziim yaratamamasi, yoneticilerin
bonuslarin1 artirmak i¢in bu degeri manipiile edebilmesi ve sermaye maliyetlerinin
farklilasmasindan kaynaklanabilecek bazi problemler yaratabilecegine de makalede
dikkat ¢ekilmektedir. Ayrica ¢alismadan elde edilen bir diger sonug¢ ise, EVA’nin
deger yaratan unsurlar1 tam olarak belirleyememesi ve siirdiiriilebilir deger yaratimi

i¢cin ana amaglar1 ortaya koyamamasi agisindan elestiri alabilecegi yoniindedir.

Deger yaratan unsurlari, finansal, yatirimlarla ilgili, faaliyetlerle ilgili ve
maddi olmayan unsurlar olarak dort ana baglikta inceleyen Armitage (1997)
calismasinda, degere dayali yonetimin sirketler agisindan O©nemine dikkat
cekmektedir. Net bugiinkii deger esasina dayanmasi, deger siirliciilerini birbirleri ile
baglamasi, sermaye giicliiliigii ve faaliyet karlilig1 arasinda bir zincir olusturmast,
parasal olarak yaratilan degeri ortaya koymasi ve sermaye kullaniminda bir disiplin
saglamasi1 acisindan ekonomik degere dayali finansal performans Ol¢iitlerinin
geleneksel Olciitlerden iistiin  oldugunu belirten yazar, bu avantajlarin sirket
yonetiminin ancak uzun donemli deger yaratimi iizerinde odaklandigi zaman bir

sonug verecegini ve sirkete ek bir fayda saglayacagini agiklamaktadir.

Hissedar degeri ve performans Olglitleri arasinda iliski arayan diger bir
arastirmact Hall (1998) ise calismasinda, Giiney Afrika’da Johannesburg Hisse
Senedi Piyasasi’nda islem goren en biiyiik 200 endiistri sirketi icin MVA ile EVA,
ROE, ROA ve EPS arasindaki iliskiyi analiz etmistir. 1987-1996 yillar1 arasindaki 10
yillik donemi kapsayan arastirmasinda Hall tim degiskenlerle MV A arasinda zayif
sayilabilecek iligkiler bulmustur. Analizde en yiliksek aciklayicilik giicline sahip
performans Olgiitleri olarak diizeltilmis edilmis EVA ve EVA ¢ikmistir. Hall 1999
yilinda 6rmeklem se¢cimini daha hassaslastirarak yine on yillik bir periyot icin 135
sirket lizerinde caligmasini tekrarlamis, MV A’y1 bagimli degisken olarak kullanilmus,

28 bagimsiz degiskeni de hem mutlak miktar hem de enflasyona gore diizeltilmis
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olarak modele dahil etmistir. Hall bu ¢alismasinin sonucunda ise en yiiksek
aciklayicilik giicline sahip performans gostergesi olarak enflasyona gore ayarlanmis
EVA, ikinci en yliksek agiklayicilik derecesine sahip degisken olarak ise diizeltilmis
EVA’y1 tespit etmistir.

Young (1999) muhasebe karlarina dayali performans 6l¢iitlerinin, genel kabul
gormiis muhasebe esaslarindan kaynaklanan elestirilere maruz kaldigini1 ve muhasebe
rakamlarindaki carpikliklardan dolay1 sirketin gercek performans: yansitmadigini
soylemektedir. Faaliyet karliliginin ve yatirilan sermayenin gerceke¢i bir bigimde
hesaplanabilmesi i¢in bazi1 ayarlamalarin yapilmas: gerektigini savunan Young, bir
performans Olgiitliniin ana amacmin yorumcusuna degerlendirme ve kiyaslama
yapabilmesi i¢cin rakamsal bir sonug¢ iiretmek olmadigini, burada asil amacin
yoneticilerin hissedarlar i¢in yarattigi degerin etkin bir sekilde degerlendirilmesi

oldugunu belirtmektedir.

Biddle ve arkadaslart’ (1999) ise calismalarinda, performans 6lgiitii olarak
EVA, EP (Economic Profit-Ekonomik Kar) ve CVA (Nakit Katma Deger) dlciitlerini
uygulayan firmalarla uygulamayan 40 firma arasinda varlik satislari, yeniden hisse
alimi, hisse basma kar pay1 arasinda pozitif ve yatirimlar arasinda negatif bir iliski
saptamiglardir. Buradan ¢ikarilan sonu¢ sunu gostermektedir: Degere Dayali
performans 6l¢iitii uygulamayan sirketler uygulayanlara oranla defter degerlerindeki
disiise %100 paralellikte fazla varlik satis1 yapmakta, daha ¢ok hisse senedi geri
satin almakta ve daha az varlik satin almaktadir. Kar pay1 lizerinde ise performans
Olciitii kullanmayan sirketlerle anlamli bir farklilik bulunmamaktadir; bu da degere

dayal1 performans ol¢iitii kullanan sirketlerin daha iy1 yonetildigini gostermektedir.

Deger esasli ve muhasebe kar rakamlarina dayali performans olgiitleri
arasindaki tartigmalara katkida bulunan caligmalardan birisi de Ho, Hui ve Li’ye
(2000) aittir. Yazarlar yaptiklart ¢alismada; EVA’nin bazi durumlarda sirketlerin

performanslarin1 degerlendirmede kullanilabilecek daha 1yi bir 06lgiit oldugu

3 Biddl, Bowen ve Wallance (1999)
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varsayimindan yola ¢ikarak, internet sektdrii icin kar ve EVA olgiitleri arasinda
biiytik farklilik yaratan yiiksek pazarlama, reklam ve ar-ge (arastirma-gelistirme)
harcamalar1 ile uygun bir arastirma yapist olusturdugunu ileri slirmislerdir.
Analizlerinde temel regresyon testini uygulayan Ho ve arkadaslari, EVA’nin hissedar
degerindeki degisimi agiklamada diger biitiin kara dayali Olclilerden daha iyi bir
performans sergiledigini ispatlarken, ayn1 zamanda, sirket tiirii etkileri ile EVA'ya
yanit verme (tepki) katsayisini arastirarak yaptiklari testlerden EVA’nin iistiinliigiini

elde etmislerdir.

110 Avustralya sirketinin 1992-1998 donemine ait veri setinden faydalanarak,
cesitli finansal performans olgiitleriyle hisse senedi getirisi arasinda iliski arayan bir
bagka calismada Worthington ve West (2001), yaptiklari analizler sonucunda
EVA nin, olaganiistii gelir ve giderlerden 6nceki kar, faaliyetlerden saglanan nakit
akimi ve artik kar gibi muhasebe temelli klasik 6lgiilerden, hisse senedi getirilerini
aciklamada daha basarili oldugunu ortaya koymuslardir. Caligmada yapilan ek
enformasyonu kapsayan testler (incremental information content tests) getirilerin
sirastyla artik kar, net nakit akimi ve EVA dan ¢ok kazanglarla ilgili oldugunu ortaya
koymustur. Ancak, negatif EVA nin yapisi ile tutarl olarak incelendiginde ek bilgiyi
iceren testlerin EVA’nin kar agiklamada net nakit akimi ve artik kardan daha yeterli

oldugunu gosterdigi sonucuna varilmistir.

Kuala Lumpur Borsasina kayitli Malezya sirketlerinden olusan ve 161 sirketi
iceren bir ornek grubu i¢in 1996-2001 donemlerine ait verileri kullanarak yaptig
calismada Naser ve dig. (2004), sirket performansim Olgmede kullanilan baslica
faktorleri belirlemeye ¢alismislardir. Arastirmalarinda EVA, hissedarlara getiri, nakit
akimi gibi performans Olciitlerini ele alan yazarlar, ¢alismalarinda ayni zamanda
EVA ile piyasa performansi arasinda pozitif bir iliski olup olmadig1 hipotezini de test
etmislerdir. Yaptig1 analizlerden Naser ve arkadaslarinin elde ettigi bulgular, Kuala
Lumpur Borsasina kayith sirketler i¢in en iyi belirleyici performans oOlgiitlerinin
sirastyla EVA ve hissedarlara olan getiri oldugu ve piyasa performansiyla EVA

arasinda pozitif bir iliskinin bulundugu yoniindedir.
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Banerjee (2000), Hindistan Borsasi i¢in Stern Stewart & Co.’nun ortaya
koymus oldugu “sirketin piyasa degerinin biliylik Olclide onun deger yaratma
kapasitesinden kaynaklandig1” tezinin gecerliligini 6lgmeye yonelik olarak 200
sirketin 5 yillik veri setini kullanmistir. Yaptig1 arastirmalar sonucunda, gelecege
yonelik EVA tahminlerinin  sirketlerin  piyasa degerlerini  hesaplamada
kullanilabilecegini ortaya c¢ikaran Banerjee, ayni zamanda Orneklemde yer alan
bir¢ok sirketin piyasa degerlerinin agiklanmasinda gelecekteki biiyiime degerlerinden

cok, buglinkii faaliyet degerlerinin 6nemli oldugu bulgusunu elde etmistir.

Abate, Grant ve Stewart (2004) ise yaptiklart c¢alismada performans
Olclimiinii yatinnmcilar agisindan ele almis ve Stern Stewart 1000 veri tabanindaki
sirketler icinde deger yaratma agisindan en iyi ve en kotii performansi gosteren
50’ser sirketin EVA/Sermaye ve MVA/Sermaye oranlarini karsilastirmali olarak
incelemislerdir. Calismada, EVA’ya dayali yatinm yaklasiminin aktif portfoy

yoOnetim stratejisi i¢in etkin sonug verdigi sonucuna ulasilmistir.

Kyriazis ve Anastassis (2007) Atina Borsasi’nda islem goren 121 sirket i¢in
1997-2003 yillar1 arasinda hissedar degeri ile EVA ve diger performans olgiitleri
arasinda iligskiyi arastirmislardir. Calismada, MVA’y1 aciklamada EVA’nin diger
performans Olciitlerine gore smirli bir Ustlinliik sagladigi tespit edilirken ayni
zamanda EVA’nin bilesenlerinin muhasebe karliligina dayali performans 6l¢iitlerine
kiyasla hissedar degerindeki degisimi az da olsa daha iyi agikladii ortaya

konmustur.

Finansal performansin belirlenmesinde, EVA, CVA vb. degere dayal
performans Olgiitlerinin  muhasebe karliligma dayali geleneksel performans
Olciitlerine kiyasla daha iistiin oldugunu gosteren, yukarida bahsedilen ¢aligmalarin
yani sira, bu iki grup performans Olgiitleri arasinda herhangi bir anlamli farkin

bulunmadigini savunan arastirmalar da mevcuttur.

Bunlardan en bilineni ve literatiirde énemli bir yer bulani, Biddle ve dig.

(1997)’nin “Does EVA Beat Earnings” baslikli ¢alismalaridir. Biddle ve arkadaslar
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bu caligmalarinda, firma degerini ve hisse senedi getirilerini agiklamada EVA’nin
muhasebe karliliklarina oranla daha {stiin olup olmadigin1 ampirik olarak test
etmisler, arastirma sonuglarina gére EVA’nin stratejik kararlarin alinmasinda, sirket
performansin Olciilmesinde ve yonetici tesviklerinin belirlenmesinde etkin bir arag
olabilecegi bulgusuna ulasmalarina karsin, hisse senedi getirilerini agiklamakta kar
rakamlarindan daha istiin bir performans sergileyemedigi sonucuna ulagmiglardir.
Biddle ve dig. (1997) hisse senedi getirileri ile mutlak ve degisim degerleri lizerinden
EVA, R], Faliyetlerden Saglanan Nakit Akislar1 (Cash Flow From Operations-CFO)
ve Muhasebe Kar rakamlar arasindaki iliskiyi incelemisler ve énemli bulgular elde
etmiglerdir. 1984-1993 yillarin1 kapsayan ve 773 sirketi iceren calismalarinda Biddle
ve arkadaslart muhasebe karliligina dayali performans gostergelerinin hisse senedi
getirilerini aciklamakta %13’lik bir R degeriyle diger gostergelere oranla (RI, R?
%7; EVA, R? %6.5 ve CFO, R* %2.8) daha iistiin oldugu sonucuna varmuslardir.
Ayni ¢alismalarinda, mutlak EVA degerleri yerine EVA’y1 bilesenlerine ayirip hisse
senedi getirileri ile regresyona sokan yazarlar, yine de EVA’nin muhasebe
karliliklarina goreceli olarak 6nemli bir {istiinliik saglayamadig gercegiyle karsi

karsiya kalmiglardir.

McLaren (1999) baska bir ¢alismasinda Yeni Zelanda’daki sirketler {izerinde
EVA’y1 performans Olgiiti olarak kullanan sirketleri incelemis, bu firmalarda
performans Olgiitii olarak EVA’ya gecis siirecinin sirket tizerindeki etkilerini ¢ok
boyutlu olarak aragtirmistir. Makalesinde EVA uygulamasma gecen sirketlerin asil
amaclarinin yonetim ve hissedarlarin uzun vadeli hedeflerinin 6rtiismesini saglamak
ve hissedar degeri yaratimi lizerinde odaklagsmak oldugunu ifade eden McLaren,
buna karsin gozlemledigi sirketlerde EVA uygulamasina gegisle birlikte gerek
operasyonel gerekse yonetsel bazda anlamli degisiklikler olmadigi sonucuna

ulagmustir.

Sirketlerde EVA’ya gecis siirecinin zaman alacagina dikkat ¢eken Francis ve
Minchington (2000) EVA modelinin sirketlerin tiim alt birimlerince dogru bir sekilde
algilanmasmin ve uygulanabilmesinin, EVA’nin kompleks goriinen yapisindan

kaynaklandigin1 belirtmektedirler. Bununla birlikte, yazilarinda degere dayali
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yonetimden uzak olan sirketlerde yoneticilerin EVA’y1 anlamalarinin belirli bir siire
alacagina deginen yazarlar, hissedarlar i¢in yaratilan katma degerin sadece sirket
bazinda degil ayni zamanda boliimler bazinda da hesaplanmast gerektigini
savunmaktadirlar. EVA’nin bir¢cok deger siiriiciislinli tek bir 6l¢iite topladigindan ve
bu sayede sirketin finansal performansinin bir rakamda 6zetlenerek kullanicisina
bilyiik avantaj sagladigindan bahsedilen ¢alismada, Ingiltere’deki sirketlerde hala
geleneksel performans oOlgiitlerinin performans degerlendirmede biiytik yer tuttugu ve
cogu sirketin EVA gibi degere dayal1 yeni performans 6lgiitlerinden habersiz oldugu
belirtilmektedir.

EVA’nn sirketler agisindan diger bir olumsuz yoniiniin ise yoneticileri biiytlik
yatirim kararlarindan caydirict bir etkisi oldugundan bahseden Anonymous (1997)
Ekonomist dergisinde yayimlanan bir makalede, riski sevmeyen ve performansinin
diisiik ¢ikmasimi istemeyen yoneticilerin sirket agisindan stratejik sayilabilecek bazi
yatirim kararlarin1 almaktan uzak kaldiklar1 iddia edilmektedir. Ekonomistin bu
yazisinda ayni1 zamanda, yoneticilerin kendi ¢ikarlar1 ag¢isindan, EVA performansini
belirli bir seviyede korumaya 6zen gosterdikleri ve bunun da sirketin biiyiimesi i¢in

gerekli 6nemli yatirim kararlarindan yoneticileri uzak tuttugu savunulmaktadir.

Daha onceki caligmalarinda EVA’nin ROA’dan sonra en 1iyi finansal
performans 6l¢iitii oldugu sonucuna ulasan Dodd ve Chen (1996), Easton ve Haris®
(1991) modelini uyguladiklar1 Chen’in ilk isim olarak yer aldig1 baska bir
calismalarinda (Chen ve Dodd, 1998) Faaliyet Karliligi, Artik Kar (RI) ve EVA’nin
hissedar degeri tlizerindeki etkisini irdelemislerdir. Her yil i¢in, 6683 firmanin
degerlerinden hareketle 1983-1992 yillarini igeren dénem boyunca, biitiin bagimsiz
degiskenleri donemin baslangic hisse senedi fiyatiyla standart hale getirmis ve fark
degerleri ile regresyon denklemine sokulmustur. EVA’daki degisimlerin RI ve
Faaliyet Kari’ndaki degisimleri igerdigini teorik olarak gosteren yazarlar, ampirik

olarak savlarin1 destekleyememislerdir. Hisse senedi getirileri agiklamada en etkili

4 Easton P., Harris T., “Earnings as an Explanatory Variable for Returns, Journal of Accounting Research,
Spring.,1991. Calismada sirketlerin karlilik oranlariyla hisse senedi getirileri arasinda iligki aranmaktadir.
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bilgiyi Faaliyet Kari'nin (R*=%6.2) icerdigi ampirik bulgusunu elde eden
aragtirmacilar, R’larin R%’sini %35, EVA’larinkini ise %2.3 bulmuslardir. Chen ve
Dodd’un ulastig1 bir diger sonug ise, firmalarin herhangi bir diizeltme (ayarlama)
yapmadan “mutlak” artik kar rakamlarina giivenebilecegi ve bu rakamlarin finansal

performansin degerlendirilmesinde daha basarili sonuglar verebilecegi yoniindedir.

Yine Chen ve Dodd (1997) baska bir ¢alismalarinda, hisse senedi getirisi ile
EVA arasindaki iliskinin, hisse senedi getirileri ile muhasebe kar1 veya nakit akimlari
arasindaki iliskisinden daha kuvvetli olmamasini EVA’nin gergekte muhasebe
verilerine dayandig1 sonucuna baglamislardir. Chen ve Dodd (1997) ¢alismalarinda,
ortalama hisse basma EVA degerinin hisse getirisindeki sadece %20’lik bir degisimi
aciklayabildigini ortaya koymuslar ve EVA degerlerinin diger finansal performans

Olciilerine kiyasla iddia ettiginden daha kuvvetsiz oldugu tespitinde bulunmuslardir.

Degere dayali finansal performans Ol¢iitlerinin hisse senedi getirilerini
aciklamakta, kara dayali geleneksel performans olgiitlerinden daha iistiin olmadigini
gosteren bir diger calisma da Lucey ve Turner’m (1996), Chen ve Dodd (1997) ile
De Villier ve Auret’in’ (1998) calismalarini 6mek alarak yaptiklart ‘Out with the
old, in with the new?’ baslikli yazilaridir. 96 sirketin incelendigi bu ampirik
calismada EVA, EPS ve ROA degerlerine oranla hisse senedi getirileriyle daha
diisiik bir korelasyon gostermistir. Net kar, ROE, ROA gibi geleneksel performans
Olciitlerinin sirket yonetimlerince yaratilan degeri 6l¢mede daha uygun olabilecegini
savunan yazarlar, degere dayali performans Olciitlerinin gerektirdigi diizeltmeler
yapilirken yasanan eksikliklere ve yapilabilecek hatalara dikkat ¢cekerek, hesaplamasi
daha basit ve yalin olan EPS ve ROA’nin hissedar deger Olgiitlerine daha uygun
degisken oldugunu iddia etmislerdir.

5 Auert D. J., De Villers, J. U. ‘A Comparison of EPS and EVA as Explanatory Variables for Share Price,Journals for Studies in
Economics and Econometrics 22 (2), pp. 47-63,1998.

Yazarlarin bu konuyla ilgili bir diger ¢alismalar: da:
Auert D. J., De Villers, J. U. ‘A Comparison of EPS and Dividend Per Share as Explanatory Variables for Share Price,Journals

for Studies in Economics and Econometrics 24 (1), pp. 39-53.,2000.
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Bernstein ve Pigler (1998), 1997 ve 1998 yillarinda en yiiksek EVA degerine
sahip 50 Amerikan firmasindan olusturduklart bir portfoyiin getiriyle Standard and
Poor’s-100 Endeksi’nin getirisini karsilastirmis ve EVA Portfoyiinlin getirisinin,
S&P-100’tin getirinden sadece %0,2 daha az oldugunu saptamislardir. Ayni
calismada, Berntein ve Pigler EVA’daki artisa gore en yiiksek degisimi gosteren 50
sirketten olusturduklar1 portfoyle, S&P-100 Endeksi’nin getirisini karsilastirmislar ve
EVA Portfoyiiniin %0,3 daha az bir getiri saglandigin1 gézlemlemislerdir.

Fernandez (2001), toplam 10 yillik veriyi kapsayan ve 582 Amerikan sirketi
iizerine yaptig1 ¢alismasinda, MVA’daki yillik degisimlerle, EVA, NOPAT, ve
WACC’deki yillik degisimler arasindaki iliskiyi incelemis ve 296 sirketin yillik
NOPAT degerindeki degisim ile yillik MVA’daki degisim arasindaki korelasyonu
gliclii bulmugtur. Yillik EVA degisimi ile MVA lardaki degisim arasindaki iligkiyi
ise NOPAT’a oranla daha diisiik bulan yazar, EVA ile s6z konusu degiskenler
arasindaki korelasyonun eksi ¢iktig1 sirket sayisini ise 210 olarak tespit etmistir. Bu
sonug¢, EVA’nin piyasa katma degerini agiklamada oldukga basarisiz kaldiginin bir
gostergesidir. Ayni zamanda arastirmada, EVA ile yaratilan hissedar degeri
arasindaki korelasyon %17.66 olarak hesaplanirken, MVA’daki yillik degisim ile
EVA, NOPAT ve WACC arasindaki iliski sirasiyla %16, %21 ve -%21.4 olarak
bulunmustur. Sonu¢ olarak Fernandez calismasinda, EVA’nin hissedar degerini

aciklamada NOPAT ’dan daha iistiin olmadigmi ortaya koymustur.

EVA ile bir sirketin piyasa degeri arasindaki iligkiyi arastirmaya devam eden
Fernandez (2002) baska bir calismasinda, 1980-1997 donemi verilerini baz alarak
582 Amerikan sirketi i¢cin EVA ve MVA arasindaki iliskiyi incelenmistir. Her bir
sirketin y1l bazinda hesaplanmis EVA, Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1 (NOPAT) ve
WACC degerleri ile ilgili yillara ait MVA degerleri arasinda bir iligkinin arandigi
calismada, ele alinan 582 sirketten 296 sirket i¢in her yilin MVA degerlerindeki
degisim ile NOPAT degerleri arasindaki iliskinin yliksek oldugu gozlemlenmistir.
Diger taraftan, ilgili yila ait MVA degerlerindeki degisim ile EVA degerleri
arasindaki iliski nispeten daha diisiik ¢ikmistir. Fernandez’in ¢alismasina gore,

arastirmada yer alan bir¢ok sirket icin AMVA ile NOPAT arasindaki iliski, AMVA
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ile EVA arasindaki iliskiden daha kuvvetlidir. Bu, hissedar (piyasa) katma degeri
iizerinde faaliyet karliliginin etkisinin EVA’ya oranla daha yiiksek oldugunun bir
gostergesidir. Bunun yaninda, AMVA ile WACC arasinda ise anlamli bir iliskinin
bulunamadig1 arastirmada ayrica, 582 Amerikan sirketi igin AMVA ile EVA,
NOPAT, WACC, AEVA, ANOPAT, AWACC arasindaki korelasyon katsayilar
hesaplanmis ve sadece 28 sirket i¢in EVA ile AMVA arasinda énemli derecede bir
iliskiye rastlanmistir. Diger 210 sirket i¢cin ise bu iliski istatistiki olarak anlamli
ctkmamistir. Sonug olarak arastirmada, tamamen muhasebeye dayali bir 6lgiit olan
NOPAT’m, EVA, MVA ve bu degerlerdeki degisimler iizerinde belirleyici olma
ozelligine sahip oldugu bulgusu elde edilmistir.

Kramer ve Pushner (1997) da yaptiklar analizler sonucunda Fernandez’in
benzeri bir bulguya ulasmislardir. 1982-1992 donemini kapsayan ve 1000 sirketin
verilerini kullandiklar1 ¢aligmalarinda ikili, EVA’nin MVA’y1 agiklama giicilinii test
etmis fakat, istedikleri sonucu elde edememislerdir. Yaptiklar ¢calismada MVA daki
degisimi NOPAT m daha iyi ag¢ikladigini bulan yazarlar, sonu¢ olarak, piyasanin
EVA gibi uzun donemli degil, NOPAT gibi kisa donemli beklentilere tepki verdigini

ifade etmislerdir.

Kramer, Peters ile yaptigi bir diger calismada (2001) da daha onceki
bulgularma benzer sonuglara ulagsmistir. Stern Stewart 1000 veri tabanindan
sagladiklan bilgileri kullanarak 1978-1996 arasinda ABD’deki 53 sektorde EVA’y1
MVA’nin aciklayicist olma agisindan inceleyen arastirmacilar, dogrusal regresyon
fonksiyonunda EVA’nin katsayismin pozitif oldugu yillarda sadece 11 sektorde
EVA-MVA iliskisi, NOPAT-MVA iliskisinden yiiksek ¢cikmistir. Bu da, hissedarlar
acisindan sirket performansini 6lgmek igin bir gosterge olarak NOPAT yerine

EVA’y1 kullanmanin ek bir fayda saglamadigini1 géstermektedir.

Farslo, Degel ve Degner (2000) ise yaptiklar1 caligmada, Stern Stewart &
Company’nin Amerika’daki 1000 sirket i¢in hazirladigit EVA verilerinden hareketle

bir y1l gecikmeli hisse senedi getirileri ile firmalarin EVA degerleri arasinda iliski
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aramiglar fakat, bu iki degisken arasinda giiclii bir bagti bulamamiglardir. Bunun
yan1 sira, ayni mali doneme ait datalardan hareketle analizlerini bir basamak 6teye
tasidiklarinda EVA ile getiri arasinda ¢ok zayif bir iligki yakalamiglardir. Ayrica,
hisse bagina getiri ile hisse senedi getiri arasindaki iligkinin EVA’ya oranla ¢ok daha

yliksek oldugunu ortaya koymuslardir.

Bir bagka calismada, Naser ve dig. (2004), 1992-1998 donemi icin
Ispanya’nin en biiyiik 28 sirketinin hissedarlarina yarattig1 deger ile artik kar (RI) ve
EVA gibi katma-degerler arasinda iligski aramistir. Arastirmada, artik kar ile yaratilan
hissedar degeri arasindaki korelasyon sadece 4 sirket i¢in yiiksek ¢ikarken, EVA ile
bu iliski sadece 2 sirket icin anlamli ¢ikmistir. Bunun yani sira, faiz oranlan ile
hissedar degeri arasindaki korelasyon arastirildiginda, 18 sirkette sz konusu katsay1
yiliksek ¢ikmistir. Yine bu ¢alismada, 1994-1998 doneminde diinyanin en karli 100
sirketinin hissedarlarina sagladig getiri ile CVA (Nakit Katma Deger) degerindeki
artis arasinda bir baginti aranmis ve bu degerler arasinda %1.7’lik bir korelasyon
tespit edilmistir. Naser ve arkadaslarinin bu calismalarindan ¢ikarilabilecek en temel
sonu¢; EVA’nin hissedar deger yaratimini belirleyen en 6nemli paramatre olmadigi
ve katma degere dayali performans oOlgiitlerinin geleneksel Olgiitlere oranla bir

istiinliik gosteremedigidir.

Fernandez ve Reinoso (2002) da, Stern Stewart and Co. tarafindan 2000 yil1
icin hesaplanan EVA degerlerini kullanarak, yaratilan hissedar degeri ile EVA
degerleri arasinda bir iliski aramiglar fakat, EVA’nin hisse senedi getirisini
aciklamada yeterince basarili olmadigr sonucuna ulagmislardir. Yaptiklar
analizlerden, EVA ile yaratilan hissedar degeri arasindaki iliskiyi sadece % 17.66
diizeylerinde elde eden ikili, arastirmadan ulastiklar1 ¢ikarimlar sonucu, 60 sirketin
negatif EVA ve pozitif yaratilan hissedar degerine ve sadece 64 sirketin pozitif EVA
ve negatif yaratilan hissedar degerine sahip oldugunu, bunun da EVA’nin hisse
senedi getirisini  aciklamada yetersiz kaldiginmn bir gostergesi oldugunu

belirtmislerdir.
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Lizbon Borsasi’na kote edilmis halka acik 38 Portekiz sirketinin 1995-1998
dénemini kapsayan Peixoto’nin (2002) calismasinda, Faaliyet Kar1 (OP), Net Donem
Kar1t (NI) ve EVA’nin sirketlerin hisse senedi getirisini agiklamadaki iistiinliigii
aragtirllmis ve bulgular yoneticilerin performansm belirlenmesinde kara dayali
Olciileri EVA’ya goreceli olarak tercih ettigi yoniinde ¢ikmistir. Arastirmadan elde
edilen asil 6nemli bulgu ise, EVA’nin piyasa degerini aciklamada diger geleneksel
Olciilerden daha iy1 olmadigmin ortaya konmasidir. Ancak, yine de ¢calismada sonug

olarak EVA ile MV A arasindaki iliski istatistiksel acidan anlamli bulunmustur.

Ramana (2005) ise, Hidistan Borsasi'nin 6nde gelen 500 biiyiik firmasi i¢in
MVA ile ¢esitli finansal performans 6l¢iitleri arasindaki iligkiyi incelemis ve EVA ile
MVA arasinda ytiksek bir iligkinin olmadigi sonucuna ulagmistir. Arastirmada net
faaliyet kart MVA’y1 etkileyen en 6nemli unsur olarak ¢ikarken net karin da MVA’y1
EVA’dan daha cok etkiledigi istatistiki olarak tespit edilmistir.

Giiney Afrika Borsasi lizerinde hissedar degeri ile ¢esitli finansal performans
Olciitleri arasinda bir iligki arayan Wet (2005) de calismasinda hissedar degerinin
gostergesi olarak MV A’y1 kullanmistir. Analizinde 1994-2004 donemi i¢in 89 sanayi
sirketinden hareketle MVA ile standardize edilmis faaliyetlerden saglanan nakit
akisi, EVA, ROA, ROE, EPS ve temettii verimi degiskenleri arasinda klasik
regresyon yontemini kullanarak bir iligki arayan yazar, hissedar degeri ile en yliksek
iliskiyi sermaye ile standardize edilmis faaliyet nakit akisi (FSNA/IC) arasinda
bulmustur. Bu iki degisken arasindaki iliski katsayis1 %38 civarinda ¢ikarken, en
yiiksek ikinci iliskiyi veren ROA’larin MVA’lardaki degisimi agiklama giicii (R?)
%15 ler diizeyinde gergeklesmistir. EVA ise %8’lik R* degeriyle iigiincii sirada yer
alirken hisse basma kar (EPS) ve temettii verimi ile hissedar degeri arasinda

istatistiki agidan anlamli bir iligki bulunamamastir.

Tusiji (2006) de Tokyo Borsasi’nda islem goren 561 sirket icin 1982-2002
donemlerini kapsayan arastirmasinda EVA’nin firma degeri ile iliskisinin faaliyet
kar1 ve vergi sonrasi net kardan daha diisiik oldugu sonucuna ulagsmistir. O’Byrne’in

(1996) ¢alismasina benzer bir yaklasimdan hareket eden arastirmaci, bunun nedenini
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muhasebe karinda yapilan degisikliklerin Amerikan piyasalari haricinde pek fazla
etkili olmadig1 gerekgesiyle agiklamistir. Calismada ayrica, tek bir doneme ait EVA
degerlerinden hareketle yonetsel kararlarin alinmasinin sakincali olabilecegi, firma
degerini etkileyen uzun vadeli sirket politikalarinin kisa vadeli EVA yaratimina
iliskin kararlarda olumsuz etki yapabilecegi ve bu ylizden EVA’nin uzun vadeli

seyrine bakilmas1 gerektigine deginilmistir.

EVA’nin hisse senedi getirisini agiklamada, vergi sonrasi net faaliyet geliri ile
net kardan daha {istiin sonuclar iiretmediginin ortaya kondugu bir baska caligmada ise
Ismail (2006) Ingiltere Borsasi’nda faaliyet gdsteren 2252 firma igin 1990-1997
yillar1 arasinda panel veri analizi yontemini kullanarak EVA’nin muhasebe esasli
performans gostergelerine olan bir Ustiinliigliniin ~ bulunup  bulunmadigini
aragtirmistir.  Arastirmanin  sonucunda, EVA’nin hesaplamasinda kullanilan
unsurlarin hisse senedi getirilerini agiklamada eksra bir bilgi tasimadigi bulgusu ele
edilirken, ayn1 zamanda EVA’nin muhasebe esasli performans ol¢iitlerine gore bir

istiinliigiiniin bulunmadig1 goriilmiistiir.

Wet, Toit (2007) ile birlikte yaptigi ve olduk¢a yeni sayilabilecek bir
calismasinda bu sefer Giiney Afrika Borsasi’nda islem goren 83 sirketin 1995-2005
donemlerindeki verilerinden hareketle, basit lineer regresyon yontemini kullanarak
hisse senedi getirileri ile gesitli finansal performans oOl¢iitlerindeki degisimi analiz
etmistir. Yillik bazda kurulan denklemde hisse senedi getirisini acgiklayan en 1yi
degisken hisse basma temetti (R?=0.1170) olurken kapitalize edilmis EVA
degerindeki (EVA/IC) degisimler (R?=0.038) ve ROE (R?=0.009) hisse senedi
getirilerini diisiik de olsa agiklayic1 faktorler olarak elde edilmistir. Yazarlar
caligmalarin1 “stepwise regresyon” yontemine gore tekrarladiklarinda EPS ve temettii
veriminin hisse senedi getirilerini en iyi agiklayan degiskenler (R*= 0,154) oldugu
sonucuna ulagmislardir. ROE’nin istatistiki olarak anlamsiz ¢iktig1 bu yontemde
aragtirmacilar, standardize edilmis EVA farklarinin ROE’ye oranla hissedar

degerindeki degisimi daha 1yi ac¢ikladig1 sonucuna ulagmislardir.
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4.2. Tirkiye’de Yapilan Calismalar ve Elde Edilen Bulgular

Katma-deger felsefesine dayali finansal performans olgiitlerinin sirketler
tarafindan uyarlanmasi ve kullanilmaya baslanmasi bilindigi tizere 1990’11 yillarinin
basina kadar gitmektedir. Fakat, aradan gecen 15 yillik zaman igerisinde, diinyanin
en biiylik sirketleri tarafindan c¢esitli finansal amaglarla uyarlanan ve kullanilan bu
Olciitlerin, Tirk sirketleri i¢in ampirik uygulamalarina yer verildigi ¢aligmalarin
sayis1 oldukca sinirlidir. Bu béliimde, smnirli sayida bulunan bu ¢alismalardan en
onemli ve dikkat ¢ekici olanlar1 detayli bir sekilde 6zetlenmekte ve bu Olgiitlerin

geleneksel performans oOlgiitleriyle kiyaslanmalarina yer verilmektedir.

Ergincan’in Cahismasi:

Hissedar degeri, EVA ve geleneksel performans olgiitleri arasindaki iliskiyi
kapsamli bir sekilde arastiran, yurt i¢inde yapilan c¢alismalarin onciilerinden birisi
Ergincan’in  “EVA ve MVA: IMKB’deki Hisse Senedi Fiyatlar1 Uzerine
Ekonometrik Bir Analiz” baslikli doktora tez calismasidir. Calismasinda Stern
Stewart & Co.’nun Tiirkiye Temsilciligini yapmakta olan LBA’nin (LBA
Management Consutancy) 1993-1998 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren
sirketlere iliskin olarak TL ve USD bazinda yaymlamis oldugu EVA ve MVA
degerlerini kullanan Ergincan (2001) EVA-MVA-MV degerleri arasindaki iliski ile
degere dayali bu degiskenlerin geleneksel performans 6Slgiileri ile olan istatistiksel

iliskisini aragtirmistir.

IMKB’de islem goren 143 sirkete ait veriler kullanilarak yaptig1 ¢alismasinda
Ergincan, Stewart’in g¢alismasina benzer bir yaklasim izlemis ve 1998 yili EVA
degerleri ile 1997 y1li EVA ortalamasinin 1998 yilt MV A degeri ile olan korelasyonu
ile 1993-1998 yillar1 arasindaki EVA ve MVA farklar arasinda ayn1 yonlii fakat,
oldukca diisiik bir iliski bulmustur. Her iki iliskinin de oldukca zayif ¢ikmasi,

calismanin, Stewart’in ABD sirketleri i¢in yapmis oldugu calisma sonuclarindan
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farklilagmasina neden olmustur. Buna karsin, Stewart’in ¢alismasinda oldugu gibi
yullik farklar kullanilarak yapilan regresyon sonuglari mutlak degerler kullanilarak

yapilan ¢aligmanin sonuglarindan daha anlamli ¢ikmastir.

Calismasinda EVA’daki degismelerin MVA’deki ve MV’deki degismeleri
isaretiyle ayni yonde etkiledigini ortaya koyan Ergincan, bunun yani sira EVA ile
MYV arasindaki korelasyonun, EVA ile MVA arasindaki korelasyondan daha yiliksek
oldugu bulgusunu elde etmistir. G. B. Stewart’in yontemine benzer bir ¢alisma
olmas1 amaciyla IMKB’de islem goren 109 sirkete ait 1993-1998 dénemi EVA,
MVA ve MV degerleri kullanilarak korelasyon katsayilarini hesaplayan yazar, EVA
ile MVA arasinda %47, EVA ile MV arasinda ise %49’luk pozitif bir korelasyon
bulmustur. Yine ayni1 veri setinin kullanildigi ¢alismanin bir diger asamasinda, MVA
ve MV degerleri bagimli degisken, EVA da bagimsiz degisken olarak kullanildig:
regresyon analizi sonucunda, EVA’nin MV’yi %24 ve MVA’lann %22 agiklama

giiciiniin oldugu istatistiksel olarak gdsterilmistir.

Calismada, 1993-1998 yillar aras1t MVA, MV ve EVA degerleri arasinda her
bir y1l i¢cin hesaplanan korelasyon katsayilar1 pozitif ve ¢ok yiliksek ¢ikarken bu
durum, EVA, MVA arasinda ¢ok yiiksek ve pozitif yonde bir iliski oldugu yoniinde
yorumlanmistir. Arastirmadan elde edilen diger bir ilgin¢ sonug ise MV degerleri ile
bir 6nceki yil MV degerleri arasindaki korelasyonun da pozitif yonde ve ¢ok oldukga

kuvvetli ¢gikmasidir.

MVA ile EVA arasindaki korelasyon %51, ROA ile %21, ROE ile %4, NI ile
%69 ve EPS ile de %35 olarak bulunan calismada, ROE disindaki diger biitiin
Olciilerin MVA ile olan korelasyonlar1 goreceli olarak daha yliksek bulunmus ve
NI'nin korelasyonu EVA’nin korelasyonundan daha yiiksek ¢iktig1 gbzlemlenmistir.
Bu cergevede, IMKB sirketleri i¢in, NI'nin MVA’y1 agiklama giiciiniin EVA’nin

aciklama giiclinden daha yiiksek oldugu ileri siirtilmiistiir.

IMKB’de islem goren 83 sirketin yine ayni arastirma donemine ait degerleri

kullanilarak yapilan ve sirasiyla MVA ve MV’ nin bagimli, performans ol¢iilerinin
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bagimsiz degisken olarak regresyona sokuldugu ¢alismanin son asamasinda; NI’nin
MV ve MVA’daki degisimleri aciklayabilme giiciiniin EVA’nin aciklayabilme
giiciinden daha fazla oldugu, dolayisiyla, sadece NI'nin bagimsiz degisken oldugu
bir modelin bile MV’deki degisimlerin %55’ini, MVA’daki degisimlerin ise
%47’sini agiklayabildigi ortaya konmustur. iddia edildigi gibi EVA’nin hissedar
degerindeki degisimi diger performans oOlciitlerine oranla daha iyi agiklayamadigi
sonucuna ulasilan analizlerin sonucunda EVA’nin piyasa katma degeri ve piyasa
degerlerindeki degisimi aciklama giiciinlin sirastyla %27 ve %26°da kaldig: tespit

edilmistir.

IMKB’de islem goren 83 sirketin verileri kullanilarak yapilan, MV ve MVA
ile EVA ve geleneksel performans olciileri (NI, EPS, ROA ve ROE) arasindaki
korelasyon analizi sonucunda, NI'nin MV (%74) ve MVA (%69) ile olan
korelasyonunun, EVA ve diger 6l¢giilenin MV ve MVA ile olan korelasyonundan
daha yiiksek oldugu, EVA’nin MV ve MVA ile olan korelasyonlarinin sirasiyla %353
ve %51 oldugu, MV ve MVA ile olan korelasyon katsayilar biiyiikten kiictige dogru
siralandiginda; NI, EVA, EPS, ROA ve ROE siralamasinin hi¢ degismedigi ve
EVA’nin NI ile olan korelasyonun %69 oldugu tespit edilmistir (Giirbiiz, Ergincan
2004; 306).

Arastirmasinin bir ileriki agsamasinda gelecek doneme iliskin piyasa degerini
tahmin etmeye calisan Ergincan, 83 sirketin veri setini kullanarak 1993-1998
periyotu icin EVA, MVA, MV, NI, degiskenlerini kullanarak regresyon denklemi
kurmus, denklemde MV degerini bagimli degisken olarak ele alirken MV degerinin
ve diger ii¢ degiskenin bir y1l zaman gecikmeli degerlerini (EVA.;, MVA.|, MV,
Nl.;) de bagimsiz degisken olarak modeline dahil etmistir. Agiklama giicliniin
(belirlilik katsayisinin) %83 ¢iktigi denklemde MV daki degisimi en iyi agiklayan
degiskenler olarak MVA.; ve NI ¢ikmistir. Yani diger bir ifadeyle, bir sirketin bir
sonraki y1l hisse senedinin degerindeki degisimi tahmin ederken piyasa katma degeri

ve net kar rakamlarini1 kullanmak tahminin basari giiclinii artiric1 bir etken olacaktir.
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Ergincan’in ¢alismasini kisaca toparlayacak olursak, IMKB’de islem gdren
hisse senetleri icin EVA’nin, MVA ve MV ile istatistiksel agidan yiiksek bir iliskiye
sahip oldugu fakat, Net Donem Karinin, MVA ve MV ile olan iligkisinin EVA’ya
oranla daha giiclii oldugu soylenebilir. Bu da, EVA’nin diger geleneksel performans
Olciitlerinden anlamli derecede farklilasmadiginin bir gostergesi olarak kabul

edilebilir.

Giirbiiz ve Ergincan Calismasi:

Ergincan, Giirbiiz (2004) ile birlikte yaptig1 calismasinda yine EVA, MVA ve
MYV arasindaki iliskiyi incelemis, bir 6nceki arastirmasindan farkli olarak ¢alismaya
konu olan donemi daha uzun tutmus ve Stermn Stewart & Co. ‘nun Tirkiye
temsilciligini yapmakta olan LBA’dan 1993-2000 yillar1 arasinda IMKB’de islem
goren sirketlere iligkin olarak TL ve USD bazinda olusturulan EVA ve MVA
degerlerini ve bu degerlere iliskin hesaplama yontemlerini kullanmistir. Stewart’in
(1991) izledigi yontem ve metotlarn IMKB’ye uyarlandign bu ¢aligmada
arastirmacilar, IMKB’de islem gdren 119 sirket i¢in 1995-2000 yillarmi kapsayan
LBA tarafindan hesaplanan degerlerinin kullanildig1 analizlerinde istatistiksel olarak

EVA ile MVA iliskilerini ortaya koymaya calismiglardir.

Sirketler arasi biiyiikliik farklarini en aza indirmek ve deger yaratma
konusundaki performanslarin1 gerek yillar itibariyle gerekse sirketler arasi
karsilagtirmali olarak daha dogru hesaplayabilmek amaciyla Giirbiiz ve Ergincan, her
bir sirketin EVA, MVA ve MV degerlerini ilgili sirketin 6denmis sermayesine

bolerek kapitalize etmislerdir.

EVA/Odenmis sermaye orani yiiksek olan bir sirket, kullandig1 birim sermaye
basina diger sirketlere gére daha fazla ekonomik katma deger yaratmaktir. Bu ise s6z
konusu sirketin mevcut sermayeden elde ettigi getiri oranini artirmis, mevcut
sermaye maliyetinden daha fazla faaliyet kar elde etmis oldugunu ifade etmektedir.

Bagka bir deyisle bu, sirketin faaliyet etkinligini artirmis ve yeni sermaye elde etme
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maliyetinden daha fazla getiri saglayacak projelere ek sermaye yatirmis oldugunun
bir gostergesidir. EVA/Odenmis sermaye orani yiiksek olan sirketler, sermayeyi
yetersiz getiri saglayan faaliyetlerden alip, yiiksek getirili faaliyetlere aktardigindan
ya da direkt yeni sermayeyi, maliyetinden daha fazla getiri saglayan yatirimlara
yonlendirdiginden, s6z konusu sirket EVA iiretme konusunda oldukca yiiksek
verimlilige sahiptir. MVA/Odenmis sermaye orani yiiksek olan bir sirket, birim
sermaye basina diger sirketlerden daha fazla piyasa katma degeri yaratmis
olmaktadir. Bu oranim yiiksek ¢ikmasmin bir diger anlami ise, sermaye kullaniminda
yiiksek verim goOsteren bu sirketin yatirimcilar tarafindan ragbet gérmesi ve bunun
sirketin hisse fiyatlarina yansimasidir. Yani, yatirimcilarin sirketin mevcut ve
gelecekteki performansi ile ilgili olumlu beklentilere sahip olmasi ve bunu sirketin
sirketin hisse senedi fiyatlarina yansitmasi anlamina gelmektedir (Giirbiiz ve

Ergincan, 2004: 309).

Giirbiiz ve Ergincan (2004) calismalarinin ilk asamasinda, 119 sirket i¢in
1995-2000 dénemini baz alarak EVA/Odenmis sermaye, MVA/Odenmis sermaye ve
MV/Odenmis sermaye arasindaki korelasyon Kkatsayilarini  hesaplamislar,
EVA/Odenmis sermaye ile MVA/Odenmis sermaye arasinda %78 oraninda bir
korelasyon bulmuslardir. Diger yandan, EVA/Odenmis sermaye ile MV/Odenmis
sermaye arasindaki iliski ise %89 diizeylerinde elde edilmistir. Sonug¢ olarak, EVA
ile MV arasindaki korelasyonun EVA ile MVA arasindaki korelasyondan daha
yliksek oldugunu tespit edilitken MV ile MVA arasinda da %93 gibi gii¢lii bir

iligkiye rastlanmistir.

Giirbiiz ve Ergincan calismasinin ikinci asamasinda, arastirma kapsaminda
yer alan her bir sirket icin 1995 yili EVA/Odenmis sermaye, MVA/Odenmis sermaye
ve MV/Odenmis sermaye oranlari ile 2000 yili oranlari arasindaki farklar dikkate
almmis ve 119 sirketin 6 yillik oran degisimini dikkate alan bir korelasyon analizi
yapilmistir. Bu analiz sonucuna gore, EVA/Odenmis sermaye ile MVA/Odenmis
sermaye arasinda %91 oraninda bir korelasyon tespit edilmistir. Ote taraftan,
EVA/Odenmis sermaye ile MV/Odenmis sermaye arasindaki iliski ise %96 oraninda
bulunmustur. Bu durum, EVA ile MV arasindaki korelasyonun EVA ile MVA
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arasindaki korelasyondan daha yiiksek oldugunu gostermektedir (Giirbiiz ve

Ergincan, 2004: 310).

Bu ¢alismada, incelenen her bir sirket i¢in yillik hesaplanan EVA/Odenmis
sermaye, MVA/Odenmis sermaye ve MV/Odenmis sermaye oranlarinin geometrik
ortalamasi hesaplanmis ve 119 sirketin 6 yillik oran ortalamalar1 dikkate alinarak
yeniden korelasyon analizi yapilmigtir. Bu analizin sonucuna gore ise, ortalama
EVA/Odenmis sermaye ile ortalama MVA/Odenmis sermaye arasinda %87 oraninda
korelasyon bulunurken ortalama EVA/Odenmis sermaye ile ortalama MV/Odenmis
sermaye arasindaki iliski diizeyi %93’ler seviyesinde elde edilmistir. Bu durum,
EVA ile MV arasindaki korelasyonun EVA ile MVA arasindaki korelasyondan daha
yiiksek oldugunu gostermektedir. Giirbiiz ve Ergincan calismasinda yer alan ii¢ ayri
korelasyon analizinden ortaya ¢ikan ortak sonug, EVA ile MV arasindaki

korelasyonun EVA ile MV A arasindaki korelasyondan daha yiiksek olmasidir.

Bu sonuca dayanarak arastirmacilar calismalarinda, IMKB’deki 118 sirket
icin EVA/ Odenmis sermaye oraninmn bagimsiz, MV/Odenmis sermaye oraninmn
bagimli degisken oldugu bir regresyon calismasi da yapmuslardir. Bu iliskinin

ekonomik anlamda derecesini 6l¢mek i¢in asagida verilen modeli kurmuslardir:

Y:B0+B]X]+8;

Yukaridaki modelde Y. MV/Odenmis sermaye oranini, X; ise EVA/Odenmis

sermaye oranini temsil etmektedir.
Regresyon analizi sonucunda MV/Odenmis sermaye ve EVA/Odenmis sermaye
degerleri arasinda anlamli bir iliski elde edilmis ve bu regresyon denkleminin

aciklama giicii oldukga yiiksek ¢ikmustir. (R* degeri 0.80 bulunmustur.)

MV/Odenmis sermaye = 9.20 + 6.12 (EVA/Odenmis sermaye) R” = 0.80
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Sirketler aras1 farkliliklar ve i¢sel baginti hatasinin (autocorrelated error) diizeltilip
regresyon deklemi tekrarlandiginda ise yapilan diizeltmeler sonucunda R* %93’e

yiikselmistir.

MV/Odenmis sermaye = 6,79 + 6.24 (EVA/Odenmis sermaye) R* = 0.93

Giirbiiz ve Ergincan’in, IMKB’de islem goren 118 sirket iizerinden hareketle
1995-2000 yillar1 i¢cin EVA ve MV’leri dikkate alip kurduklarn regresyon
denkleminden elde ettikleri sonug; bir sirketin EVA/Odenmis Sermaye oranmin her
bir birimlik artism, sirketin MV/Odenmis sermaye oranmi yaklasik olarak 6.24 birim
artirdig1 ve bunun yani sira bu ikinci denklem ¢ergevesinde, piyasa degerlerinin %7
oraninda bagka faktorlerden etkilenebilecegi yoniindedir. Yazarlar, bu sonuglardan
hareketle, IMKB’de islem gdren sirketlerden 1995-2000 yillar1 arasinda sermaye
artirrm1 suretiyle ek kaynak bulabilenlerin yiiksek oranda ekonomik katma deger

yaratabildiklerini ileri stirmiislerdir.

Arastirmacilar, sirketlerin piyasa degerleri ile elde ettikleri net kar rakamlari
arasindaki iliskiyi tespit etmek ve bunu EVA ile piyasa degeri arasindaki iliskiyle
kiyaslamak amaciyla bagka bir regresyon analizi daha kurmuglar ve bu sefer
MV/Odenmis sermaye degerlerini bagmmli, NI/Odenmis sermaye degerlerini
bagimsiz degisken alarak ayn1 dénem ve ayni IMKB sirketleri igin analizlerini

tekrarlamiglardir.

Y:BO+B1X1 +€;
Y’ nin MV/Odenmis sermaye oranini, X1’in ise NI/Odenmis sermaye oranini temsil
ettigi yukaridaki modeldeki degiskenler arasinda istatistiki agidan anlamli iliskiler

bulunmustur.

MV/Odenmis sermaye = 11.66 + 6.65 (NI/Odenmis sermaye) R* = 0.73.
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Degiskenler aras1 farkliliklar ve i¢sel baginti hatasinin (autocorrelated error)

diizeltilmesi sonucunda ise regresyon denkleminin ac¢iklama giicli artmistir;

MV/Odenmis sermaye 8.62 + 6.87 (NI/Odenmis sermaye) R’= 0.85,

Arastirmacilara gore, bu bulgular MV/Odenmis sermaye ve NI/Odenmis
sermaye oranlar1 arasinda istatistiksel agidan bir iliski bulundugunu gostermektedir.
Yukaridaki regresyon denkleminin sonucundan hareketle, IMKB’de islem goren 118
sirketin 1995-2000 yillar1 arasindaki NI ve MV degerleri dikkate alindiginda, bir
sirketin NI/Odenmis sermaye oraninda her birimlik bir artisin, sirketin MV/Odenmis
sermaye oraninda 6.87 birimlik bir artisa neden oldugu sdylenebilecektir.
Yapilabilecek yorumlardan bir digeri ise, IMKB’de islem goren sirketlerden 1995-
2000 yillart arasinda karliliklarini artiranlarin piyasa degerinin de arttigi, dolayisiyla
piyasada yatirim yapanlar i¢in sirketlerin hisse senetlerine yatirim kararlarinda sirket

karlilik oranlarinin etkisinin yiiksek oldugudur (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 312).

Giirbiiz ve Ergincan ¢alismalarinin sonucunda EVA’nin, hissedar degerindeki
degisimi net kara oranla daha yiiksek oranda agikladigi sonucuna varmislardir.
Ayrica arastirmacilar uyguladiklart Tiirkiye oOrneginde, yatirimcilarinin yapmis
olduklar hisse senedi se¢imlerinde sirketlerin net kar rakamlarindan ¢ok ekonomik
katma deger yaratabilme kapasitelerini g6z Oniinde bulundurduklarini 6ne
sirmiislerdir. Diger bir ifadeyle yazarlar, yatinmcilarin sirketin sermaye
maliyetinden daha yiiksek oranda bir getiri elde etmelerini dikkate aldiklarini iddia

etmektedirler.
Giirbiiz ve Ergincan ¢alismalarinda ayrica, EVA/Odenmis sermaye oraninimn
bagimli degisken bir dnceki yila ait EVA/Odenmis Sermaye oranmin ise bagimsiz

degisken olarak yer aldigi EVA performans trendini belirlemede asagida verilen

modeli kullanmislardir;

Y:B0+B]X]+8;
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Yukaridaki modelde Y, EVA/Odenmis sermaye oranini, X;ise EVA/Odenmis
sermayey; oranini temsil etmektedir ve kurulan bu modelde degiskenler arasinda

istatistiki agidan oldukc¢a kuvvetli sayilabilecek diizeyde anlamli iliski bulunmustur.

EVA/Odenmis sermaye, = -0.36 + 1.12 (EVA/Odenmis sermaye);.;
R*=0.84

IMKB’de islem goren 118 sirketin 1995-2000 yillar1 arasindaki EVA ve
o0denmis sermaye degerleri dikkate alinarak kurulan yukaridaki modelde 1.12
carpani, sdz konusu dénemde sirketin ortalama EVA/Odenmis sermaye oranlarinin
bir onceki yila oranla yaklasik %12’si kadar arttigini, dolayisiyla sermayenin EVA
iretme etkinligi anlammda verimliliginin artarak devam ettigini gostermektedir.
Bunun yani sira bu sonug¢ bize incelenen 118 sirketin birim sermaye basma EVA

iretme etkinliklerinin yillar itibariyle arttigin1 da ifade etmektedir.

Yukaridaki yaklasimm bir benzeri, yine ayn1 ¢alismada IMKB sirketlerinin
NI, MVA ve MV iiretme etkinlikleri (yani bu oranlarin yillar itibariyle olusturduklar
trend analiz edilmeye calisilmig) test etmek amaciyla uygulanmis ve bu analizden

ede edilen regresyon sonuglar1 asagida verilmistir:

NI/Odenmis sermaye ; = -0.28 + 1.20 (NI/Odenmis sermaye) i

R*=0.90
MVA/Odenmis sermaye ; = -5.05 + 0.69 (MVA/Odenmis sermaye) .,

R*=0.40
MV/Odenmis sermaye ¢ 1.28 -4- 0.97 (MV/Odenmis sermaye) .,

R*=0.67

NI/Odenmis sermaye oranlarinin bir 6nceki yil ile karsilastirildiginda
yaklasik %20 kadar artmakta oldugu ve dolayisiyla sermayenin NI {liretme etkinligi
anlamida verimliligin artarak devam ettigini regresyon bulgularindan yorumlamak
miimkiindiir. Buna karsm MVA/Odenmis sermaye ve MV/Odenmis sermaye

oranlarmin bir 6nceki yila gére azaldigini (0.69 ve 0.97 katsay1 oranlar), sirketlerin
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birim sermaye basina diisen MVA ve piyasa degerlerinin yillar itibariyle azaldigini

gostermektedir (Giirbiiz ve Ergincan: 2004).

Yukarida ele alinan dort performans trend analizine gore, 1995-200 yillar
arasinda IMKB’de islem goren ve analize dahi edilen 118 sirket sirketin birim
sermaye basina elde ettikleri EVA ve Net Kar verimliliginin arttig1 ancak bunun
hissedar degerine tam olarak yansimadigi sonucuna ulasilmaktadir. Yazarlar bu
analizde ele alinan siirecte sirketlerin ekonomik deger yaratma kapasitelerinin
artmasma karsin fiyatlarin diistik kalmasini, yatirimcilarin hisse senetlerini o

donemde diisiik degerlemelerine baglamaktadirlar.

Kara’min Calismasi

Kara (2005), IMKB’de islem goéren ve yillar itibariyle siireklilik arz eden 67
sirkete ait 1993-2000 yillarina iliskin TL bazinda EVA ve MV A mutlak degerlerinin
standartlastirilmast suretiyle elde edilen verileri kullandig1r calismasinda, hissedar
degeri ile sirketlerin hem EVA, MVA degerleri hem de geleneksel performans

Olciitleriyle iligkisini arastirmistir.

MYV degerini, geleneksel ve degere dayali performans 6l¢iitlerinin ne derece
aciklayabildiginin test edildigi Kara’nin c¢alismasinda, EVA ve MVA mutlak
degerleri arasindaki korelasyonun %66.4 oldugu, yine MVA mutlak degerinin
bagimli, EVA mutlak degerinin bagimsiz oldugu regresyon analizine gore de
bagimsiz degiskenin bagimhi degiskeni aciklama oranmnm %44.11 oldugu tespit
edilmistir. Her iki degisken arasindaki iligskinin istatistiksel olarak anlamli sonug
verdigi calismada yazar, ayn1 modeli MV ve EVA’nin mutlak degerleri i¢in tekrar
kurmus ve yiiksek bir iliski (R*=0,5083) degeri ile, EVA’nin mutlak degerinin MV

mutlak degerini agiklama giiciiniin oldukca ytliksek oldugu kanaatine varmustir.

EVA’nin, MVA’y1 belirleyen en 1yi i¢sel performans 6lgiitii oldugu belirten
Stewart’in (1991:153), “Bir sirketin EVA degerlerindeki artis, piyasa katma degerini
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de artirir” hipotezinin de test edildigi bu g¢alismada, “MVA; = Gelecekteki Tiim
EVA’larin Bugiinkii Degeri” hipotezinin gegerli olup olmadigi da incelenmistir.
IMKB sirketleri i¢in, 1993 yilina ait MVA degerlerinin bugiinkii degerleri ile 1993-
2000 yillar1 arasindaki EVA’larin 1993 yilina indirgenmis degerleri kullanilarak
yapilan analizde, s6z konusu degerler arasinda %53.3’liikk bir korelasyon bulundugu
gozlemlenmis, ayni zamanda EVA bagimsiz degiskeninin katsayisi istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Ote yandan, 1993 yili MVA’s1 bagimli degisken ve
1993-2000 zaman periyotuna ait EVA’larin 1993 yilina indirgenmis degerlerinin
bagimsiz degisken oldugu diger bir regresyon analizinde ise %25,80’lik bir F degeri
ve %28.8°lik bir R* degeri elde edilmistir. Bu bulgulardan hareketle, indirgenmis
EVA’larin bugiinkiit MV A degerlerini aciklayicilik giiciiniin diisiik oldugu, fakat bu
iki parametre arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iliskinin de mevcut oldugu
sdylenebilir. Buna karsin, cari yil EVA larinim indirgenmis EVA’lara gére bugiinkii
MVA degerlerini daha iyi acikladig1 sonucunun elde edildigi Kara’nin bu ¢aligmasi

Stewart’in iddiasinin aksini desteklemektedir.

1993 yili piyasa degerleri ile yine 1993 yili defter degerleri ve 1993-2000
yillar1t EVA’larinin 1993 yilina indirgenmis degerlerinin kullanildig: ¢aligmasinda ise
Kara, “MV, = BV, + Gelecekteki Tiim EVA’larin Bugiinkii Degeri” teorisinin
gecerliligini test etmistir. Arastirmanin bulgularindan, gelecekte beklenen ve bugiine
indirgenmis olan EVA degerleri ile 1993 yili MV degerleri arasinda %58’lik bir
korelasyon bulundugu; bununla birlikte, 1993 yili MV degerleri ile 1993 yili BV
degerleri arasinda %68.7’lik bir korelasyon oldugu goézlemlenmistir. Buradan, BV ve
EVA degerleri ile MV arasinda yiiksek derecede pozitif ve istatistiksel olarak da

anlamli bir iliski oldugu sonucu ¢ikarilabilir.

Calismada ayrica, MV ile MVA mutlak degerleri arasindaki iligki yine
arastirmaya konu ayni donem ve ayni sirketler icin test edilmistir. Bu iki parametre
arasindaki korelasyonun %95 oldugu ve modelin parametre katsayisinin da anlamh
oldugu bulgular elde edilmistir. Burada dikkat edilmesi gereken bir konu da, MV ile
MV A mutlak degerleri arasindaki korelasyonun (%95) ile yine ayni bazda olan EVA
ille MV arasindaki korelasyondan (%66.4) daha yiiksek c¢cikmasidir. Gelecekte
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beklenen EVA’larin bugiinkii degerleri ile bugiinkii MV degerleri arasindaki
korelasyonun %353.3 oldugu hatirlanirsa, bir sirketin piyasa degerinin, bugilinkii

MV A’lardan goreli olarak daha ¢ok etkilendigi sonucuna varilabilir.

Modelde biitiin diger degiskenler ayni birakilarak piyasa degeri ile yliksek
korelasyonu bulunan (p=0.476) net kar ile MV arasindaki etkilesimi test etmek
amaciyla modelin parametrelerine eklenmis ve bu cercevede yapilan korelasyon
analizinde 1993 yili net kar degerleri ile ayni yila ait MV degerleri arasindaki
korelasyon katsayisinin %73,4 gibi yiiksek sayilabilecek bir diizeyde oldugu

gozlemlenmistir.

Kara EVA, MVA ve MV arasindaki iligkiyi arastirdiktan sonra ¢alismasmin
ikinci béliimiinde, IMKB’de islem gormekte olan ve siireklilik gdsteren 67 sirketin
1993-2000 yillarina ait MV ve MVA degerleri ile EVA, NI, EPS, ROA ve ROE
degerleri arasindaki iliskiyi incelemek ve hangi performans 06l¢iitiiniin piyasa katma
degeri ve hissedar degerindeki degisimi iyi agikladigini tespit etmek icin degiskenleri
tekrar analize sokmustur. Yapilan analizde, MVA’nin EVA, NI, EPS ve ROA ile
iligkisinin ayn1 yonde, diger bir deyisle pozitif iken, ROE ile iliskisinin negatif yonlii
oldugu ortaya ¢ikmistir. Buna gore, EVA’nin MVA ile iliskisinin (%66.4) pozitif ve
en yiiksek oldugu, bununla birlikte diger degiskenlerin MVA ile olan iligkileri ise
sirastyla NI'nin (%46.2), EPS’nin (%44.8), ROA’nin ise (%0.5) pozitif olmakla
birlikte ¢ok diisiik iligkisi oldugu ve ROE’nin MVA ile iliskisinin (-%0.01) negatif
oldugu sonucuna ulasilmistir. Analizde bu sefer piyasa degerini (MV) bagimsiz
degisken alarak tekrarlayan Kara, EVA’nin MV ile iliskisinin diger degiskenlere
oranla yine en fazla ¢iktig1 (%71,3), bununla birlikte MV degeri ile diger degisken
arasindaki iligskinin sirasiyla, Net Kar (% 47,6), EPS (%47,6), ROA’nin %5’lik ¢ok
diisiik bir iligkisinin ve ROE’nin ise yine %0.1’lik ve negatif bir iliskisinin oldugu
bulgularmni elde etmistir.

Yazar, tim bu arastirmalarinin yani sira EVA ile geleneksel performans
Olciitler1 arasindaki iliskiyi de incelemis, ayni sirketler ve zaman periyotunda

gerceklestirdigi caligmasinin sonucunda, EVA mutlak degeri ile NI, EPS, ROA, ve
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ROE’nin korelasyon katsayilarinin sirasiyla %59,1, %58,5, %17,1 ve %5,9 oldugunu
ortaya koymustur. Ayni1 degiskenleri regresyon analizine soktugunda ise analizde
bagimsiz degisken olarak ele alinan EVA degerini en 1yi agiklayan degiskenlerin NI
ve EPS (sirastyla R? degerleri=%34.96, %34.17) oldugunu diger degiskenlerin yok

denecek kadar diisiik derecede agiklama giicline sahip oldugunu gdstermistir.

Kara’nmn biitin bu incelemelerinden, IMKB ile ilgili olarak 1993-2000
doneminde, MVA ve MV’deki degisimi en iyi EVA, NI ve EPS’nin agikladigimi
ROA ve ROE’nin hissedar degeri ve piyasa katma degerini agiklamada ise istatistiki

acidan herhangi bir anlamli agiklama giicii bulunmadigi1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Kara’nin hisse senedi getirileri ile EVA ile diger geleneksel performans
Olciitler1 arasindaki iligkiyi arastirdigi ve bir yi1l sonraki getiriyi bu finansal
performans Olciitleriyle agiklamaya calistig1i calismasinda yapilan tiim analizler
degerlendirildiginde; genel olarak EVA’da dahil olmak {izere, gerek bir yilin
performans Olgiileri ile bir sonraki yilin ortalama hisse senedi getirisi arasinda ve
gerekse ayni yillara ait olmak lizere s6z konusu degiskenler arasinda istatistiksel
anlamda anlaml bir iliski tespit edilememistir. Uygulamalarinin birincisinde, sadece
ROE ve ROA 6lgiileri, ikinci uygulamada da sadece ROA’nin hisse senedi getirisi ile
istatistiksel anlamda ¢ok diisiik diizeyde bir iliskiye sahip oldugu ortaya konmustur.

Okumus Cahsmasi:

Okumus (2003) calismasinda, performans 6l¢iisii olarak “Katma Deger (AV-
Added Value)” yaklagimini, geleneksel performans Olciilerine alternatif olarak 1989-
1995 yili finansal verilerini kullanilarak Tirkiye’de bankacilik sektoriinde faaliyette
bulunan bankalara uyarlanmistir. Performans 06l¢iisti olarak “Katma Deger/Yatirilan
Sermaye (AV/IC)” oranmi kullanan Okumus, ¢alismaya konu olan dénem i¢in banka
ve banka gruplan bazinda gerekli diizeltmeler ve ayarlamalarin yapilmasi ile bu
degeri hesaplamistir. Yazar, ¢calismasinda AV yaklagiminin bankacilik sektoriine ilk

uygulamasi olarak bilinen Wirth’in (1993) calismasindaki AV uyarlamasinda
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kullanilan yontemi kullanmistir. Arastirmaya gore, Tirk bankacilik sektorii igin
AV/IC medyani 1994 yilinda en diisiik - % 40.95 iken 1989 yilinda %6.01 olarak
tahmin edilmistir (Okumus, 2003).

Calismadan elde edilen bir baska sonug ise; 1989-1995 arasindaki yillarda
Tirk bankalarinin performansinda genelde bir kétiilesme oldugu, bunun yani sira en
karl1 banka grubunun yabanci ticari bankalar, en az karli banka grubunun da yatirim

ve kalkinma bankalar1 oldugudur.

Okumus (2004), Stewart (1991) ve Peterson & Peterson’un (1996)
calismalarini temel aldig1 baska bir arastirmasinda ise IMKB’de 1994-2003 yillar ici
EVA ve MVA arasindaki iliskiyi sektdrel bazda incelemistir. IMKB nin sektdr
siniflamasinin esas alindig1 calismada s6z konusu donemde finansal verileri mevcut

bulunan 10 farkl: sektdrdeki 90 sirket arastirmada yer almistir.

Yazar oncelikle, MVA, AMVAMVA/IC tahmini degerleri ile EVA, Vergi
Sonrs1 Net Faaliyet Kar1t (NOPAT), AEVA, EVA/IC, ROE ve stok devir hizi
degerleri arasindaki iliskiyi test etmistir. MVA ile stok devir hizi arasinda %20’lik
bir korelasyon degeri bulurken, NOPAT ile MVA arasindaki bu deger (%42) daha
yiiksek ¢cikmigtir. Diger taraftan MVA ile EVA arasindaki iliski negatif ve %9.91
oraninda ¢ikarken yine stok devir hiz1 ve NOPAT ile EVA degerleri arasinda negatif
iliskiler tespit edilmistir. Bununla birlikte, stok devir hizi ile EVA degisimleri
arasindaki iliski, NOPAT ile EVA degisimleri arasindaki iliskiye oranla istatistiki
acidan daha yliksek ve anlamli ¢ikmuistir.

AMVA ile stok devir hizt ve NOPAT arasinda %11 oraninda bir korelasyon
bulan yazar, NOPAT ile AMVA arasindaki iliskinin daha yiliksek oldugunu ortaya
koymustur. AEVA ile stok devir hiz1 arasindaki korelasyon katsayis1 negatif ve %11
iken AMVA ile AEVA degerleri arasinda istatistiksel acidan anlamli bir iliski tespit

edilmemistir. Arastirmaci, yatirilan sermaye basina MVA ve EVA degerlerini diger
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degiskenlerle korelasyon analizine soktugunda iliski katsayilarinin daha yiikseldigi

sonucuna ulagmistir.

Calismanm ikinci asamasinda OLS regresyon yontemiyle verilerin analizi
yapilmis, sonrasinda sabit etkiler ve rastgele etkiler yontemlerine gore bu 90 IMKB
sirketi icin panel veri analizi uygulanmistir. OLS regresyon analizi sonuglarina gore,
farkli sektorde faaliyet gosteren sirketler icin tahmin edilen MVA degerleri
birbirinden farkli ¢cikmistir. Regresyon denkleminin Anova sonuglarina gore (F=5.49,
p=0.00000) panel veri analizinin anlamli oldugu go6zlemlenirtken, EVA, birim
sermaye basina EVA, NOPAT, ROIC, varlik devir hizi ve stok devir hizi ile ayni

yonlii ve istatistiki agidan anlamli sonuglar elde edilmistir (Okumus; 2004 ).

1994-2003 yillar igin, IMKB’de islem goren 90 sirketin MVA degerlerinin
kullanildig1 panel regresyon analizine gore EVA degerindeki her bir birimlik artisin
MVA’da 0.23 birimlik bir azalisa neden oldugu, bunun yani sira NOPAT
degerindeki bir birimlik artisin MVA’larda 0.53 birimlik artisa neden oldugu tespit
edilmistir. Biitiin analiz AMVA ile bastan ele alindiginda, yine bir 6nceki analizin
sonuglarina benzer bulgular elde edilmis, tek tek ve toplu olarak yapilan regresyon
analizlerinden degiskenler arasinda ayni yonlii ve istatistiki olarak anlamli sonuglar
elde edilmistir. Diger taraftan, sermaye basina diisen MV A degeri ile panel regresyon
analizi sonuc¢lart da MVA ve AMVA degerleri ile yapilan regresyon sonuglarindan

bir farklilik gdstermemistir.

Okumus (2004), calismasinin diger boyutunda sektérler bazinda bu
degiskenler arasinda iligki aramis, yaptig1 panel regresyon analizleri sonucunda
sektorler arsinda hissedar degerindeki degisimi aciklayan finansal performans
Olciitlerinin farklilagtigin1 ortaya koymustur. Katma degere dayali performans
Olciitleri bazinda en 1yi performansi Enerji, Ulastirma ve Kagit-Basin Yayin Sektori

gostermistir.

IMKB sektorleri i¢in, deger dlgiitlerinin sirket performanst ile iliskisini ortaya

koymay1 amaglayan bu calismasindan Okumus, tiim analizler i¢in sadece EVA ile
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MVA arasinda zayif ve ters yonlii tutarl bir iligski bulurken en anlamli sonu¢ EVA/IC
ile MVA/IC arasinda ¢ikmistir. Yazar ayrica bu analizlerinde, Beta degerlerinin
hesaplanmasindan kaynaklanan farklihklarm MVA ve EVA degerlerinin
hesaplanmasi lizerinde 6nemli etkisi oldugunu da ortaya koymustur. Daha 6nce farkl
arastirmacilar tarafindan gerceklestirilen ampirik ¢alismalarin  sonuglarindaki
tutarsizliklar bu analizde de gézlemlenirken arastirma sonuglarindan, sektorel olarak,
hissedar degeri degisimini ve kurum performansini gosteren finansal performans

Olciitlerinin basarisinin degisecegi bulgusuna ulasilmistir.

Yilgor Cahsmasi:

Yilgor (2005) de calismasinda, isletme performansinin degerlendirilmesinde
EVA ve MVA yontemlerinin nasil kullanilacagi ve IMKB-100 Endeksi’nde yer alan
sinai isletmeleri 6rnek alarak bu degiskenlerin hisse senedi getirisini agiklamada
muhasebe rakamlarina dayali finansal performans 6lgiitlerine kiyasla ne denli basarili
oldugunu arastirmustir. 1997-2002 dénemini kapsayan calismada yazar, IMKB’de
islem goren 68 smai kurulusu zerinden hareketle, EVA, MVA ile geleneksel
performans Olgiitleri olarak nitelendirilen ROE, ROA ve EPS’nin hisse senedi
getirilerini agiklamadaki giiciinii incelemistir. Higbir isletmenin inceleme doneminin
biitliniinde siirekli olarak EVA yaratmadigi, bununla birlikte sadece 11 sirketin
arastirma doneminin genelinde siirekli MVA yaratabildigi bulgusunu elde eden
aragtirmaci, bazi isletmelerin pozitif EVA yarattigi donemlerde MVA yaratmadig,
baz1 yillarda ise negatif EVA’ya sahip olmalarina karsin ilgili yilda piyasa katma
degeri yarattiklarin1 saptamistir. Bu durum, EVA ile MVA arasinda yakin iliski

oldugu yoniindeki yaygin goriisii desteklememektedir.

Calismadan ele edilen bir diger bulgu ise, EVA ve MVA’nin hisse senedi
getirilerini agiklama giiciiniin (R*=0.079) ROE, ROA, EPS gibi klasik performans
Slgiitlerinden (R*=0.052) daha vyiiksek oldugu yoniinde iken, bu farklilasmanin
istatistiki olarak pek de anlamli bir diizeyde olmadigi saptanmistir. Her bir

degiskenin hisse senedi getirilerinin acgiklamadaki giiclinlin tek tek incelendiginde
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ise, MVA’nin istatistiki olarak en fazla agiklama giiciine sahip oldugu ve onu
ROA’nin izledigi tespit edilmistir. Diger taraftan, EVA ile hisse senedi getirileri

arasinda anlamli bir iligki bulunamamastir.

Yazar bu sonuclarin nedenini, Tiirk sermaye piyasalarinin yeterince
gelismemis olmasina, piyasalarin ¢ok fazla oynaklik gdstermesine ve sermaye
maliyetinin hesaplanmasindaki zorluklara baglamistir. Bundan dolay1 da aragtirmaci,
EVA ve MVA gibi degere dayali performans 6lgiitlerinin igletmenin performansinin
degerlendirilmesinde tek Olcilit olarak ele alinmasi yerine bu degerlerin, kar
paylarina, net kara ve nakit akimlarina dayanan geleneksel performans olciitleri ile

birlikte kullanilmasimin daha dogru sonugclar liretecegini belirtmektedir.

Demir Cahsmasi:

Tiirkiye’deki isletmelerden hareketle isletme performansinin o6lglimiinde,
EVA ile diger geleneksel performans olgiitlerinin ne ol¢iide basarili oldugu ve
hangisinin MVA ve hisse senedi getirisini agiklamadaki giicliniin daha yiiksek
oldugunu arastiran en son ¢alismalardan bir tanesi Demir (2008)’e aittir. IMKB’de
islem goren 116 sirket lizerinden gerceklestirdigi ve 2002-2006 yillar1 aras1 donemi
kapsayan ¢alismasinda Demir (2008), istatistiki model olarak yatay kesit analizinin
yani sira panel veri yontemini uygulamis ve EVA’nin hisse senedi getirilerini
aciklamadaki giiciiniin geleneksel performans 6l¢iitlerine kiyasla daha iistiin oldugu;
fakat, MVA’y1 agiklamadaki giiciinlin ise pek de tatminkar olmadigi sonucuna

ulagmustir.

Calismasinda, performans Olgiitlerini  yatinm  sermayesine bolerek
standartlagtiran yazar EVA, Vergi sonras1 Net Faaliyet Kar1 (NOPAT) Net Kar, Net
Nakit Akimi, ROI ve ROA’y1 agiklayic1 degiskenler olarak ele almistir. EVA, ROA
ve Net Karin MVA ile iligkisini arastirma dénemi boyunca pozitif yonlii oldugunun
tespit edildigi calismada, ROA ve Net karin MVA ile iligskisinin EVA’dan daha
yiiksek ¢iktigr gozlemlenmistir. Calismanin bulgulari, EVA’nin MVA’y1 agiklama

giiciiniin diger performans Olg¢iitlerinden daha iyi agikladig1 hipotezini ¢iirtitmektedir.
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MV A’nin agiklanmasinda standartlastirilmis EVA, NOPAT, ve Net Kar degiskenleri
istatistiki olarak anlamli sonuglar tiretirken, 0.1253 korelasyon katsayis1 ile Net kar
en yiiksek aciklayici degisken olmustur. Sirastyla diger degiskenlerin aciklama giicii
NOPAT’m %5,69, EVA’nin ise %3,41 dir.

Calismasin ikinci asamasinda ise Demir (2008), hisse senedi getirilerini
acitklamada EVA, Net Kar, RI, ve Faaliyet kar1 gibi performans O6l¢iilerinin
basarilarin1 karsilagtirmis, degiskenlerin standartlastirilmasinda ise isletmenin piyasa
degerini kullanmistir. Hisse senedi getirilerini agilamada Net Kar ve Faaliyet Kari
muhasebe kokenli olgiitler olup, EVA ve RI ise degere dayali performans
gostergelerini temsil etmektedir. Bunlarin yani sira yazar, nakit akiglarin1 da bun
degiskenlere alternatif olarak analiz kapsaminda tutmustur. Arastirmanin yatay kesit
boyutunda, sadece EVA ve RI ¢ok diisiik dlgiide aciklayict degiskenler olarak
bulunurken, diger degiskenler istatistiki olarak anlamsiz sonuglar vermistir. Yatay
kesit boyutunun yani sira zaman boyutunun da analize dahil edildigi panel veri
analizi sonucunda ise EVA, Net Nakit akim1 ve RI degiskenlerinin hisse senedi
getirilerindeki degisimi agiklama giicleri istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Net
nakit akismin agiklama giicii biraz diisiik gerceklesirken, EVA (R’=%7.51) ve RI'in
(R’=%9.45) hisse senedi getirilerindeki degisimi acilama giicii yatay kesit
sonuglarina ¢ok yakin seviyede cikmustir. Bu sonu¢, EVA’nin muhasebe esaslh
performans Olciitler1 karsisinda goreceli {istlinliige sahip oldugu hipotezini

dogrulamaktadir.

Yurticinde Yapilan ve Hissedar Degeri ile Finansal Performans Arasindaki

Mliskiyi Arastiran Diger Cahsmalar

Uguz (1998), IMKB’de islem géren 40 sirketin 1993-1996 yilin1 kapsayan
dort yillik veri setini kullanilarak yaptig1 calismasinda, yillik hisse senedi getirisi ile
EVA, ROE, ROA, EPS, P/E (fiyat’kazang) ve hisse basi kar payr degiskenleri
arasindaki iliskiyi arastirmistir. Analiz sonucunda degiskenler arasinda yalnizca

O0zsermaye getirisinin anlamli agiklayicilik gliciine sahip oldugu, dolayisiyla
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IMKB’de sirketlerin hisse senetleri fiyat degismeleri ile performans &lgiileri arasinda
bir iliski olmadig1 belirlenmistir. Bu durum ise IMKB’de hisse senedi fiyatlarinin
finansal performans Olciileri disindaki  degiskenlerce etkilendigi seklinde

yorumlanmustir.

Onal ve Karadeniz (2004) IMKB’de hisse senetleri islem gdren 3 Turizm
Sirketi {izerinde uyguladiklar1 c¢alismalarinda Tiirk turizm sektoriinde, firma
degerlerinin hesaplanmasinda EVA yOnteminin uygulanabilir oldugunu ve turizm
firmalar acisindan sirket degerini en fazla belirleyen parametrenin satiglarin maliyeti

oldugunu belirlemislerdir.

Muhasebe temelli Faaliyet Kari, Artik Gelir ve nispeten daha yeni bir
performans Olciitii olan EVA ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iligki
arayan Samiloglu (2004), IMKB’de hisse senetleri islem goren ve imalat sanayinde
faaliyet gosteren Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi sirketlerinin timiini ele
aldig1 calismasinda EVA’nin diger finansal performans Olgiitlerine tistlinliik
saglayamadigini ortaya koymustur. Arastirma sonuclar yillar itibariyle degiskenlik
gosterse de, yazar ortalama olarak hisse getirilerinin %20’sinin faaliyet kari,
%]11.6’sinin artik gelir ve %14’lUniin EVA tarafindan agiklandigini saptamistir.
Bunun yani sira, her iic degisken ve bu degiskenler arasindaki farkliliklar1 da
arastirmasinda dikkate alan Samiloglu, hisse senedi getirilerinin sadece %53.7’lik bir
boliimiiniin Faaliyet Kari, RI ve EVA tarafindan agiklanabildigi sonucuna varmistir.
Samiloglu’nun yapmis oldugu bu arastirmada her ne kadar bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskeni aciklama giiciinii gdsteren R® degeri yilksek goziikse de
aragtirmada ele alinan sirket sayisinin az olmasindan dolayr modelin gecerliligi (F

degeri) diisiik ¢cikmustr.
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5. ISTATISTIKI MODEL ve UYGULAMA

Istatistikte teknik ve Olgeklerin yanlis kullanimi finans biliminde yapilan
uygulamali ¢alismalarda 6nemli yer teskil etmektedir. Bu noktada, arastirmaci
tarafindan calisma kapsaminda elde edilen veriler i¢in hangi dlcegin
kullanilabileceginin ve bu verilerin hangi istatistiksel tekniklerle analiz
edilebileceginin bilinmesi biiyilk 6nem tasimaktadir. Bu kapsamda, ilgili boliimde
tezin uygulama alaninda seg¢ilen modelin analizle olan uygunlugu ve modelin
tanitimina yer verilecektir. Ayrica, uygulamada kullanilacak istatistiksel modelin
degerlendirmesi yapilirken izlenecek siirecle birlikte, elde edilen veriler i¢in hangi

olcekler ve istatistiksel tekniklerle analiz yapilacagi agiklanmaya ¢alisilacaktir.

5.1. Panel Veri Analizi

Ekonometrik analizlerde genellikle ya yatay kesit birimleri ya da zaman serisi
verileri kullanilarak belirli ¢ikarsamalar yapilmaktadir. Hem zamanin hem de
birimlerin ayni anda incelenmesi panel veri analizi olarak adlandirilmaktadir. Yani
diger bir deyisle, zaman boyutuna ait kesit verilerini kullanarak ekonomik iliskilerin
tahmin edilmesi yontemine panel veri analizi ad1 verilmektedir (Greene, 2003: 612).
Panel veri analizlerinde kesitte yer alan gdzlemlerin yillar itibariyle tekrar1 sz
konusudur. Bu acidan bakildiginda panel veri analizinin temelinde tekrarli varyans

analizi ile varyans analiz modellerinin bulundugu goriilecektir (Pazarlioglu, 2001: 7).

Panel verilerle yapilan ¢alismalarda, geleneksel zaman serileri ve yatay kesit
(cross section) ile yapilan caligmalara gore degiskenler arasindaki etkilesim
azaldigindan ekonometrik tahminler daha etkin olmaktadir (Hsiao, 1986). Bilindigi
iizere panel veri analizi, yatay kesit ve zaman serisi analizlerine oranla daha ¢ok bilgi
yansitilabilmektedir. Panel veri kullanan analizlerin, toplulastirilmis verilere dayanan
calismalara oranla daha fazla bilgiyi icermesi istatistiki analizlerde panel veri

kullanilmasimni gittikce daha fazla tercih edilen bir yontem haline getirmistir.
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Ozellikle, mikro bazda firma davranislarina dayanarak tiiretilmis olan modellerin
Olciimii acisindan, yine ayni mikro birimler bazinda bilgiyi yansitabilen panel veri
yontemi ile analiz yapmak toplulastirmadan kaynaklanacak bircok bilgi kaybini
onlemekte ve arastirmalardan daha saglikli sonuglar alinmasini1 saglamaktadir. Bu
yiizden c¢aligmada kesitsel regresyon yontemi yerine panel veri analizinin

kullanilmasi tercih edilmistir.

Panel veri sadece yatay kesit ya da sadece zaman serisi ile karsilastirildiginda
cesitli avantajlar1 oldugu gozlemlenmektedir. Panel veri kullanmanin diger yatay
kesit ya da zaman serisi analizlerine gore baslica avantajlar1 sunlardir: Panel veri
modellerinde goézlem sayisi kesit ve zaman serilerine gore daha fazla olacaktir. Bu
durumda elde edilecek parametre tahminleri daha giivenilir olacak ve tahmin edilen
modeller daha az kisitlayici varsayima dayanacaktir. Oysa, sadece zaman serisi veya
kesit verisi ile yapilan ¢alismalarda, sapmali sonuclar elde etme riski s6z konusu
olacagindan birimlerin farkliklar1 ayrintili olarak kontrol edilemez. Ayrica panel veri
modelleri tamamiyla kesit ya da zaman serilerinden daha karmasik davranis
modellerinin kurulmasina ve test edilmesine olanak tanir. Bununla birlikte diglanan
degiskenler, zaman serisi veya yatay kesit verisi kullanilarak yapilan c¢aligmalarda
tahmin sonuclarinda sapmaya yol agarken; dislanan degisken veya degiskenlerin
birimlere veya zamana gore degismeyen degiskenler olmasi durumunda, panel veri
kullanim1 sapmanin kontrol altina alinmasimi saglamaktadir. Panel veri kullanmanin
diger bir avantaji da; yatay kesit verisi kullanilarak yapilan tahminlerde, sadece
birimler arasindaki farkliklar incelenebilirken, panel veri kullanilarak hem birimler
hem de bir birim igerisinde zaman icerisinde meydana gelen farkhiliklar birlikte

incelenebilmektedir. (Baltagi, 1995;3-5, Hsiao0,1986;2-3)

Panel veri modellerinin bir diger 6zelligi, kantitatif (nicel) ve kalitatif (nitel)
faktorlerim ayn1 model {izerinde birlikte belirlenmesine olanak vermesidir. Ornegin
sabit etkili panel veri modellerinde, birimler ve/veya zaman donemleri arasinda

kalitatif faktorlerin etki farkliliklari, model spesifikasyonunda tanimlanan kukla
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degiskenler (birim ve/veya zaman kuklalar) ile olgiilebilirken, kantitatif faktorlerin
etki farklar1 ise aciklayici degiskenlerin tepki katsayilariyla olgiilebilmektedir.
Sadece zaman serisi veya yatay kesit verileri ile yapilan model tahminlerinde

birimlerin heterojenlikleri modele dahil edilmemektedir. (Tiiziintiirk, 2007)

Panel veri analizi ile yapilan ¢aligmalarin amaci, parametre tahminlerinde
orneklem gozlemlerinden elde edilen bilginin en iyi sekilde kullanilmasidir. Bu
amagla, bireysel farkliliklar1 ve/veya zamana bagl farkliliklar1 yansitan farkh
modeller olusturulabilmektedir. Bu modellerin en 6nemli 6zelligi, gbzlenemeyen
veya Olciilemeyen aciklayici degiskenlerin birimlere 6zgli ve/veya zamana 0zgi
ozelliklerinin tahmin edilebilmesidir. G6zlenemeyen veya Olcililemeyen aciklayict
degiskenlerin etkileri gozlenemeyen etki veya gozlenemeyen heterojenlik olarak

adlandirilmaktadir (Wooldridge, 2002:251)

Yukaridaki ifadelerden de anlasilacag: iizere panel veri analizlerinde, yatay
kesit ve zaman serisi analizlerine oranla daha ¢ok bilgi saglanabilmektedir. Ozellikle,
mikro bazda hisse senedi davraniglarini inceleyen modellerin 6l¢iimii agisindan, yine
aynt mikro birimler bazinda bilgiyi yansitabilen panel veri ile 6l¢lim yapmak,
toplulastirmadan kaynaklanacak bir¢ok bilgi kaybini 6nlemekte ve diger yontemlere
gore daha saglikli sonuglar vermektedir. Fakat, bir yatay kesit izerindeki panel veri
serisinin asil avantaji, yatay kesitteki degiskenlerin davranislarindaki farkliliklarin

modellenmesinde arastirmaciya daha fazla esneklik saglamasidir.

Panel veri analizlerinin bu faydalarinin yani swa kullanimi iizerine bazi

kisitlar1 s6z konudur. Bunlar (Baltagi, 2001: 7-8,12; Trivellato, 1999: 343);

1. Veri toplama ve yonetim problemlerinin olmasi durumlari,
2. Olgiim hatalarinin ¢arpikhiginin ortaya ¢ikma durumlari,

3. Secicilik problemleri; kendiliginden seg¢icilik, asinma, tepki,
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4. Kisa zaman serisi boyutunun varliginda; zaman boyutunun kisa, yatay
boyutunun da biiyiik olmas1 durumunda 6zellikle sabit etkiler modelinde sonuglarin
giliciinii zayiflatir. Bunun yaninda zaman boyutun varli§i korelasyon sorununun

ortaya ¢ikmasina da yol acabilir.

Panel veri analizlerinde temel almman regresyon modeli su sekilde

gosterilebilir:

Y, =a, +ﬂ'X1’z tE, (.1

seklindedir. Burada i=1,...,N yatay kesit boyutunu, t=1,..,T zaman serisi boyutunu
ifade etmektedir. Genellikle panel veri dl¢limlerinde kullanilan modeller tek-yonlii
hata terimi (oneway error component) varsayimina dayanmaktadir. Bu durumda hata

terimi;

&it =Mt Vit (5.2)

seklinde tanimlanmaktadir ve L gozlemlenemeyen ve yatay kesite ozel etkileri
icermekte, vi; ise hata teriminin geri kalan kismini ifade etmektedir. Panel veri
modellerinde genel olarak uygulama, biitiin yatay kesit ve zaman serisi gdzlemlerini
bir araya toplayarak klasik zaman serisi yontemlerini bu toplulastirilmig veri setine
uygulamak seklinde olmaktadir. Ancak bu yaklasimla yapilan Slgiimlerde ortaya
cikan katsayilarda, (hem egimler hem de sabit terimler i¢in) yatay kesit
degiskenlerinin heterojenliginden kaynaklanan sapmalar giindeme gelmektedir.
Aslinda panel veri setleri daha ¢ok, yatay kesit sayisinin yiliksek, zaman serisi
verisinin ise nispeten kisa bir donemi kapsadigi verilerden olusmaktadir. Bu durumda
kullanilan ekonometrik tekniklerin, zaman serilerindeki degisikliklerden ¢ok yatay
kesit serileri ile ilgili farkliliklara (6r.heterojenlik) odaklanabilmesi 6nem

tasimaktadir.
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5.1 nolu panel veri regresyon denkleminde, X, degiskenleri icerisinde K

regresOrii vardir, buna sabit terim dahil degildir. «,,, t zamani i¢inde sabit olarak
alman ve kesitin 1 birimindeki birimlere 6zel olan birim etkisidir. Bu oldugu gibi
klasik bir regresyon modelidir. Eger «;, ’lerin tiim birimler agisindan ayni oldugunu
diistiniirsek, siradan en kiigiik kareler @ ve [ hesaplamalarini tutarli ve uygun
olarak saglar. Modeli genellestirecek iki adet temel cerceve vardir. Birincisi,

regresyon modelinde bir gruba 6zgii sabit terim olarak «; ’yi ele alan sabit etkisidir.
Ikincisi karigik bir grubun @, olarak alindigi rastlant etkisidir. Bu, &, nin her grup

icin kabul edilmesine benzer, ancak burada benzer her periyotta tek basina bir ¢gekim

yapilarak regresyona dahil edilir.

5.1.1. Panel Veriler ile Diizenlenen Dogrusal Modeller

Panel veri modellerinde basit (tek bagimsiz degiskenli) dogrusal bir model,
Yie =0y +X;tﬂit Tu, (5.3)

seklinde tanimlanmaktadir. Burada;

1=1,2,...,N adet yatay kesit birimini,

t=1,2,....,T zaman donemini,

¥, =t zamaninda bagimli degiskenin 1’nci biriminin degerini,

x,, = t zamaninda bagimsiz degiskenin i’nci biriminin degerini,

u,, = sifir ortalama ( E[u,, ] = 0 )ve sabit varyansh ( E[u.] = ¢ )hata terimini,

o, ve P, bilinmeyen katsayilar1 gostermektedir.

147



Yukarida verilen (5.3)’deki gibi bir modelde, bagimsiz degiskenlere ait
katsayilar (f3,) farkli birimler i¢in ve farkli zaman doénemlerinde farkli degerler
alabilecektir. Verilerde, birimlere veya birimlere ve zamana goére meydana
gelebilecek farkliliklar, tahmin edilecek modelin katsayilarinda degismeye yol
acacak kadar onemli olabilecegi gibi; modelin katsayilarini etkilemeyecek kadar
onemsiz de olabilmektedir. S6z konusu farkliliklarin, uygulanacak testler sonucunda
anlamsiz bulunmasi1 durumunda incelenecek modeller; Katsayilar1 Sabit Modeller,

anlamli olmas1 durumunda incelenecek modeller ise Degisken Katsayili Modeller

olarak ele alinmaktadir (Er ve Bolat, 2005: 4-5).

Modelin hem zaman hem de kesit veriler uyarlamasinda tahmin yontemi
olarak panel regresyon ile tahmini asamasinda kullanilabilecek tic yontem vardir. Bu

yontemler:
1. Ortak Sabit Yontemi
2. Sabit Etkiler Yontemi

3. Tesadiifi Etkiler Yontemi

Bu ii¢ yontemin farkliliklar1 modeller ¢ercevesinde asagida incelenmistir;

5.1.1.1. Ortak Sabit Regresyon (Pooled Regresyon)

Bu modellerin sabit parametre (o) ve bagimsiz degiskenlere ait parametreleri
(B,;) birimlere veya birimlere ve zamana gore farklilik gostermemekte, ayni

kalmaktadir. Yani diger bir ifadeyle, ortak sabit yonteminde, ortak sabit tahmin
edicisi her bir kesit birim i¢in ayn1 sabiti tahmin ederek a’nin kesit birimler i¢in ayni

oldugunu varsaymaktadir.

Tiim 1 ve t’ler i¢in
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B =B ve a” =a, (5.4)

olarak gosterilmektedir ve (5.4)’deki model asagidakine donlismektedir:

Vit :a+X;tﬂ+uit (5.5)

Boylelikle bu modelde hata teriminin birimlere veya birimlere ve zamana gore
farkliliklar1 barindirdigr varsayilmaktadir. Ayrica, bu modeller klasik modeller
(pooled model) olarak da adlandirilmaktadir ve tek bagimsiz degiskenli model i¢in

Sekil 5.1°deki gibi bir goriintiiye sahiptir:

Sekil 5.1. Tek Bagimsiz Degiskenli Pooled Regresyon
Bagimli Degisken (y)

A

Bagimsiz Degisken (x)

Ancak bu model N tane yatay kesit biriminden T donemde elde edilen veriyi
bir donemde toplanmis veriyle esdeger kilmaktadir. Boylelikle hem zaman boyutu
yok edilmis olmakta hem de kimi gozlemlere yaniltici bir agirlik kazandirilmis
olmaktadir. Ornegin bir bagimsiz degisken cinsiyet olsun. Bu durumda cinsiyet T
dénemi boyunca sabit kalacagindan ayni deger 6rnege T kez girmis gibi olacagimdan
parametre tahminlerini saptiracaktir. Bu nedenle panel veriyle klasik regresyon

analizi yapmak etkin ve tutarli bir analiz olmayacaktir (Er ve Bolat, 2005; 5-6) .

5.1.1.2.Sabit Etkiler (Fixed Effects) Modeli

Panel veri kullanilarak yapilan calismalarda birimler arasindaki
farkliliklardan veya birimler arasinda ve zaman i¢inde meydana gelen farkliklardan

kaynaklanan degismeyi, modele dahil etmenin bir yolu; mevcut degismenin
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regresyon modelinin katsayilarinin bazilarinda veya tiimiinde degismeye yol agtigini
varsaymaktadir. Katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana gore degistiginin
varsay1ldig1 modellere “Sabit Etkili Modeller” denmektedir (Pazarlioglu ve Giirler,

2007; 4).

Baz1 panel modeller sabit egimlere fakat gruplara (cross-sectional unit) gore
de farkli kesisimlere (intercepts) sahiptirler. Zamansal etkiler (temporal effects)
olmamasina karsin, bu tip modellerde yatay kesitler (firmalar) arasinda belirgin
farkliliklar gozlemlenebilir. Kesisim, grup spesifikse ve firmadan firmaya farkliliklar
varsa bu tiir modeller Sabit Etkiler Modellerdir (Yaffe,2003: 9; Roy, 2002: 190;
Eviews5.1 User’s Guide, 2004: 832-855).

Sabit etkiler modeli, iilkeler, firmalar, hane halklar1 ya da birimler arasindaki
bireysel  farkliliklarin  sabit  terimdeki  farkliliklarda  yakalanabilecegini
varsaymaktadir. Bu varsayimdan dolay1 model, her bir birimi temsil etmek amaciyla
farkl1 bir sabit terim icermektedir. Yani modelde N kadar sabit terim s6z konusudur.
Tek degiskenli bir sabit etkiler modeli asagidaki sekilde gosterilebilir (Artan, 2004:
83):

Yi= B] Xt + o+ it (56)

(5.6) no’lu denklemde sadece sabit terim (o) degismekte ve sabit terim
zamana gore degil ama kesit bazinda farkliliklar gostermektedir. (5.6) no’lu denklem
tarafindan temsil edilen tek degiskenli sabit etkiler modeli ortak bir sabit cinsinden

asagidaki sekilde yazilabilir;

Yi= BO + Bl Xt + 'Y2D2i + ’Y3D3i F o, + 'YnDni + &it (57)
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D, gibi kukla

(5.7) no’lu denklemde her sirketin bireysel etkileri D,, Ds,
degiskenler tarafindan temsil edilmekte olup, By denklemin ortak sabit terimini
gostermektedir. Denklemdeki kukla degisken sayisi ¢oklu baglant1 sorununa neden

olmamasi i¢in (N-1) tane olacaktir.

(5.6) ile (5.7) no’lu denklemler arasindaki temel fark, (5.6) no’lu denklemde
sirketlerin bireysel farkliliklar1 sabit terim tarafindan temsil edilmekte ve her bir
sirket i¢in farkli bir sabit terim s6z konusu olmakta iken; (5.7) no’lu denklemde sabit
terim ortak ancak, firmalarin bireysel farkliliklart (N-1) tane kukla degisken
tarafindan temsil edilmektedir. Dolayisiyla (5.7) no’lu denklemde birinci firma ya da

birey i¢in;

Yie=Bo + P1 Xitve a1 = Po (5.8)

Diger sirketler ya da degiskenler i¢in ise;
Yie=Bo + 1 Xict i ve o= Pot vi (1 >=2) (5.9)

seklinde olacaktir. Kullanilan kukla degiskenler nedeniyle (5.6) no’lu denkleme,
kukla degiskenli en kiiclik kareler [Least Squares Dummy Variables (LSDV)]

yontemi denilmektedir.

5.1.1.3. Rasgele Etkiler (Random Effects) Modeli

Panel veri analizlerinde, birimlerden veya hem birimlerden hem de zamana
gore meydana gelen farkliliklardan kaynaklanan degisim “Sabit Etkili Modeller”
kullanilarak incelenebilecegi gibi, “Tesadiifi Etkili Modeller” kullanilarak da

incelenebilmektedir.

Orneklemdeki bireyler tesadiifi olarak cekilmis ya da, birey ana kiitlesinden
temsilci olarak alindiginda, daha kullanish bir tahmin yontemi olarak rasgele etkiler

modeli kullanilabilir. Bu yontemde, bireyler tesadiifi olarak secildiklerinden,
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gozlenen bireysel farkliliklar tesadiifi olacaktir. Belirtilen bu farkliliklara “Tesadiifi

Etkiler” denilmektedir. Tesadifi etkiler 6rnekleme stirecinin bir sonucudur.

Sabit etkiler modeli, yatay kesit birimlerine ait gozlemlenemeyen etkileri
zaman i¢inde sabit kalan degismeyen bir parametre olarak dikkate almakta iken,
rassal etkiler modeli yatay kesit birimlerine ait farkliliklar €;; gibi rassal degiskenler
olarak incelemektedir. Bu bakimdan rassal etkiler modeli ayn1 zamanda varyans

bilesen modeli ya da hata bilesen modeli olarak da anilmaktadir.

Eger birimler rastlantisal olarak alinmis ise ya da birim ana kiitlesinden
temsilci olarak alinmis ise, daha kullanish olan rastlantisal etkiler modeli ele
alimmaktadir. Burada, birimler tesadiifi olarak secildiginden, birimler arasindaki

farkliliklar rastlantisaldir. Rastlantisal etkiler ornekleme siirecinin bir sonucudur.

Boylece (5.7) no’lu denklemdeki f,; rastlantisal degisken olarak ele alinip;

ﬁli :FI"'IUI' (5.10)

seklinde modellenebilmektedir. (5.9) no’lu denklemdeki parametre doniistim modeli

(5.7) no’lu modelde yerine kondugunda;

Yit = (ﬁl +:ui)+ﬁ2x2it +ﬁ3x3it +8it (511)
_ K

Y, =B +Zﬂkxkit +(&, + 1) (5.12)
k=2

esitlikleri elde edilir. (5.11)’deki ifade hata bilesen modelinin genel bi¢imidir. €; tiim
hatalar ve pu;ise spesifik hatalar1 gosterir ve ikisi birlikte hata bilesen ifadesini

olustururlar. Ikincisi, yani tek bir birime 06zgii spesifik hatalar birime bagh

farkliliklar1 ve sabit zamana gore birimler arasindaki degismeyi gosterir.

Sabit etkili ve rastlantisal etkili modellerin arasindan hangisinin segilecegi

genellikle etkiler ile agiklayict degiskenler arasindaki iliskiye baghdir. Eger, etkiler
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aciklayict degiskenler ile iliskisiz ise rastlantisal etkiler tahmincisi tutarl ve etkindir.
Sabit etkiler tahmincisi ise tutarhidir; ancak, etkin degildir. Etkiler agiklayici
degiskenler ile iliskiliyse sabit etkiler tahmincisi tutarli ve etkin, buna karsilik

rastlantisal etkinler tahmincisi tutarsizdir.

Ancak yatay kesit birimlerine ait etkilerin gozlenemeyen veya modele dahil
edilmeyen degiskenlerle iliskisi oldugu diisiiniiliiyorsa sabit etkiler yerine rassal
etkiler modelinin analiz edilmesi daha dogru sonucglar vermektedir. Ayn1 zamanda,
sabit etkili modelde tahmin edilecek c¢ok fazla parametre oldugundan, serbestlik
derecesi kaybi1 so0z konusu olurken, rassal modelde bodyle bir durumla

karsilagilmamaktadir.

Panel data setlerinde zaman gozlem sayis1 T kiiclik ancak, yatay kesit birim
sayis1 N ¢ok ise varyans bileseni modelinin tercih edilmesi daha dogrudur. Ciinkii bu
durumda yatay kesit birimleri i¢in sabit etkiler modeli ile tahmin edilecek parametre
sayis1 artmaktadir. Bu agidan da yatay kesit birim sayisi ¢ok oldugunda hangi
modelin kullanilacagi analizin gecerliligi agisindan olduk¢a Onemlidir. Bunun
yaninda T zaman gozlem sayis1 arttik¢a rassal ve sabit etkiler modellerinin sonuglari

birbirine yakinsamaktadir (Er ve Bolat, 2005: 26-27) .

5.1.2. Panel Duraganlik Testleri

Biitiin zaman serileri analizinde oldugu gibi hem zaman hem de yatay kesit
analizini bir arada gergeklestiren panel veri analizlerinde de degiskenler arasinda
sahte iliskilere neden olunmamasi i¢in degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir.

Panel verilerin birim kok igerip igermedigini test etmede kullanilan birgok
yontem vardir. Bu testler arasinda Levin, Lin ve Chu (2002), Breitung (2000)
tarafindan gelistirilen panel birim kok testleri 6zellikle endiistri ve firma diizeyindeki

verileri igeren panel veri analizleri i¢in Onerilmektedir. Bu nedenle, bu ¢aligmada
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sabit parametrelerin tiim kesitler i¢in ortak oldugunu varsayan Levin, Lin ve Chu

(2002) panel birim kok testi tercih edilmistir (Levin vd., 2002:18).

Calismada Panel birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu testi ile ortak birim
kok siiregleri arastirirken (common unit process), bunun disinda her birim i¢in
(firma) Im-Pesaran-Shin testi ile birim kok siireci (individual unit root process)
arastirtlacaktir. Birimlerden bagimsiz (individual invariant) serilerde duraganlik ise

genellestirilmis Dickey Fuller birim kok sinama yontemleriyle incelenecektir.

Levin ve Lin (1992)’in c¢alismalarina Chu’nun da katkilariyla (2002)
gelistirdikleri panel duraganlik testi aslinda Dickey Fuller duraganlik testinin bir ileri

asamasidir. Arastirmacilarin kurmus olduklari model;
AY,, =a,+pY,,  + Z(bkAYi,tfk +6t+0, +u, (5.13)
k=1

seklindedir. Bu model, birisi g, lerden (sabit terimlerden) digeri 6,’lerden (zaman

boyutundan) olmak iizere kaynaklanabilecek iki yOnlii sabit etkinin analizde ele
alinmasina olanak vermektedir. Heterojenlige sebep olmasi agisindan birim bazl
sabit etkilerin ¢ok Onemli bilesenler olarak karsimiza cikarken, Y;‘ nin laglerinin

katsayis1 paneldeki her birim i¢in homojenlik zorunlulugu getirmektedir.
Testin hipotezleri ise sdyledir (Asteriou ve Hall, 2007;367):

Ho: p=0
Hi: p<0 (5.14)

Panel birim kok testleri normal asimptotik dagilimlara sahiptir ve bireysel
birim kok testleri ile karsilastirildiginda ise testin giicli artmaktadir. Bu sebeplerden

son yillarda birgok yeni birim kok testi onerilmistir. Bundan dolayr panel veri
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tahminlerine gegcmeden 6nce degiskenlerin duragan olup olmadiklari Levin, Lin, Chu

(2002) (LLC) ve ADF duraganlik testi ile test edilmistir.

Ho: Seride genel bir birim kok vardir.

H;: Seride genel bir birim kok yoktur (5.15)

Levin-Lin-Chu testinin genisletilmis bir bi¢imi olan Im-Pesaran-Shin testinde yine
(5.13) no’lu model tahmin edilmektedir; ancak, bu defa hipotezler (5.15) no’lu
ifadede oldugu gibi degil,

Ho: ,0=0,Vi

Hi: p<0,i=12..... N,

0, =0,i=N, +,N, +2,......N (5.16)

seklinde ele almir (Im, Pesaran, ve Shin, 1997). Bu sekilde sifir hipoteziyle
paneldeki higbir serinin duragan olmadigi, alternatif hipotezle de serilerin bir
kisminin duragan oldugu varsayilmis olur. IPS testinin bir diger farki da kullanilan
test istatistiginin hesaplanigindadir. Test istatistigi olarak standart normal dagiliml ¢
degerleri yerine ¢ istatistigi kullanilmaktadir. ¢ istatistigi ise her bir grup igin
hesaplanan ¢ degerlerinin aritmetik ortalamasinin alinmasiyla elde edilmektedir

(Sunal, 2003).

Calismada kullanilan Im, Pesaran ve Shin (2003) panel birim kok testi
aslinda, panele 6zgii sonuglar elde edebilmek i¢in bireysel birim kok testlerinin
birlestirilmis seklidir. Dinamik heterojen paneller i¢in gelistirilen bu testte p; yatay
kesitler arasinda (i’ler arasinda) degisebilmektedir. Kisaca her bir yatay kesit i¢in
ayr1 ayri birim kok testi olup olmadigini test etmektedir. Bu test paneldeki kesitler
(6rnegin firmalar) arasinda heterojenlige izin vermektedir. IPS test istatistigi ise

asagidaki formiille hesaplanmaktadir:
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t=—>1, (5.17)

Bu formiille hesaplanan t-istatistigi, IPS (1997) tarafindan Monte Carlo
simiilasyonlari ile hesaplanmis hipotetik aritmetik ortalama ve varyans kullanilarak
standart normal dagilim haline getirildikten sonra, bu degere gore duraganlik normal
dagilim tablosu kullanilarak ret ya da kabul edilmektedir. Bu testin en biiyiik
eksikliklerinden bir tanesi, biitiin yatay kesitlerin tiim donemlerde veri igcermesi
gerektigi Onkosulunu getirmesidir. Dolayisiyla, eksik gozlemlerin bulundugu

calismalarda uygulanmas1 miimkiin degildir.

ADF testi i¢in sabitsiz, sabitli, sabitli-trendli olmak {izere ii¢ farkli model

olusturulmustur.
Modell : Ay, =6y, , + A, (5.18)
Model2 : Ay, = o, +y, , + 4, (5.19)
Model3: Ay, =a, +a,t+dy, , + 1, (5.20)

Birim kokiin test edilmesi i¢in bu ii¢ yontem kullanilabilir. Diger duraganhk

testlerinde oldugu gibi ADF duraganlik testinde de hipotezler aynidir:

Ho: Seride genel bir birim kok vardir.

H;: Seride genel bir birim kok yoktur (5.21)

5.1.3. Ardisik Bagimlilik ve Coklu Dogrusallik

Panel veri setinin yapisindan dolayi, hem zaman boyutunun hem de yatay
kesit boyutunun varligindan Otiirii ardisik bagmmlilik (autocorrelation) problemi

goriilebilir. Ardisik bagimlilik zaman icinde ya da kesit i¢inde siralanan gozlem
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dizilerinin birimleri arasindaki iligkidir. Klasik regresyon modelinde bu iliskinin hata
terimleri arasinda olmadigini varsayar (Gujarati, 1999: 401-2). Ardisik bagimlilik
probleminin ortadan kaldirilmasida kullanilan yontemlerden birisi Cochrane-Orcutt
yontemidir. Bu yontemle, hata teriminin gecikmeli degerinin katsayisini tahmin
edilmekte, elde edilen katsayinin 6zgiin denklemde yerine konularak modelin tekrar
tahmin edilmesi saglanarak ardisik bagimlilik sorunu asilmaktadir. (Gujarati, 1999,
:431; Akkaya ve Pazarlioglu, 1998: 471). Ayrica, modelin OLS yerine EGLS ile
tahmin edilmesi de bu sorunu ortadan kaldirmaktadir (Roy, 2002: 190; Yafte, 2003:
9; Eviews 5.1 User’sGuide, 2004: 832-855). Diger taraftan AR(1) siireci
uygulanarak ya da Paris-Winston doniisiimii uygulanarak da bu sorunun iistesinden

gelinebilmektedir.

Coklu dogrusal baglanti, agiklayict degiskenlerin tiimiiniin bir arada
kullanilmasiyla ortaya ¢iktigi bilinmektedir. Coklu dogrusal baglanti derecesinin
yiliksek olmast durumu, genel olarak trend igeren zaman serilerinde goriilmektedir.
Yatay kesit verilerde ise bu soruna nadiren rastlanmaktadir. Bu nedenlerden dolay,
hem zaman hem de yatay kesit verilerinin bir araya getirilmesiyle olusan panel veri
yonteminde zaman serilerinden kaynaklanan c¢oklu baglantt sorunu ortadan

kalkabilmektedir (Kakilli, 2004: 98).

5.1.4. Panel Veri Analizi Model Se¢im Kriteri:

Daha 6nce bahsedilen panel regresyon denklemlerini tahmin etmeden 6nce
cevap aranmasi gereken ilk soru, alternatif modellerden hangisinin kullanilmasi
gerektigidir.

* Havuz Modeli (Pool Model):

yit = a+ Bxit + it (5.22)
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« Sabit Etkili Model (Fixed Effects Model):

yit = ai + B xit + git (5.23)

* Rassal Etkili Model (Random Effects Model):

yit = p + B xit + git + ui (5.24)

S6z konusu modellerden havuz modeli (pooled model), herhangi bir panel
enformasyonu kullanilmadan, EKK yontemi ile tahmin edilebilecek bir modeldir.
Diger modellerde ise, denklemin egimi ayni iken, sabit terim, havuzu olusturan her
bir birim i¢in (bizim modelimizde sirket) farklilik gosterir. Bu farkliliklar her bir
birimin gézlemlenemeyen heterojenligi (unobserved individual heterogenity) olarak
adlandirilir. Sabit etkili modelde (fixed effects model), s6z konusu gézlemlenemeyen
farkliliklar zamandan bagimsiz ve sabittir; a1 terimiyle ifade edilmektedir. ai, 1.
Birim i¢in 1, digerleri i¢in 0 degerini alan kukla degiskenlerden olusan bir matristir.
Kukla degiskenlerin sayis1 tahminde kullanilan birim (individual) kadardir (N). Diger
degiskenlerin sayis1 da K ile ifade edilirse, tahmin edilecek olan regresyon denklemi
N+K degiskenli olacaktir. N+K degiskenli regresyona, en kii¢iik kareler kukla
degiskenler (LSDV; least squares dummy variables) regresyonu adi verilir. LSDV
tahmin edicisinin pratikte bir takim sakincalart mevcuttur. Birim sayist (N) arttikca,
EKK tahmini i¢in tersi alinmasi gereken N+K boyutlu degiskenler matrisi giderek
bliyiiyecektir. Sonug olarak N ¢ok biiylikse, matrisin tersi alinabilir olsa da, boyle bir
islem oldukca zahmetli ve hata yapilabilir bir hal alacaktir (Baltagi, 2001). Bunun
yani sira, LSDV tahmin edicisinin tutarliliginin ispati, N arttikga hatali sonug

verebilecektir (Arellano, 2003).
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Grafik 5.1: Panel Veri Analizi Model Se¢im Kriteri:

i " Hamsman Testi \ Brensch-Pazan B
N P, ' Testi ([Mtesti)
¥ Yy ¥
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Eger, pooled regresyonun yapilabilmesi i¢in gerekli dnkosullar saglaniyorsa,
veri setindeki 6rneklem boyutu (NT) ne kadar artarsa pooled regresyonun tutarliligi o
derece yliksek olacaktir. Sabit etkiler regresyon ise yatay kesit (N) veya zaman (T)
boyutunun artmasiyla ancak daha uygun tahminler iiretebilecektir. Fakat zaman
kesiti cok biiylidiigiinde, sabit etkiler yontemiyle grup sabitlerinin tahmininden

istikrarlt sonucglanirin elde edilmesi zorlasacaktir.

Bundan dolayi, ihmal edilmis sabit etkilerden yatay kesit degiskenlerinin
bagimsiz oldugundan eminseniz, bu kosulda pooled regresyonu kullanmak daha
dogru sonuglar iiretecektir. Bunun i¢in de Oncelikle Breusch-Pagan testinin
yapilmas1 gerekecektir (Greene, 2003: 298-299). Bu test, pooled regresyon veya
rastsal etkiler modelinden hangisinin uygulanacagi sdyleyen ve ayni zamanda pooled
regresyonun On kosullarinin saglanip saglanmadiginin da gostergesi olan bir
smamadir. Hy hipotezinin reddedilmesi datanin pool edilmesine uygun olmadiginin
bir gostergesi olacaktir. Bu ayrica, veri setine pooled regresyon uygulanabilmesi igin

gerekli onkosul testlerinin saglanamadiginin da bir baska ifadesidir. Hy hipotezinin
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kabul edilmesi halinde ise bu sefer rasgele veya sabit etkiler tahminleyicilerinden
hangisinin kullanilacaginin kararin verilmesi i¢cin Hausman testti uygulanacaktir

(Greene, 2003).

Statik panel veri analiz yontemlerinden sabit etkiler ya da tesadiifi etkiler
modellerinden hangisinin uygulanacagi, kullanilacak olan 6rneklemin kaynagma dair
yapilacak varsayima dayanir. Eger kullanilan 6rneklem, ana kiitlenin tamamini
kapsiyor ise sabit etkiler modeli tercih edilecektir. Diger taraftan kullanilan
orneklem, ana kiitlenin belirli bir boliimiinii i¢eriyorsa tesadiifi etkiler modeli tercih

edilecektir (Baltagi, 2001: 12; Erlat, 1997: 11).

Daha 6nce yapilan ¢alismalar rassal etkili modelin, yatay kesit birim sayisinin
(N) ¢ok yiiksek oldugu panel veri analizlerinde kullanilmasmin daha uygun olacagini

gostermistir.

5.1.4.1. Breusch Pagan Testi:

Rassal etkili model ile havuz modeli arasindaki secimi yapabilmemizi
saglayacak B-P testi, denklemin hangi model c¢er¢evesinde tahmin edilecegini
belirlemek i¢in uygulanacaktir. B-P testi ile birim etkilerinin varyansinin sifir olmasi
durumunda rassal etkili modelin havuz modeline doniisecegi bos hipotezini

sinanmaktadir. Dolayistyla hipotezler su sekildedir.

H, : HavuzModeli,c} =0

H, : RassalEtkilerModeli,c’ > 0 (5.25)

v [rye T
M2(T—1){Zze§ 1} (5.26)
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Breusch-Pagan (1979) Testi kisitsiz model ile rassal etkiler modelini
karsilagtirir. Gruplar arasi varyansin sifir oldugunu sdyleyen sifir hipotezinin reddi

halinde rassal etkiler modeli se¢ilir (Baltagi, 2001).

5.1.4.2. Hausman Testi

Birim veya birim ve zaman farkliliklarini temsil eden katsayilarin yani
tesadiifi etkili modelin hata terimi bilesenlerinin modeldeki bagimsiz degiskenlerden
iligkisiz oldugu hipotezinin gecerliligi, Hausman tarafindan onerilen test istatistigi ile

incelenebilmektedir (Greene, 2003).

Bu durumda sabit etki model parametre tahmincileri ile tesadiifi etkili
modelin parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. iki model arasinda tercih yapabilmek icin

Hausman test istatistigi kullanilmaktadir.

Calismanm ampirik uygulamasinda, sabit etkiler ile tesadiifi etkiler
yontemlerinden hangisinin tercih edilecegine karar vermek i¢in Hausman test

hipotezi asagidaki sekilde kurulmustur:

H,: Tesadiifi etkiler mevcuttur.

H;: Tesadiifi etkiler yoktur. (5.27)

Bilindigi {lizere, Hausman test istatistigi “Tesadiifi etkiler tahmincisi
dogrudur.” sifir hipotezi altinda, k serbestlik dereceli, ki-kare dagilimi

gostermektedir.

Hausman (1978) testinin sifir hipotezi, Siradan En Kiiciik Kareler (SEKK) ile
Genellestirilmis En Kiiclik Kareler’in (GEKK) tutarli sonuglar verdigi varsayimi

altinda, SEKK’in etkin olmayan sonuglar verdigini sdylerken; alternatif hipotez
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SEKK’in tutarli fakat GEKK’in tutarsiz oldugunu soyler. Bunu su sekilde de ifade
etmek miimkiindiir; Hausman istatistigi yatay kesit birimleri bazinda degisen etkiler
ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi test eder. Sifir hipotezinin reddedilmesi
halinde sabit etkiler modeli, aksi halde rassal etkiler modeli se¢ilir (Baltagi, 2001;
Hsiao 1999).

5.1.5. Panel Nedensellik Testleri

Daha once bahsedildigi tizere, panel veri analizinde “Havuz Modeli”, ”Sabit
Etkiler Modeli” ve “Tesadiifi Etkiler Modeli” olmak {izere kullanilan ii¢ temel
yontem mevcuttur. Her iic modelde de hatalarin tiim zaman donemlerinde ve tiim
bireyler i¢in bagimsiz ve N(0, o.>) seklinde dagildig1 varsayilmaktadir. Panel veri
analizlerinde hangi yonetin kullanilacagina karar verildikten sonra, kabul goren

yontem c¢ercevesinde Granger nedensellik smnamasi yapilabilecektir.

Fakat bilindigi iizere, ekonometrik ¢aligmalarda oncelikle yanlis sonuglara yol
acmayacak en uygun teknigi belirlemek i¢in, oncelikle kullanilacak zaman serilerinin
duragan veya duragan olmama o6zelligi incelenmesi gerekmektedir. Eger zaman
serileri duragan ise daha sonra standart Granger nedensellik testi rahatlikla
uygulanabilecektir. Standart Granger nedensellik testi, iki degisken arasindaki
nedensel bir iliskinin varligi ve yonilini test etmek i¢in kullanilir. Ampirik
calismalarda Granger nedensellik testi uygulanabilirligindeki kolaylik sebebiyle en
cok tercih edilen bir yontemi olusturmaktadir. Ayrica, 1980’lerin sonunda ortaya
cikan es biitlinlesme ekonometrik teknigi (Granger, 1986; Engle ve Granger, 1987),
nedensellik testi ile ilgili teorik ¢aligsmalarin yeniden gozden gegirilmesine katkida

bulunmustur.

Yapilan degerlendirmelerde, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin
aragtirllmasinda Oncelikle “Granger Nedensellik Analizi’nin panel verilere

uyarlanmis bi¢cimi kullanilacaktir. Granger nedensellik analizi, asagidaki modellerde
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(Denklem 5.28 ve Denklem 5.29) hata terimlerinden once yer alan bagimsiz
degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin grup halince sifira esit olup
olmadig1 test edilerek yapilir. Optimal gecikme uzunlugunun tespiti i¢in SIC

(Schwartz Information Criteria) bilgi kriteri kullanilmistir.

Y,=p 0, , + ZﬂiLXit—L +é&, (5.28)
=) -1
p3 p4

X, = Zﬂ’iLXit—L + Z5iLYit—L TV (5-29)
-1 -1
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5.2. Hissedar Degeri Ile Finansal Performans Olgiitleri Arasindaki
Iliskinin Olgiilmesi: IMKB’ye Kote Sanayi Sirketleri Uzerine Bir
Uygulama

Calismanin onceki boliimlerinde teorik olarak geleneksel ve degere dayali
finansal performans Olciitlerinin literatiirdeki yeri 6nemi ve kullanim alanlar
tartisilmis, finansal performans Ol¢iitlerinin birbirleriyle ve hissedar degeri ile olan
iliskisi ortaya konulmus ve tiim bunlarin yani sira daha Once yapilan gerek
yurticindeki gerekse yurtdisindaki ampirik c¢alismalara ve bu caligmalarin
sonuclarina ayrintili bir sekilde yer verilmistir. Bu boliimde ise esas itibariyle,
IMKB’de islem goren sanayi sirketlerinin hissedar degerlerini temsil eden
degiskenlerden MVA ve hisse senedi getirilerinin, geleneksel ve degere dayali
modern performans 6Slgiitleriyle iliskisi arastirilacak ve hissedar degerindeki degisimi
bu performans ol¢iitlerinin ne derecede aciklayabildigi cesitli istatistiki yontemlerle

ortaya konmaya c¢alisilacaktir.

5.2.1 Arastirmanin Amaci ve Konusu

Bu arastirmanm konusu, IMKB’de, hissedar degerini temsil eden, Piyasa
Katma Degeri ve hisse senedi getirisini agiklama giicli agisindan finansal performans
olgiitlerinin degerlendirilmesi ve bu agidan IMKB sirketleri igin degere dayali
finansal performans Olgiitleri ile geleneksel igsel performans Olgiitlerinin

karsilastirilmasidir.

Finansal analizde sik¢a kullanilan ROA, ROE, EPS, EBITDA gibi kara dayali
geleneksel performans Olgiitlerinin yanisira, son zamanlarda bir¢ok firma tarafindan
tercih edilen EVA, CVA, RI gibi degere dayali performans 6l¢iitlerinden hangisinin
finansal amaca daha uygun bir 6l¢giim teknigi oldugu ve sirketlerin gergek finansal

performanslarini hangisinin daha iyi yansittig1 bu ¢alismada arastirilmaktadir.
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5.2.2. Arastirma Kapsami, Veri Seti ve Yontem

Calismanin bu kisminda, yararlanilan analiz tekniklerine ve s6z konusu

analizlerde kullanilan verilere iliskin agiklamalar yapilmstir.

Tezin arastirma kisminda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem
goren sanayi sektoriinde faaliyet gosteren ve 1994-2007 yillar1 arasinda stireklilik arz
eden sirketler ele alinmistir. Finans sirketleri ve holdingler calismada kapsam dist
tutulurken, iflas, birlesme veya herhangi bir nedenle IMKB kotasyonundan ¢ikarilan
sitketler de stireklilik kisitim1 saglayamadigindan arastirmaya dahil edilmemistir.
Sirketlere iliskin veriler IMKB’den elde edilen mali tablolar ve diger datalardan, devlet

tahvili ve hazine bonosu verileri ise Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan temin edilmistir.

Calismada, Tirkiye’de muhasebe standartlarinda ciddi degisikliklerin oldugu
yillar g6z Oniinde bulundurularak 1994-2007 ana dénemi yerine veri seti, 1994-2003 ve
2004-2007 olmak tizere iki ayrt alt donem i¢in gerceklestirilmistir. 31.12.2003 tarihi
itibartyla Sermaye Piyasast Kurulu'na tabi olan tiim isletmeler i¢cin mali tablolarini
enflasyona gore diizeltme zorunlulugu yasal olarak getirilmis ve ayni1 zamanda bu yil
IMKB’deki tiim sirketlerin mali tablolarina enflasyon muhasebesinin uygulanmis
olmasmdan dolay1 2003 yili ¢alismadaki alt donemler agisindan ayrim noktasi olarak ele
alinmigtir. Diger taraftan, donem ayiriminda ise mali verilerin yaymlanma yili esas

alinmigstr.

Bilindigi tizere, Vergi Usul Kanununda yapilan degisiklik sonrast 31.12.2003
tarthinden sonra diizenlenecek mali tablolara enflasyon diizeltmesi zorunlulugu
getirilmistir. Tarihi maliyetli mali tablolar ile enflasyona gore diizeltilmis mali tablolarin
karsilastirilmasimin birgok sakincasi vardir. Bu, biiylik 6l¢lide enflasyon muhasebesinin
mali tablo kalemlerini parasal olan (nakdi) ve parasal olmayan (nakdi olmayan) kalemler

olarak ayrima tabi tutmasmdan kaynaklanmaktadir. S6z konusu iki tiir kalem, enflasyona
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gore yapilan diizeltmelerden ayni 6lgekte etkilenmemektedir. Boylece tarihi maliyetli ve
enflasyon muhasebesine gore diizenlenmis mali tablolarin kiyaslanmasinda sakincalar

ortaya ¢ikabilmektedir (Canbas vd, 2007; 19).

Tez calismasinda ayrica, biitlin sirketler i¢in 2003 yilinda enflasyon
muhasebesine gecilmensin performans 6l¢iitlerinin belirlenmesi {lizerindeki tepkinin
Olciilmesi amaciyla yani diger bir deyisle, bu donemler arasindaki farkliligin ortaya
koyulmasi amaciyla Wald testi de yapilmistir. Wald testi, donem kukla degiskeni ile
etkilesmis agiklayict degiskenlerin katsayilarinin toplu olarak anlamliligmi test

etmektedir ve iki donem arasinda yapisal farkliligin olup olmadigin1 géstermektedir.

Finansal performans oOlgiitlerinin hissedar degeri lizerindeki olas1 etkisini

belirlemek amaciyla ilk 6nce asagidaki sekilde bir deger fonksiyonu olusturulmustur.

X, X

VAT L O CT. G, G- Xgi) (5.30)

Bu fonksiyonda ;

Y, ; 1. sirketin t donemindeki hissedar degerini,

; 1. sirketin t donemindeki 6zsermaye karliligini,

,s 1 sirketin t donemindeki aktif karliligini,

., s lsirketin t donemindeki hisse basina kar rakamin,

; 1. sirketin t donemindeki faaliyet kar marjini,

s, 1. sirketin t donemindeki faaliyetlerden sagladig: nakit akisini,
ou 1. sirketin t donemindeki ekonomik karini,

i 1. sirketin t donemindeki EVA’sini,
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Xg;, 51 girketin t donemindeki CVA’sini,

temsil etmektedir.

Olusturulan fonksiyondaki degiskenlerin tanimlarindan da anlasilacag: tizere
kullanilan veri seti paneldir. Veri setinde yer alan degiskenler 85° sirket icin olup
1994-2007 donemleri i¢in yillik periyotta gézlem degerleri kullanilmistir. Boylece

genel veri seti her bir degisken i¢in,

i=12,...,85
t=1994,...,2007
n=85x13=1105

seklinde olugmustur.

5.2.2.1. Panel Veri Seti Yapist

Panel veri setleri genelde ardil bloklar ya da yatay veri kesiti seklinde
yerlestirilir. Bu ¢alismada kullanilan panel veri seti ardil bi¢imde siralanmistir. Dikey
boyutta (zaman serisi) tarih ve sirketler dizilirken yatay boyuta ise bagimlh ve
bagimsiz degiskenlere yer verilmistir. Veri setinin hazirlanigina dair gosterim Tablo
5.1°de verilmistir. Burada id sirketlere verilen kodlar1 gostermektedir ve toplam 85

sirket i¢in alfabetik olarak 1°’den 85’e kadar numaralandirilmistir.

6 Jstanbul Menkul Kiymetler Borsasrnda (IMKB) islem goren sanayi sektériinde faaliyet gosteren ve 1994-2007
yillar1 arasinda stireklilik arz eden 85 sirket.
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Tablo 5.1 Panel Veri Seti

ID YEAR RETURN

1
1

85
85
85
85
85
85
85
85
85
85
85
85
85
85

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

94,42%
11,08%
99,40%
501,08%
-26,59%
541,35%
-54,50%
112,38%
25,79%
57,17%
54,77%
197,06%
19,40%
-0,11%

8,27%
16,17%
22,24%
16,54%
61,50%
45,28%
78,02%
114,69%

9,59%
-15,62%

SMVA
4,2649
3,7192
0,9317
1,0760
3,5173
1,0702
3,3087
1,0024
1,3467
0,9619
0,4518
0,8869
2,4717
1,1835

0,9564
-0,0704
1,3962
0,1640
0,3660
0,0779
-0,0803
-0,3474
-0,0922
-0,5003

ROE
110,38%
148,61%
54,89%
37,80%
38,60%
57,03%
49,27%
38,12%
62,05%
51,00%
18,66%
30,87%
44,31%
58,57%

36,75%
17,43%
11,61%
14,66%
8,54%

31,71%
4,13%

12,15%
12,03%
20,19%

ROA
70,55%
97,82%
44,72%
24,11%
31,78%
35,67%
47,54%
35,90%
68,70%
46,35%
16,66%
27,61%
41,74%
55,23%

34,00%
24,14%
30,67%
16,77%
51,63%
28,03%

1,07%
8,03%
8,59%
11,78%

EPS EBITDA/S SFCFF

1,8247
4,5465
1,6330
0,9457
1,3287
1,1405
1,6616
0,8307
1,5574
1,2038
0,4729
0,4766
0,9485
1,0940

0,6227
0,5675
0,3998
0,7812
0,6480
0,5478
0,0245
0,1979
0,2309
0,3910

0,4583
0,5754
0,4377
0,3279
0,3390
0,3280
0,5932
0,3338
0,5551
0,3207
0,1525
0,3186
0,5141
0,6578

0,4046
0,3904
0,4428
0,3046
0,4875
0,3047
0,1094
0,1024
0,1582
0,1776

5,8331
0,0760
-1,8357
-0,3564
1,6352
0,6759
1,4448
2,1554
1,4893
0,4958
1,5368
1,2624
2,0450
1,6349

-0,1589
0,4319
0,1583
0,7897
0,5418
-0,3703
-0,0958
-0,0177
0,1164
-0,1782

SEP
-0,8729
0,0502
-1,0929
-0,8843
-1,2834
-0,7023
-0,9562
-1,0784
-0,6386
-0,3096
-0,7295
0,1255
0,1513
0,3230

-1,2571
-1,0890
-1,2830
-1,2417
-1,0111
10,4314
-0,7680
-0,0577
-0,1222
-0,0227

SEVA
-0,0708
0,6947
-0,0073
-0,1740
-0,1326
-0,0345
0,0598
-0,2210
-0,1149
0,0880
-0,1119
0,1311
0,2491
0,3501

-0,1509
0,0619
0,1512
0,1360
-0,4335
0,0015
-1,7892
0,0165
0,0227
0,0942

SCVA
3,8917
2,4108
1,4210
1,4598
1,2776
2,1791
0,3658
1,4782
0,2537
0,3038
0,3184
0,8394
0,6678
0,8003

-0,0597
0,9446
0,4677
1,4450

-0,1642
-0,4304
-1,7577
0,1730
0,2359
0,1340
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Sayet veri setinde kayip gozlem yoksa, yani biitlin sirketler i¢in veri seti
boyutlar1 ayni ise, bu veri seti dengeli panel (balanced panel) olarak adlandirilir.
Fakat, veri setinde ¢esitli nedenlerden kaynaklanan kayip gézlemler varsa, diger bir
deyisle veri seti boyutu tim gozlemler i¢in ayn1 degilse, bu veri seti de dengesiz
panel (unbalanced panel) olarak adlandirilir. Arastirmada sirketlere ait tiim bagimli
ve bagimsiz degisken verilere ait bilgiler mevcut oldugundan dengeli panel

uygulamasi ile analizler gerceklestirilmistir.

Analizde, hem zaman serisi (time series) hem de kesitsel seriler (cross-
section) bir arada bulundugundan, kullanilan veri seti “panel veri” olarak
adlandirilmaktadir. Calismada kullanilan veri seti 1994-2007 yillarin1 kapsamasi
nedeniyle zaman serisi, ve ayni zamanda her yil i¢in birden fazla (85) yatay kesit

elemant icerdiginden (sirket) panel veri 6zelligi tasimaktadir.

Calismanimn istatistik arastirma boliimiinde panel veri analizleri yaygin
kullanilan E-Views 6.0 ve Stata 10.1 istatisttk paket programlariyla
gerceklestirilmistir.

5.2.2.2. Arastirmada Kullanilan Veri Setinin Hesaplanma Y 6ntemleri

Arastirmada bagimli degisken olarak kullanilacak olan hisse senedi getirisi ve
piyasa katma degerine ait veriler IMKB’den ve IMKB’nin resmi internet sitesinden
elde edilmistir. Bu degiskenlerin hesaplama yontemlerine iliskin 6zet bilgi asagida
sunulmustur. Diger taraftan, arastirmanin bagimsiz degiskenleri ve bu degiskenlerin
hesaplanmasinda kullanilan ara verilerin nasil elde edildigine iliskin gosterimler alt
bagliklar halinde asagida verilmistir. Arastirmada yillik veriler kullanilmis olup,
bagimsiz degiskenlerin bir kisminin hesaplanmasi i¢in gerekli olan risksiz faiz

oranlarma (hazine bonosu getirileri) TUIK’in resmi internet sitesinden ulasilmustir.
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Analiz gergeklestirilirken bazi degiskenlerin gergek degerlerinden olusan ham
veriler yerine bu verilerin standartlagtirilmis halleri  kullanilmistir.  Verileri
standartlagtirarak analizin gergeklestirilmesindeki ana amag, birimleri birbirinden
farkl1 olan bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki agiklayiciliklarini
daha net olarak ortaya koymak; bir baska deyisle bagimsiz degiskenlerin bagiml
degisken {iizerindeki bireysel etkilerini daha agik ve karsilastirilabilir bir sekilde

gozlemleyebilmektir.

Hisse Senedi Getirisi

Arastirma kapsaminda ele alinan sirketlerin hisse senedi getirileri
hesaplanirken diizeltilmis yillik hisse senedi fiyatlar1 kullanilmistir. Bilindigi tizere,
bir hisse senedinin belirli bir donemdeki getiri orani; donem boyunca hisse senedinin
pazar degerinde ortaya c¢ikan degisim ile hisse senedinin doneme ait kar pay

toplaminin hisse senedinin donem basi1 pazar fiyatina boliinmesiyle bulunur.

(5.31)

Ri =t donemi i¢in pay senedinin getirisi,
P; = Pay senedinin t donemi sonundaki fiyati,
P..1= Pay senedinin t donemi basidaki fiyati,

Dy = Pay senedinin t donemi kar pay1.

Hisse senetlerinin elde tutma donemi i¢indeki getirisi hesaplanirken goz
oniinde bulundurulmasi gereken bir diger konu da, s6z konusu donem i¢inde hisse

senedinin temsil ettigi sirketin sermaye artirimi yapip yapmadigidir. Eger, elde tutma
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donemi i¢inde sermaye artinmina gidilip, eski ortaklar bedelli ve/veya bedelsiz
sermaye artinmina katilmiglarsa, donem getirisi bu durumu yansitacak sekilde
diizeltilmelidir. (Konuralp, 2001: 53). Sermaye artirimi sonrasinda hisse senetlerinin
piyasa fiyatinda bolinmeden kaynaklanan bir degisme olacaktir. Bu degisim de
getirt hesabinda dikkate almmalidir. Bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirimi
dikkate alindiginda getiri oran1 asagidaki formiil yardimi ile hesaplanabilir

(Sarikamis, 1998: 46).

o B )+, ) =P N D,
e P

t—1

(5.32)

R; =t ddnemi i¢in pay senedinin verimi,

P = eski hisse senedinin donem sonu piyasa fiyatini,
P = yeni hisse senedinin déonem sonu fiyatini,

ng = sermaye artirimindan sonra eski hisse senedi sayisini,
n, = sermaye artirimindan sonra yeni edinilen hisse senedi sayisini,

N = bedelli satin alinan hisse senetlerine 6denen nakit tutarini, gostermektedir.

Piyasa Katma Degeri

Piyasa katma degeri hesaplanirtken Oncelikle her isletmenin piyasa degeri
hesaplanmistir. Piyasa degerleri tiim sirketler i¢in y1l sonu kapanis fiyati ile toplam
hisse senedi sayismnin ¢arpimi ile elde edilmistir. Sirketlerin finansal borg¢larinin
piyasa degeri ile defter degerlerinin esit oldugu varsayimindan hareketle her bir

sirket i¢in piyasa katma degeri asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmistir.
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Piyasa Katma Degeri= Ozsermayenin Piyasa Degeri — Ozsermayenin Defter Degeri
(5.33)

Bilindigi tizere farkli 6zsermaye biiylkliigi, ilgili donemde yaratilan piyasa
katma degeri tiizerinde etkili olmaktadir. Bu nedenle sirketler arasi goreceli
karsilagtirma yapabilmek i¢in analiz kapsaminda ele aliman tiim sirketlerin ilgili
donemde yarattiklart MVA degerleri donem basindaki 6zsermaye degerlerine
oranlanilarak standardize edilmistir. Diger bir deyisle, donem basinda isletmeye
yatirilan bir birimlik bir sermayenin donem igerisinde ne kadar bir piyasa degeri

yarattig1 ortaya konmaya c¢alisiimistir.
Standardize Edilmis Piyasa Katma Degeri=Piyasa Katma Degeri/Ozsermaye, |

(5.34)

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Analiz kapsamindaki sirketlerin agirlikli ortalama sermaye maliyetini
hesaplayabilmek icin Oncelikle bor¢ maliyeti hesaplanmistir. Bunun igin sirketlerin
ilgili donem sonu bilanco ve gelir tablolarindan hareketle, 5.35 nolu denklem

yardimiyla

Finansal bor¢ maliyeti= Finansman Giderleri / Toplam Finansal Borg (5.35)

finansal bor¢larin maliyeti elde edilmistir.

Bilindigi tlizere agirlikli ortalama sermaye maliyetinin diger énemli bileseni
de 6zsermaye maliyetidir. Ozsermayenin maliyetinin hesaplanmasinda temelde ii¢

farkli yontem kullanilabilir. Bu yontemler su sekilde ifade edilebilir:
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- Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli [CAPM]Y aklagimi
- Tahvil getirisi art1 risk primi yaklasimi

- Gordon yaklagimi

Belirtilen bu yontemler kendilerine 6zgili yarar ve sakincalar tagimaktadir.
Tahvil getirisinin iizerine bir risk priminin eklenmesi se¢enegi, IMKB’de islem goren
sirketlerin birgogunun ihra¢ etmis oldugu herhangi bir tahvilin olmayis1 ve risk primi
hesaplamasmin subjektif olmamasindan dolay1 tercih edilmezken, IMKB’de
sirketlerin genelde temettii dagitmadiklari veya karpayr dagitimlarinin diizensiz
olmasindan dolay1 da gordon yaklagimi 6zsermaye maliyetinin hesaplanmasinda
kullanilmamistir. Gerek kuramsal olarak gerekse uygulamada 6zsermaye maliyetinin
tahmin edilmesinde genelde CAPM yaklasimi kullanildigindan bu yontemle
O0zsermaye maliyetleri belirlenmistir. Bu model, risksiz faiz oranini, pazar risk
primini ve ilgili hisse senedinin beta katsayisini kullanarak 6zsermaye maliyetini

hesaplamaktadir. Modele gore:

k, =k, + Bk, —k,) (5.36)

k,= 6zsermaye maliyetini,
k., = risksiz faiz oranini,

k, = pazarin beklenen getirisini,

[ = hisse senedinin beta katsayisini

1fade etmektedir.

Ozsermaye getirisi hesaplanirken risksiz faiz oran1 olarak, ilgili yilda yapilan
hazine bonosu faizlerinin ortalama getirisi alinmistir. Pazarin beklenen getirisi olarak

ise ilgili yildan onceki gegmis 5 yillik IMKB-100 Endeksi’nin ortalama getirisi
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kullanilmistir. S carpani sirket hisse senetlerinin piyasa getirisine olan duyarliligini

gostermektedir. Fama ve Mac Beth (1973) yonteminde geriye dogru 3 yillik, haftalik

getiriler lizerinden hareketle hisse senetlerinin S degerleri hesaplanmistir. Buna gore:

R, =oa,+BR, +¢g, (5.37)

m;

Rj: t haftasinda 1 hisse senedinin getirisini, Ry ise ayn1 haftaya ait piyasa
getirisini (IMKB-100 Endeksi getirisi) temsil etmektedir. Yukaridaki regresyon
denkleminin egimi ilgili hisse senedine ait beta katsayisini, diger bir deyisle
sistematik riskin ol¢iitiinii verecektir. Bilindigi iizere veri sayisinin az olmasi
regresyon modelinin egiminin gecerliligini azaltir. Ayrica ¢ok veri ise yeni verilerin
eklenmesi durumunda eski verilerin etkisinin korunmasima ve yeni eklenen verilerin
regresyon denklemi {izerinde belirleyici 6zelliginin kaybolmasma (gdlge etkisi)
neden olmaktadir. O ylizden 3 yil ve haftalik verilerden hareketle beta degerlerinin

hesaplanmasi tercih edilmistir.

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’'nden saglikli sonuglar elde edilmesi
i¢cin, bu modelin {i¢ ana unsuru olan risksiz faiz oraninin, piyasa risk priminin ve
sistematik risk Olciitii betanin dogru olarak belirlenmesi gerekmektedir. Finansal
Varliklar Fiyatlama Modeli, sistematik riskin 6l¢iitii beta katsayisina dayanmaktadir.
Modelin sadece sistematik riski goz oniinde bulundurmasi, sistematik olmayan riskin
iyi  bir portfoy ¢esitlendirmesi ile dagitilabilecegi veya sifirlanabilecegi

varsayimindan kaynaklanmaktadir (Ivgen,2003: 75).

Ortalama sermaye maliyeti, isletmenin her tirlii yiikiimlilik tasiyan
kaynagimim maliyetidir bulunmas1 ve bu fonlarin agirlikli ortalamasmin alinmasi

suretiyle hesaplanir.
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AOSM= ..0 k;+ ..B
O+B O+B

k,(1-v) (5.38)

O: Firmanin 6zkaynaginin piyasa degeri
B: Firmanin borglarinin piyasa degeri
v: Sirketin vergi orani

ky: Borcun vergi dncesi maliyeti

Firmalarin agirlikli ortalama sermaye maliyetleri hesaplanirken sirketin
bor¢larinin ve Ozsermayesinin defter degil piyasa degerleri g6z Oniinde

bulundurulmus ve yukaridaki formiil kullanilmistir.

Ozsermaye Getirisi (ROE)

Daha once tezin teori kisminda da belirtildigi tizere, sirket yonetimlerinin
alman vergi oranlart {izerinde hicbir kontrolii bulunmamaktadir. Bu nedenle,
yoneticilerin 6zkaynaklar1 verimli kullanip kullanmadiklarint 6lgen, G6zsermaye
karliliginin gostergesi olan bu oranin hesaplanmasinda vergi Oncesi karin

kullanilmas1 daha dogru bir karar olacaktir.

Bundan dolay1 daha dceleri Net Kar / Ozsermaye olarak belirtilen ROE, tezin

uygulama boliimiinde;

ROE= Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye (5.39)
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olarak hesaplanmistir.

Ciinkii, sirketlerin vergi oranlarinda ¢esitli nedenlerden dolayr meydana
gelecek degisimler vergi sonrast net kar1 etkileyecegi icin sirketler arasi
karsilagtirmalarda ve donemler aras1 karsilastirmalarda bu oranin kullanilmasi daha
dogru olacaktir. Bilindigi {izere, yatinm indirimleri, kullanilan amortisman
yonteminin farklilasmasi isletmeye belirli siirelerle tanman istisnalar vb. da soz

konusu tutar tzerinde etkili olmaktadir.

Aktif Karhhg (ROA)

Baz1 akademik calismalarda aktif karliliginin, vergi dncesi kar (VOK) ya da
vergi sonrasi net kar (VSNK) rakamlar tizerinden hesaplandig1 goriilmektedir. Oysa,
yukarida da bahsedildigi iizere, vergi ve diger yasal yiikiimliiliik tutarlari isletme
yonetiminin kontroliinde olmadig1 gibi s6z konusu oranlar isletmeden isletmeye hatta
ayn1 isletme i¢in donemler itibariyle degisiklik gosterebilmektedir. Bu da sirketler
aras1  karsilastirmalarda ve donemler itibariyle sirketin  performansinin
incelenmesinde yanlis izlenimlere neden olabilmektedir. Ayrica, bu kar rakamlar
faiz giderleri disiildiikten sonra kalan tutarlar1 ifade ettiginden, bir firmanin
finansman sekline gore aktif karlilig1 yiiksek veya diistik goriilebilecektir. Yine ayni
zamanda, bu degerlerin (VOK, VSNK) aktif karliligin hesaplanmasimda kullanilmasi
durumunda paydada firmaya kaynak saglayan biitiin yatirnmc1 grubuna ait olan bir
deger mevcutken, payinda sadece 6zsermayedara ait bir deger bulunmus olacaktir.
Bu da bir tutarsizliga sebep olacaktir. Bu nedenlerden dolay1 tezin ampirik kisminda,
sirketlere ait aktif karlilig1 hesaplanirken asagidaki formiiliin kullanilmasi tercih

edilmistir.

ROA=FVOK/Toplam Aktif (5.40)
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Hisse Basina Pay (EPS)

Belirli bir donem boyunca hissedarlar i¢in isletme tarafindan yaratilan

kazanci ifade eden hisse basina kar oran1 tezin uygulama kisminda

EPS= (Dénem Sonu Net Kar — imtiyazli Temettii Odemeleri) / Toplam Hisse Senedi
Sayisi (5.41)

(5.41) nolu denklemde gosterildigi tizere hesaplanmistir

Faiz ve Vergi Oncesi Kar Marji (FVOK Marji)

FVOK Marj: sirketlerin ilgili dénemde elde ettikleri faiz ve vergi dncesi kar
rakamlarinin yine sirketlerin ayni1 donemde gerceklestirdikleri satis tutarina
oranlanarak hesaplanir. Fakat, sirketlerin amortisman hesaplama ydntemlerindeki
farkliliklar ve sabit varlik yatirimlar bu deger iizerinde etkili olmaktadir. Gerek bu
nedenle gerekse de nakit ¢ikis1 gerektirmemesinden dolay1 faiz, vergi ve amortisman
oncesi kar rakami ile hesaplanan kar marj1 daha dogru bir sonug verecektir. Sermaye
Piyasalar1 Kanunu’na tabi sirketlerin agikladiklar mali tablo formatlarinda FVOK
diye herhangi bir kalem bulunmamasina karsin sirketlerin vergi dncesi net karlarina
ilgili donemdeki finansman giderleri eklenerek bu deger elde edilmistir. Daha sonra
bulunan FVOK rakamina ilgili ddnemdeki amortisman ve itfa paylari ilave edildikten
sonra elde edilen deger ilgili donemdeki satiglara oranlanarak, asagidaki formiil ile

kar marj1 rakamlar1 hesaplanmstir.

FVOK Marj1 = (FVOK+Amortisman)/Satislar

=(VOK+Finansman Giderleri+Amortisman)/Satiglar (5.42)
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Firmaya Olan Serbest Nakit Akis1 (FCFF)

Firma degerinin, dolayis1 ile hissedar servetinin en Onemli belirleyici
degiskeni olan firmaya olan serbest nakit akislar1 ayn1 zamanda igerisinde en 6nemli
deger siiriiciisiinii -faaliyetlerden yaratilan serbest nakit akisimi- da icerir. Firmaya

olan serbest nakit akislarinin hesaplanmasinda asagidaki yontem izlenmistir.

FCFF

Faaliyet Kar1
+ Amortisman
+ Kidem Tazminati

- Vergi

I Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

"I Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
| Stoklar

I Diger Donen Varliklar

1 Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

I Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
] Ticari Borglar

"I Diger Kisa Vadeli Borglar

" Alman Siparis Avanslari

I Diger Bor¢ ve Gider Karsiliklar

(] Uzun Vadeli Ticari Borglar

"I Diger Uzun Vadeli Borglar

I Faaliyetlerden Yaratilan Nakit

Yatirmmlar
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'] Maddi Duran Varliklar

[ Istirakler

'] Maddi Olmayan Duran Varliklar
] Diger Duran Varliklar

II Toplam Yatirnmlar

Firmaya Olan Serbest Nakit Akisi=I+I1

Farkli aktif biiyiikliigline ve sermayeye sahip sirketlerin donemler itibariyle
yaratiklar1 nakit akismi goreceli olarak karsilastirabilmek ig¢in bu degerlerin
standardize edilmesi gerekmektedir. Aktif karliliginda oldugu gibi FCFF de firmaya
kaynak saglayan biitiin yatirirmci grubuna ait olan bir degerdir. Bundan dolay1
sirketlerin ilgili donemde gergeklestirmis olduklar1 FCFF degerleri yine sirketlerin
ilgili donem basinda sahip olduklar1 toplam aktif degerine oranlanarak standart hale
getirilmistir. Diger bir deyisle sirketlerin sahip oldugu bir birim aktif ile yaratabildigi

serbest nakit akisi1 rakamlar1 hesaplanmustir.

Standardize edilmis FCFF= FCFF/Toplam Aktif;; (5.43)

Artik Kar (EP)

Firmalarin 1ilgili donemlerde elde etmis olduklarnn artik kar degerleri,
sirketlerin donem basindaki O6zsermayenin defter degeri ile ilgili donemdeki
ozsermaye karliligi (ROE) ve 6zsermaye maliyeti (k.) arasindaki farkin ¢arpimu ile
elde edilmistir. Daha sonra ise farkli sermaye biyiikliigiine sahip sirketlerin
yarattiklar artik karlarin karsilastirilabilir hale getirmek icin birim 6zsermaye bagina
diisen artik kar rakami hesaplanarak bu degerler standardize edilmistir. Standardize

edilmis artik karin hesaplanmasinda asagidaki formiilden yararlanilmistir:
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Standardize Edilmis Artik Kar= (Ozsermayenin Defter Degeri.;* (ROE-k.)) /
Ozsermayenin Defter Degeri.| (5.44)

Ekonomik Katma Deger (EVA)

Firmalarin ilgili donemde yarattigi ekonomik katma deger rakamlari
hesaplanirken oncelikle ilgili donemde elde edilen vergi sonrasi net faaliyet karlar
hesaplanmis ve bu degerden toplam sermayenin maliyeti diisiilerek ilgili doneme ait
EVA degerleri elde edilmistir. Bulunan EVA degerleri daha sonra donem basinda
yatirilan toplam 6zsermaye tutarina oranlanilarak, firmaya donem basinda yatirilan
bir birimlik sermaye i¢in 1ilgili donemde ne kadar bir katma deger yaratildig1 ya da

deger kayb1 oldugu hesaplanmistir.

Standardize Edilmis EVA= (Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kari, — (Yatirilan Sermaye.
* Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti)) / Sermayey. (5.45)

Nakit Katma Deger (CVA)

Amortisman ve tiikenme paylarinin vergi etkisinin nakit hareketine neden
olmamas1 sebebiyle bunlarin faaliyet kari lizerinde diizeltilmesi gerekmektedir. Ayni
performansa sahip iki sirket, farkli amortisman yontemi uygulamalarindan dolay1
farkli EVA degerlerlerine sahip olabilecektir. CVA ydntemi ise vergi sonrasi net
faaliyet karinin yani sira amortisman ve tiikenme paylarini da icermektedir. Nakit
katma deger daha once de bahsedildigi lizere, isletme faaliyetlerinden saglanan nakit
akisindan stratejik olmayan yatirnmlar diisiildiikten sonra elde edilen tutarla ortalama
sermaye maliyeti arasindaki farktir. Bunun i¢in oncelikle sirketin ilgili donemdeki

faaliyet nakit akis1 hesaplanmis ve bu degerden faaliyet nakit akis1 talebi ¢ikarilarak
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ilgili donemde yaratilan nakit katma deger hesaplanmistir. CVA degerleri daha sonra
donem bas1 sermaye degerine oranlanilarak sirketler aras1 karsilastirilabilirlik

saglanmistir.

Diizeltilmis Faaliyetlerden Saglanan Nakit = Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akis1 +/-
(FVAOK) Amortisman Harici Nakit Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler +/-
Calisma Sermayesi Degisikligi) — Stratejik Olmayan Yatirimlar (SOY) (5.46)

CVA=(Diizeltilmis Faaliyetlerden Saglanan Nakit — (Yatirilan Sermaye * Agirlikh
Ortalama Sermaye Maliyeti)) / Sermaye. (5.47)

5.2.3. Modeller, Hipotezler ve On-Test Sonuglar

Performans o6lg¢iitlerinin, isletmelerin yarattigi piyasa katma degeri (MVA) ve
hisse senedi getirisini aciklamadaki giiglerini 6lgmek i¢in ayr1 ayr1 asagidaki panel
regresyon denklemleri kurulmus ve iki farkli gruptaki finansal performans
Olciitlerinin hissedar degerindeki degisimi agiklama giicii Olclilmeye calisilmistir.
Arastirma  1994-2003 ve 2004-2007 olmak iizere iki ayrnn alt donem icin
gerceklestirilmistir.

Analizlere gecilmeden Once, panel veri regresyonun uygulanabilirligi i¢in
normal regresyon yonteminde de oldugu gibi bazi 6n testlerin gerektigi tezin panel
veri teorisine iliskin boliimde belirtilmisti. Fakat bu gerekli 6n testlerden 6nce veri
setini agiklayan tanimlayici istatistikler ve degiskenler arasindaki korelasyon matrisi
verilecektir. Bu, ayn1 zamanda degiskenlerin birbirleriyle olan iliskilerinin de bir

gostergesi olacaktir.
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Tablo 5.2 Regresyon Modelleri

Model No | Model Tanimi Bagimli Degisken Bagimsiz Degisken
1 Y,=pB,+BX e Y=Hisse senedi getirisi X;=ROE

2 Y, =B,+BX i tEs Y=Hisse senedi getirisi X,=ROA

3 Y,=pB,+BX,,+¢, Y=Hisse senedi getirisi | X3=EPS

4 =B, +BX,, +¢, Y=Hisse senedi getirisi X4~=EBITDA/S
5 =By +BX ,+€, Y=Hisse senedi getirisi | Xs=FCFF

6 =By +BX ,+E, Y=Hisse senedi getirisi | X¢=EP

7 =By +BX ., +€, Y=Hisse senedi getirisi | X;=EVA

8 =By +BX g, +E, Y=Hisse senedi getirisi | Xg=CVA

9 =B, +BX ,+¢€, Y=MVA Xi=ROE

10 =B, +BX,,+e, |Y=MVA X,=ROA

11 =B, +BX ,,+e, Y=MVA X3=EPS

12 =B, +BX,, +¢&, Y=MVA X4=EBITDA/S
13 =B, +BX,,+e, Y=MVA Xs=FCFF

14 =B, +BX ,+e, Y=MVA Xc=EP

15 =B, +BX ,+e, Y=MVA X7=EVA

16 =B, +B X, +€, Y=MVA Xg=CVA

Tablo 5.3 1994-2003 Donemi i¢in Tanimlayici Istatistikler

Jarque-Bera

Observations

GETIRI MVA ROE ROA EPS EBITDA FCFF EP EVA CVA

Mean 0.879097 4.261160 0.065126 0.233587 1.190581 0.364650 0.761036-1.349686-0.778129 1.411952
Median 0.351950 1.296400 0.261150 0.224850 0.567100 0.298100 0.033500-1.155000-0.175250 0.632300
Maximum 15.01310 312.0297 22.39200 1.713600 35.72520 10.66160 46.84300 21.55600 32.28430 229.6947
Minimum  -0.799300-81.11940-106.6379-0.491500-9.188300-2.577700-22.40330-107.7124-89.33370-153.9930|
Std. Dev. 1.682195 21.51845 4.415788 0.163765 2.812668 0.583430 4.155299 4.411266 6.152010 13.39045
Skewness 3.540212 10.27192-20.33463 0.906967 5.709408 12.33090 4.855772-20.17172-12.10873 6.025627
Kurtosis 20.83488 126.1432 460.0482 11.82511 53.50426 201.7114 48.50426 455.9063 167.8605 145.6360

13040.96 552014.8 7456875. 2874.876 94954.55 1420011. 76675.38 7322455. 983360.3 725696.6

Probability  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Sum 747.2324 3621.986 55.35680 198.5490 1011.994 309.9524 646.8802-1147.233-661.4095 1200.160
Sum Sq. Dev. 2402.484 393124.1 16554.81 22.76920 6716.524 288.9912 14659.27 16520.92 32132.30 152229.3

850 850 850 850 850 850 850 850 850 850
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Tablo 5.4 2004-2007 Dénemi i¢in Tanimlayici Istatistikler

GETIRI MVA ROE ROA EPS EBITDA FCFF EP EVA CVA
Mean 0.552484 2.178343 0.209468 0.076115 1.537524 0.181514 1.331425-0.202837-0.061917 0.354190
Median 0.227550 0.163550 0.102550 0.070600 0.236650 0.125550 0.152450-0.188800-0.005650 0.184700
Maximum 8.500000 378.6703 43.24500 0.552300 105.9829 9.278300 114.5834 43.01750 34.65890 57.63400
Minimum  -0.684900-173.9076-1.257800-0.356600-6.046400-1.297900-15.23150-1.825700-10.31860-10.06040

Std. Dev. 1.149287 27.07195 2.353834 0.103424 8.093497 0.570754 8.277963 2.387789 2.037354 3.592862
Skewness 3.915489 9.212668 18.05136 0.345103 10.17421 12.67787 9.357884 17.50856 14.18541 12.86677
Kurtosis 22.23385 130.7346 330.5883 5.779158 118.6908 196.0646 113.5956 317.5825 251.5610 197.2483

Jarque-Bera 6109.588 235954.5 1538748. 116.1682 195477.7 537155.4 178240.4 1419335. 886656.1 543923.6,
Probability  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

Sum 187.8444 740.6365 71.21900 25.87920 522.7580 61.71480 452.6845-68.96460-21.05170 120.4245
Sum Sq. Dev. 447.7714 248450.0 1878.241 3.626136 22206.09 110.4328 23229.86 1932.821 1407.125 4376.035

Observations 340 340 340 340 340 340 340 340 340 340

Tanimlayici istatistiklere baktigimizda ortalamada 1994-2003 doneminde sirketlerin
2004-2007 donemine oranla daha ¢ok piyasa katma degeri yarattig
gozlemlenmektedir. Ayn1 sekilde, sirketlerin ilgili donemde hissedarlara daha fazla
getirt sagladigi da goriilmektedir. Bunun temel nedeni ekonomik dinamiklere
dayanmaktadir. Bu donemde yiiksek enflasyon ve buna paralel olarak yiiksek
faizlerin uygulanmasi hissedarlarin beklenen getirilerin de artmasinda 6nemli rol
oynamistir. Yine ayni sekilde ilgili donemdeki ekonomik ve finansal risk faktorleri
2003-2007 donemine gore daha fazla olusu bu donemde piyasa katma degeri ve hisse
senedi getirisinin yiiksek olmasini saglamistir. Diger taraftan, mali tablolara 2003
yilinda uygulanan enflasyon diizeltmesinin etkisi de goz ardi edilemez. 1994-2003
periyotunda ortalamada sirketlerin aktif karliliklari, faiz vergi ve amortisman 6ncesi
karliliklar1 ve nakit katma degerlerinin haricinde diger tiim finansal performans
Olciitlerinde 2004-2007 doneminde artis yasanmistir. Bu acidan baktigimizda, son
donemde global ve yerel rekabet ortaminda sirketlerin kar marjlarinin daraldig: fakat
buna karsin verimlilik artiric1 politikalar ve degere dayali yonetim uygulamalariyla
sirketlerin bunun {istesinden gelmeye c¢alistig1 sonucunu ¢ikarabiliriz. Bunlarin yani
sira, sirketlerin katma degere dayali performans Olgiitlerinden ekonomik kar ve
ekonomik katma deger gostergeleri her iki donemde de negatifken nakit katma

degerin bunun tam tersine pozitif bir deger aldig1 gozlemlenmektedir. Ayrica,
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Jarque-Bera test istatistiklerinin degiskenlerin yiizde 1 diizeyinde anlamli olmasi

serilerin normal dagilmadigini acik¢a ortaya koymaktadir.

Tablo 5.5 Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi (1994-2003 Dénemi)

Korelasyon Matrisi

Correlation
Probability] GETIRI MVA ROE ROA EPS EBITDA  FCFF EP EVA CVA
GETIRI | 1.000000

MVA  [-0.040120 1.000000

02426 -
ROE |[0.015517-0.1532761.000000
0.6515  0.0000 -

ROA  [-0.046504-0.0325390.087990 1.000000

0.1756  0.3434 0.0103 -

EPS  [-0.008732 0.0023950.074876 0.4051241.000000

0.7993  0.9444 0.0290 0.0000  -----

EBITDA |-0.023776 0.1637950.007437 0.1674420.034423 1.000000

0.48838  0.0000 0.8286 0.0000 0.3161  -----

FCFF [ 0.042372 0.0218900.030554 0.2314860.178620-0.004528 1.000000

02172 0.5239 0.3736  0.0000 0.0000 0.8951  -----

EP 0.026333-0.1563420.997489 0.0743060.073200 0.0026530.0243071.000000

0.4432  0.0000 0.0000 0.0303 0.0329 09384 04791  -----

EVA 0.028984-0.1383220.704821-0.1097250.060062-0.0168410.0068310.706038 1.000000

0.3987  0.0001 0.0000 0.0014 0.0801 0.6239 0.8424 0.0000  -----

CVA [0.014030 0.3842080.376311-0.1054270.010386 0.3991560.0228470.3767240.466155 1.000000
0.6829  0.0000 0.0000 0.0021 0.7624  0.0000 0.5059 0.0000 0.0000  -----

Bilindigi tizere, analizlerde genellikle korelasyon matrisinin iizerinden bir
cikarsama yapilmamaktadir. Ancak degiskenler arasindaki iliski yapisini incelemek
ve coklu regresyon ile ilgili hesaplamalarda bazi yanligliklardan kaginmak i¢in bu
iliski matrisine gereksinim s6z konusudur. Bu nedenle, panel regresyon analizine
gecmeden Once korelasyon matrislerinin belirlenmesi yoluna gidilmistir. Bu degerler,
gerektiginde regresyon denklemi sonuglart ile karsilastirma yapmak amaciyla

destekleyici bir unsur olarak verilmektedir.

1994-2003 donemi icin degiskenler arasindaki iligskiyi inceledigimizde, hisse

senedi getirisi ile finansal performans Olciitleri arasinda istatistiki agidan anlamli bir
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iliski goriilmemektedir. Piyasa katma degeriyle ise ROE ve EP arasinda negatif ve
0.15’lik bir 1iliski gozlemlenirken piyasa katma degeriyle en giicli iliski sirastyla
CVA ve EBITDA arasinda ve pozitif yonde goriilmektedir. Buradan nakit katma
deger yaratiminin ve faiz veri ve amortisman 6ncesi karliligin piyasa degerinde etkili
oldugu sonucuna varilabilir. Bununla birlikte istatistiki olarak anlamli bir iliski MVA
ille EVA arasindadir. %13’liik ve ters bir korelasyon EVA teorisine uygun
diismemektedir. Bu anlamli fakat ters iliski uygulamanin ilerleyen asamasinda test

edilecek EVA teorisi i¢in 6n bir bulguyu temsil etmektedir.

Tablo 5.6 Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi (2004-2007 Dénemi)

Korelasyon Matrisi

Correlation
Probability| GETIRI MVA ROE ROA EPS EBITDA FCFF EP EVA CVA
GETIRI | 1.000000

MVA  [-0.026992 1.000000

06199 -

ROE ]-0.038362 -0.357548 1.000000

0.4808 0.0000 -

ROA  [-0.057717 -0.069874 -0.053879 1.000000

0.2886 0.1987 03219 -

EPS -0.032145  0.004461 -0.000195 0.297922 1.000000

0.5547 0.9347 09971  0.0000  -----

EBITDA [-0.028065 -0.167516 -0.007717 0.208427 0.042252 1.000000

0.6061 0.0019 0.8873  0.0001 04374  -----

FCFF 0.002962  0.012428 0.000938 0.212041 0.736701 0.027231 1.000000

0.9566 0.8194 09862  0.0001  0.0000 0.6168  -----

EP -0.055742 -0.353271 0.991362-0.031156 0.010669 0.001542 0.0090431.000000

0.3054 0.0000 0.0000 0.5670 0.8446 09774 0.8680  -----

EVA [-0.053528 -0.336768 0.935129-0.031121 0.002210-0.095009-0.0234390.940233 1.000000

0.3251 0.0000 0.0000 0.5674 09676 0.0802 0.6667 0.0000  -----

CVA  [-0.005236 0.373496 0.243565-0.120343-0.006464-0.167205 0.0041250.2509310.299861 1.000000
0.9234 0.0000 0.0000  0.0265 0.9055 0.0020 0.9396 0.0000 0.0000  -----

2004-2007 donemine baktigimizda ise yine hisse senedi getirisi ile finansal
performans Olgiitleri arasinda istatistiki acidan anlamli bir iligki tespit edilememistir.
Diger taraftan MVA ile en yiiksek iliski pozitif yonde ve 0.37 oraninda CVA ile
tespit edilmistir. Ayrica, MVA’nin ROE ve EP ile bu donemde de negatif yonlii %35
diizeylerinde bir iligkisinin oldugu ve MVA ile EVA arasindaki iliskinin bu
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degiskenlere oranla az da olsa daha diisiik oldugu (%33) gozlemlenmistir. MVA ile
istatistiki agidan anlaml bir diger iliski ise EBITDA ile pozitif yonde ve %16
oraninda tespit edilmistir. Diger degiskenlerle ise istatistiki agidan anlamli bir

iligkiye rastlanmamustir.

Yukaridaki korelasyon matrisinden goriildiigli lizere, bagimsiz degiskenler
arasinda yliksek iliskiler goriilmektedir. Bu yiizden degiskenler arasindaki c¢oklu
dogrusal baglant: iliskisi incelenmelidir. Panel veri setinin yapisindan dolayr hem
zaman boyutunun hem de yatay kesit boyutunun varligindan dolayr Ardisik
Bagimlilik (Autocorrelation) problemi goriilebilir. Veri setinde otokorelasyonun olup

olmadigin1 anlamak i¢in Wooldridge (2002) oto korelasyon testi yapilacaktir.

Bilindigi lizere, biitliin zaman serileri analizinde oldugu gibi hem zaman hem
de yatay kesit analizini bir arada gerceklestiren panel veri analizlerinde de
degiskenler arasinda sahte iligskilere neden olunmamasi i¢in degiskenlerin duragan
olmas1 gerekmektedir. Granger ve Newbold (1974) duragan olmayan veriler ile
calisiimas1 halinde incelenen degiskenler arasinda regresyon c¢oziimlemesinin
glivenilir olamayacagint sahte regresyon probleminin ortaya ¢ikabilecegini

belirtmislerdir.

Calismada Panel birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu testi ile ortak birim
kok siiregleri arastirirken (common unit process), bunun disinda her birim i¢in
(firma) Im-Pesaran-Shin testi ile birim kok siireci (individual unit root process)
arastirilmistir. Birimlerden bagimsiz (individual invariant) serilerde duraganlik ise
genellestirilmis Dickey Fuller birim kdk smama yontemleriyle incelenmistir. Ilgili

donemlere air duraganlik test sonuclar asagida Tablo 5.7°de verilmektedir.
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Tablo 5.7 Panel Duraganlik Test Sonuglar1 (1994-2003 Doénemi)

Getiri MVA ROE ROA EPS
Method Statistic |Prob.**|Statistic |Prob.**|Statistic [Prob.**|Statistic [Prob.**|Statistic |Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -4.5687 (0.0000 {-20.9691]0.0000 |-15.3995{0.0000 |-13.6976|0.0000 |-13.5632 {0.0000
Im, Pesaran and Shin W-stat|-2.6361 ]0.0042 |-11.6695|0.0000 |-3.1562 [0.0008 {-4.9924 (0.0000 [-3.9101 [0.0000
ADF - Fisher Chi-square ~ |524.5850/0.0000 |472.2900/0.0000 |285.6440(0.0000 {289.2110(0.0000 (272.0040(0.0000
EBITDA FCFF EP EVA CVA

Statistic |Prob.**|Statistic |Prob.**|Statistic [Prob.**|Statistic [Prob.**|Statistic |Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -8.4388 (0.0000 (-27.6888]0.0000 |-14.4553{0.0000 |-19.7185(0.0000 (-30.3897 [0.0000
Im, Pesaran and Shin W-stat|-1.1153 0.1324 |-13.8527{0.0000 |-8.3917 (0.0000 {-7.8901 [0.0000 |-7.1888 |0.0000
ADF - Fisher Chi-square ~ |217.5350]|0.0081 |502.3870/0.0000 {401.6480(0.0000 [409.6450(0.0000 (311.8870(0.0000
Tablo 5.8 Panel Duraganlik Test Sonuglar1 (2004-2007 Dénemi)

Getiri MVA ROE ROA EPS
Method Statistic  [Prob.**|Statistic |Prob.**|Statistic |Prob.**|Statistic |Prob.**|Statistic ~ |Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -21.2415 {0.0000 (-30.4082 (0.0000 (-171.0850(0.0000 (-45.5022 (0.0000 (-46.3307 |0.0000
Im, Pesaran and Shin W-stat|-6.7522 [0.0000 |-14.32800.0000 |-42.0702 |0.0000 |-16.6717 |0.0000 |-11.2015 |0.0000
ADF - Fisher Chi-square ~ |264.8310 (0.0000 |347.9930|0.0000 |479.4290 |0.0000 |430.3030 |0.0000 |298.5260 |0.0000
EBITDA FCFF EP EVA CVA

Statistic  [Prob.**|Statistic |Prob.**|Statistic |Prob.**|Statistic |Prob.**|Statistic =~ |Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -557.2650(0.0000 (-48.9409 (0.0000 (-208.0490(0.0000 (-199.4760(0.0000 (-1655.4400/0.0000
Im, Pesaran and Shin W-stat|-48.2903 (0.0000 |-11.5771]0.0000 |-17.8011 |0.0000 |-65.8078 0.0000 |-137.9300 |0.0000
ADF - Fisher Chi-square  |363.8020 (0.0000 |323.4920|0.0000 |193.9610 |0.1005 |395.8820 |0.0000 |409.2700 |0.0000

Ho: Seride genel bir birim kok vardir.

H;: Seride genel bir birim kok yoktur.
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Birim kok testi yaparken gecikmenin siiresine karar verirken icin verinin
siklig1 onemli bir gostergedir. Kiigiik veri setine sahip degiskenler i¢cin Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) tercih edilirken, veri seti genis ise Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) veya
Akaike Bilgi Kiriterinden herhangi birisi segcilebilir. Ancak, eger modelde
otokorelasyon varsa Schwartz Bilgi Kriterinde otokorelasyon modelde kalacagindan
bu sorunu ¢ozmek ic¢in analizde ADF testine tabi tutulan degiskenlerin gecikme
sayis1, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak belirlenmistir (Ulengin, 2006). Biitiin
hipotezler yukaridaki sekilde kurulmus ve hesaplanan p degerleri 0.05 kritik
degerinden daha kiiclik oldugundan, serilerin birim kok igerdigini ifade eden Hy
hipotezi reddedilmistir. Bu sonuglardan da goriildiigii iizere her iki donemde de
serilerde orak birim kok siireci ve her birim icin (firma) birim kok siireci
bulunmamaktadir. Diger bir deyisle seriler ilgili donemlerde duragandir. Burada,
daha once verilerin standartlastirilmasinin duraganlik kosulunun saglanmasinda rol

oynadigi soylenebilir.

Analiz kapsaminda ele alinan veri setine iligkin serilerin duragan olduklarina
karar verdikten sonra, veri setinin havuzlanmis (pooled) regresyona uygun olup
olmadig test edilecektir. Daha 6nce de belirtildigi iizere, eger pooled regresyonun
yapilabilmesi i¢in gerekli Onkosullar saglaniyorsa, veri setindeki Orneklem
boyutunun (NT) ¢ok daha fazla olacagindan dolay1 pooled regresyonun uygulanmasi

analiz i¢in daha basarili sonuglar liretecektir.

Eger ihmal edilmis sabit etkilerden ve rastsal etkilerden yatay kesit
degiskenlerinin bagimsiz oldugundan eminseniz pooled regresyonu kullanmak daha
dogru sonuglar iiretecektir. Bunun i¢in de dncelikle Breusch-Pagan testinin (Greene,

pp.298-299) yapilmasi gerekecektir.
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B-P testi ile birim etkilerinin varyansinin sifir olmasi1 durumunda rassal etkili
modelin havuz modeline doniisecegi bos hipotezini smanmaktadir. Dolayisiyla

hipotezler su sekildedir.

H, : HavuzModeli,c =0

H, : RassalEtkilerModeli,c} > 0

(5.48)

o [rxe ]
M2(T—1){22e§ 1}

Breusch-Pagan (1979) Testi kisitsiz model ile rassal etkiler modelini
karsilastirir. Gruplar aras1 varyansin sifir oldugunu sdyleyen sifir hipotezinin reddi
halinde rassal etkiler modeli se¢ilir (Baltagi, 2001). Breusch-Pagan Testinin
yapilabilmesi i¢in oncelikle LM test istatistigi hesaplanmali ve bu deger kiritik ki

kare degeriyle karsilastirilmalidir.
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Tablo 5.9 1994-2003 Donemi Breusch-Pagan Test Sonuglart

Model | Model Tanimi Bagimli Degisken Bagimsiz Degisken 2 2

No X Prob. LM> X

1 Y =B +BX, +& Y=Hisse senedi getirisi X,=ROE 0.87 0.3518
it — K0 1% 1t T @it

2 _ Y=Hisse senedi getirisi X,=ROA 0.91 0.3397
it T ﬁo +BIX2it+git

3 _ Y=Hisse senedi getirisi X5=EPS 0.84 0.3597
it T ﬁo +BIX3it+git

4 _ Y=Hisse senedi getirisi X4~=EBITDA/S 0.91 0.3413
it T ﬂo +BIX4it +8it

5 _ Y=Hisse senedi getirisi Xs=FCFF 0.88 0.3473
it T ﬁo +BIXSit+8it

6 _ Y=Hisse senedi getirisi Xs=EP 0.85 0.3556
it T ﬁo +BIX65t +g”

7 _ Y=Hisse senedi getirisi X=EVA 0.81 0.3689
it T ﬁo +BIX7it+‘9it

8 _ Y=Hisse senedi getirisi Xs=CVA 0.86 0.3548
it T ﬁo +BIXSit +g”

9 _ Y=MVA X;=ROE 1754.59 | 0.0000
it ﬁo +Bleit+git

10 _ Y=MVA X,=ROA 1650.54 | 0.0000
it T ﬁo +BIX2it+git

11 _ Y=MVA X;=EPS 1668.32 | 0.0000
it T ﬁo +BIX3it+git

12 _ Y=MVA X4=EBITDA/S 1337.39 | 0.0000
it T ﬂo +BIX4it +8it

13 _ Y=MVA Xs=FCFF 1667.38 | 0.0000
it T ﬁo +BIXSit+8it

14 _ Y=MVA Xe=EP 1757.05 | 0.0000
it T ﬁo +BIX65t +g”

15 _ Y=MVA X;=EVA 1735.70 | 0.0000
it T ﬁo +BIX7it+‘9it

16 _ Y=MVA Xg=CVA 829.82 0.0000
it T ﬁo +BIXSit +g”

1994-2003 donemine baktigimizda hisse senedi getirisini tahmin etmek i¢in
kurulan modellerde LM>Ki Kare istatistigi %5’den biiyiik oldugu i¢in Hy hipotezi
kabul edilirken, 1994-2003 doneminde MVA’ya iligkin modeller i¢in bu olasilik
degeri sifir oldugundan Hy hipotezi kuvvetli bir sekilde reddedilmektedir. Yani 1994-
2003 donemi icin pooled regresyonla hisse senedi getirisini modellemek uygun
olabilirken, MVA’y1 tahminlerken hata terimleri ile regresorler arasinda korelasyon
oldugundan pooled model tercih edilemeyecektir. Bilindigi lizere rastsal etkiler
modeli birim spesifik hata teriminin sifir oldugu hipotezinden hareket eder. Bunu

gosteren H, hipotezinin reddi verilerin pooled edilemeyecegini gosterir.
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Breusch-Pagan testi T'nin sonsuza gittigi varsayimiyla elde edilmektedir.
Zaman boyutunun sinirli ve yatay kesit sayisinin zaman boyutundan fazla oldugu
durumlarda veri setinin havuzlanabilirli@i i¢in F istatistigine de bakmakta fayda
vardir. Cilinkii pooled regresyonun gerceklestirilebilmesi i¢in sadece yatay kesit
birimlerine ait degil modelin geneline ait hata terimlerinin de varyansinin sifir olmasi
gerekmektedir. OLS mi yoksa sabit etkilerin mi uygulanmasi gerektiginin kararini
vermek icin hisse senedi getirisini agiklayan 1-8 modellere F (Chow) testi

uygulanmig ve istatistik sonuglari asagida tabloda verilmistir.

Tablo 5.10 1994-2003 Dénemi F (Chow) Testi Sonuglar

Model No Model Tanimi Bagimli Degisken Bagimsiz F Test Prob. > F
Degisken
1 Y[t — ﬁo +Ble +8” Y=Hisse senedi getirisi X;=ROE 0.86 0.8051
2 = ﬁo +BIX2” +8” Y=Hisse senedi getirisi X,=ROA 0.86 0.8119
3 = ﬁo +BIX3” +‘9,‘; Y=Hisse senedi getirisi X5=EPS 0.86 0.7972
4 = ﬁo +BIX4” +8” Y=Hisse senedi getirisi X4=EBITDA/S 0.86 0.8105
5 = ﬁo +BIX5” +‘9it Y=Hisse senedi getirisi Xs=FCFF 0.86 0.8077
6 = ﬁo +BlX6[; +8” Y=Hisse senedi getirisi X¢=EP 0.86 0.8029
7 = ﬁo +BIX7” +8” Y=Hisse senedi getirisi X~=EVA 0.86 0.7937
8 = ﬁo +Bng,‘; +8” Y=Hisse senedi getirisi Xs=CVA 0.86 0.8031

Bu sonuglardan yatay kesit elemanlarinin egimlerinin ayni oldugu ve pooled
regresyonun uygulanabilirligi bir kez daha goriilmektedir. F' tablo > F hesaplanan
oldugundan, birim etkilerin 6nemsiz oldugunu ifade eden sifir hipotezi kabul edilir.

Yani, hisse senedi getirisini pooled (OLS) regresyona gore modelleyebiliriz.
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Tablo 5.11 2004-2007 Dénemi Breusch-Pagan Test Sonuglari

Model | Model Tanimi Bagimli Degisken Bagimsiz Degisken Z2 ZZ
No Prob. LM>
1 Y[t — ﬁo +Ble +8” Y=Hisse senedi getirisi X,=ROE 13.29 0.0003

2 = ﬁo +BIX2” +8” Y=Hisse senedi getirisi X,=ROA 12.20 0.0005

3 = ﬁo +BIX3,1 +8” Y=Hisse senedi getirisi X3=EPS 11.94 0.0005

4 = ﬁo +BIX4” +8” Y=Hisse senedi getirisi X4~=EBITDA/S 11.34 0.0008

5 = ﬁo +BIX5” +‘9it Y=Hisse senedi getirisi Xs=FCFF 11.51 0.0007

6 = ﬁo +BIX6” +8” Y=Hisse senedi getirisi Xs~=EP 14.26 0.0002

7 = ﬁo +BIX7” +8” Y=Hisse senedi getirisi X=EVA 14.11 0.0002

8 = ﬁo +Bng,‘t +e, Y=Hisse senedi getirisi Xs=CVA 11.57 0.0007

9 = ﬁo +B, Xm e, Y=MVA X,;=ROE 155.85 | 0.0000

10 = ﬁo + B] in +e, Y=MVA X,=ROA 120.99 | 0.0000

1 =B, +BX ,,+e, Y=MVA Xs=EPS 120.64 | 0.0000

12 = ﬁo +B, sz +&, Y=MVA X,=EBITDA/S 111.15 | 0.0000

: =By +B X, t+¢, Y=MVA Xs=FCFF 120.62 | 0.0000

14 =B+ BX +e, | TMVA X,~EP 15442 | 0.0000

15 =B, +BX ,,+e, Y=MVA X,=EVA 152,02 | 0.0000

16 =B+ B X+, Y=MVA Xs=CVA 1940 | 0.0000

2004-2007 donemi i¢in Breusch-Pagan testini tekrarladigimizda test
istatistikleri ¢ok giiclii bir sekilde sifir hipotezini ret etmektedir ve bundan dolay1
pooled regresyonla gerek hisse senedi getirisini gerekse MVA’yr modellemek

istatistiki agidan uygun géziikmemektedir.

Calismanimn bir sonraki asamasinda, klasik panel regresyonun uygulanacagi
analizlerde panel regresyon yontemlerinden sabit etkilerin mi yoksa rastsal etkilerin

mi var oldugu Hausman testiyle arastirilacaktir.
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Tablo 5.12 1994-2003 Dénemi Hausman Test Istatistik Sonuglar

HausmanTest Summary ‘Chi—Sq. ‘Chi—Sq. ‘Prob. HausmanTest Summary ‘Chi—Sq. ‘Chi—Sq. ‘Prob.
y=getiri y=mva

Model 1 Model 9

Cross-section random 0.0124 1 0.911 |Cross-section random 0.0080 1 0.928
Period random 0.0001 1 0.990 |Period random 0.0008 1 0.977
Cross-section and period 0.0128 1 6.909 Cross-section and period 0.0085 1 (3.926
Model 2 ) Model 10 ’
Cross-section random 0.0354 1 0.850 |Cross-section random 3.9719 1 0.046
Period random 0.0389 1 0.843 |Period random 7.7908 1 0.005
Cross-section and period 0.0498 1 6.823 Cross-section and period 11.1146 1 6.000
Model 3 " |Model 11 i
Cross-section random 0.6669 1 0.414 |Cross-section random 0.1220 1 0.726
Period random 0.0005 1 0.981 |Period random 7.6647 1 0.005
Cross-section and period 0.6604 1 6.416 Cross-section and period 5.2199 1 6.022
Model 4 " |[Model 12 i
Cross-section random 0.3465 1 0.556 |Cross-section random 0.0000 1 1
Period random 0.0589 1 0.808 |Period random 0.0000 1 1
Cross-section and period 0.3823 1 6.536 Cross-section and period 0.0000 1 1
Model 5 © |Model 13

Cross-section random 0.0000 1 0.995 |Cross-section random 0.0432 1 0.835
Period random 0.0107 1 0.917 |Period random 0.0079 1 0.929
Cross-section and period 0.0001 1 6.992 Cross-section and period 0.0071 1 6.932
Model 6 " |Model 14 )
Cross-section random 0.0016 1 0.968 |Cross-section random 0.0063 1 0.936
Period random 0.2340 1 0.628 |Period random 0.7473 1 0.387
Cross-section and period 0.0001 1 (3.991 Cross-section and period 0.2254 1 0.635
Model 7 " |Model 15

Cross-section random 0.4181 1 0.517 |Cross-section random 0.0039 1 0.950
Period random 01602 1 0.689 |Period random 00052 1 0.942
Cross-section and period 0.3566 1 0.550 |Cross-section and period 0.0108 1 6.917
Model 8 " |Model 16 '
Cross-section random 0.0212 1 0.884 |Cross-section random 0.0000 1 1
Period random 0.0101 1 0.919 |Period random 0.0000 1 1
Cross-section and period 0.0185 1 6.891 Cross-section and period 0.00000 1 1
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Tablo 5.13 2004- 2007 Dénemi Hausman Test Istatistik Sonuclart

HausmanTest Summary ‘Chi—Sq. ‘Chi—Sq. ‘Prob. HausmanTest Summary ‘Chi—Sq. ‘Chi—Sq. ‘Prob.
y=getir1 y=mva

Model 1 Model 9

Cross-section random 24.5985 1 0 Cross-section random 0.0483 1 0.826
Period random 0.0000 1 1 Period random 1.0202 1 0312
Cross-section and period 23.9634 1 0 Cross-section and period 0.4744 1 0.491
Model 2 Model 10

Cross-section random 0.3991 1 0.527 |Cross-section random 0.0291 1 0.864
Period random 02497 1 0.617 [Period random 02202 1 0.638
Cross-section and period 03172 1 6.573 Cross-section and period 0.0008 1 6.977
Model 3 T |Model 11 i
Cross-section random 0.7031 1 0.401 |Cross-section random 0.0010 1 0.975
Period random 0.0000 1 1 Period random 0.1389 1 0.709
Cross-section and period 0.5301 1 0.466 |Cross-section and period 0.0033 1 6.954
Model 4 " |Model 12 i
Cross-section random 0.6515 1 0.419 |Cross-section random 6.1300 1 0.013
Period random 0.0481 1 0.826 |Period random 0.0000 1 1
Cross-section and period 0.7072 1 6.400 Cross-section and period 8.3146 1 0.003
Model 5 © |Model 13 i
Cross-section random 0.0094 1 0.922 |Cross-section random 0.0055 1 0.941
Period random 0.0058 1 0.939 |Period random 10.0355 1 0.001
Cross-section and period 0.0074 1 6.931 Cross-section and period 0.0813 1 6.775
Model 6 " |Model 14 ’
Cross-section random 244213 1 0 Cross-section random 0.0480 1 0.826
Period random 0.0000 1 1 Period random 0.1551 1 0.693
Cross-section and period 23.0288 1 0 Cross-section and period 0.0009 1 6.975
Model 7 Model 15 i
Cross-section random 25.0212 1 0 Cross-section random 0.0247 1 0.875
Period random 0.0000 1 1 Period random 0.0166 1 0.897
Cross-section and period 23.8360 1 0 Cross-section and period 0.0071 1 (3.932
Model 8 Model 16 )
Cross-section random 0.9560 1 0.328 |Cross-section random 0.0000 1 1
Period random 0.0395 1 0.842 |Period random 0.0000 1 1
Cross-section and period 1.0017 1 6.316 Cross-section and period 0.00000 1 1

Pooled regresyonun uygun bulunmadigi analizlerde sabit etkiler ile tesadiifi

etkiler yontemlerinden hangisinin tercih edilecegine karar vermek i¢in Hausman test

hipotezi asagidaki sekilde kurulmustur:
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Hg: Tesadiifi etkiler mevcuttur.

H;: Tesadiifi etkiler yoktur.

Hausman test istatistiklerinin sonucunda elde edilen %35’in altindaki bir
olasilik degeri rastsal etkiler modelinin uygun olmayacagi, sabit etkiler modelinin
tercih edilmesi gerektigini gostermektedir. Kurulan modellerde hem zaman
boyutunda hem de yatay kesit boyutunda ayr1 ayri etkiler incelenmis ve denklemler
tahmin edilirken sabit etkilerin mi yoksa rastsal etkilerin mi kullanilacagi karar1 bu

sekilde almmastir.

1994-2003 donemine ait Hausman testinin sonuglarma baktigimizda
MVA’nin bagiml degisken olarak, ROA’nin bagimsiz degisken olarak yer aldigi 10
nolu model ve yine MVA’nin modellendigi ve EPS’nin bagimsiz degisken olarak yer
aldig1 11 nolu denklemin zaman boyutu haricinde tiim modellerde gerek zaman
boyutunda gerekse yatay kesit boyutlarinda rastsal etkilerin hakim oldugu

goriilmektedir.

2004-2007 donemine iliskin Hausman Test istatistik sonuclari ise biraz daha
farklilik gostermektedir. Hisse senedi getirisi ile finansal performans olgiitleri
arasinda iligki arayan sirasiyla ROE, EP ve EVA’nin bagimsiz degisken olarak yer
aldig1 1, 6 ve 7 nolu modellerin yatay kesit boyutlarinda sabit etkiler gézlemlenirken,
bu modellerin zaman boyutlarinda rastlar etkilerin bulundugu tespit edilmistir. Diger
taraftan, MVA ile cesitli finansal performans oOlgiitleri arasindaki iliskiyi ortaya
koymak acisindan kurulan modellerden EBITDA’nin bagimsiz degisken olarak yer
aldigi 12 nolu modelin yatay kesit boyutunda da sabit etkilerin varligi
gozlemlenmistir.  Yine MVA’nm bagimh degisken olarak yer aldigi ve FCFF ile
arasinda bir iligkinin arandig1 13 nolu denklemin zaman boyutunda da sabit etkilerin

varligindan soz edilebilir. Bunlarin haricindeki diger tiim modellerin hem yatay kesit
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hem de zaman boyutlarinda Hausman testinin sonuglarina gére Ho (Tesadiifi etkiler
mevcuttur) hipotezi kabul edilmistir. Yani tahmin sonuglari, oncelikle F testi
istatistigi  ile  degerlendirildiginde, bireysel etkilerin dikkate alinmasmin
gerekmedigini gostermektedir. Bagka bir soylemle bu modellerde Hausman test
istatistigine gore, rastsal etkili modelin daha tutarli ve giivenilir sonuglar verecegi
bulgusu elde edilmistir. Dolayisiyla hisse senedi getirisi ve MVA ile bazi finansal
performans Ol¢iitleri arasindaki iliskilere ait bu modellere iliskin yorumlar, rastsal

etkili model dikkate alinarak yapilmistir.

Bu sonuglar, panel veri analizinde genellikle kabul gormiis, yer alan kesit
birimi sayis1 fazla ve zaman donemi kisa ise rastsal etkiler modelinin daha etkin
tahminler saglayacagi tersi durumda ise iki teknik arasinda onemli bir fark
olmayacag1 goriisiiyle paralellik arz etmektedir. Diger modellerde ise spesifik
etkilerin varligr kacinilmaz oldugundan, daha Once bahsettigimiz bu regresyon

denklemlerinde sabit etkiler ¢esitli boyutlarda ele alinacaktir.

Rastsal etkiler modeli tim regresorlerin (bagimsiz degiskenlerin) digsal
oldugu varsayimina dayanir (Baltagi, 2005: 79). Eger bu varsayim gecerli degilse
rastsal etkiler modeli uygunlugunu yitirecek, GLS regresyon sonuglar1 tutarsiz ve
yanli sonuclar verebilecektir. Bu yiizden muhasebe ve finans alaninda ¢aligsma yapan
aragtirmacilar degiskenlerin igsellik sorunun bdyle ciddi bir problem yaratmadigi
sabit etkiler modelini tercih etmektedirler (Jager, 2008: 59). Bu yiizden tiim modeller
icin ayn1 zamanda sabit etkili regresyon sonuglart da sunulacak, model sonuglari
karsilagtirilacaktir. Buna karsin, digsallik sorunun ciddi boyutlarda olmadig ve
otokorelasyonun bulunmadig1 bir rastsal etkiler modeli diger yontemlerden daha iyi

sonuglar iiretecegi kaginilmazdir.

Biitiin zaman serilerinde oldugu gibi panel veri analizlerinde de otokrelasyon
onemli bir sorundur. Bilindigi {izere, regresyon analizlerinin temel varsayimlarindan

birisi farkli gdzlemler i¢in ayni hatalar arasinda iligkinin (korelasyon) olmamasidir.
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Eger hata terimleri birbirleri ile iliskili ise bu durum oto korelasyon ya da serisel
korelasyon olarak adlandirilir (Brooks, 2008). Panel Regresyon analizlerine
gecmeden Once veri setinde oto korelasyonun olup olmadigi Wooldridge (2002) oto

korelasyon testi ile aragtirilmistir.

Tablo 5.14 Wooldridge Otokorelasyon Test Sonuglar

1994-2003 Dénemi 2004-2007 Dénemi

F degeri Olasilik F degeri Olasilik
Model 1 44.946 0.0000 29.177 0.0000
Model 2 35.492 0.0000 29.351 0.0000
Model 3 43.327 0.0000 28.22 0.0000
Model 4 42.071 0.0000 30.791 0.0000
Model 5 40.817 0.0000 30.082 0.0000
Model 6 44.997 0.0000 29.978 0.0000
Model 7 44.431 0.0000 29.036 0.0000
Model 8 44.486 0.0000 33.283 0.0000
Model 9 1.953 0.166 442792 0.0000
Model 10 1.073 0.3032 80.74 0.0000
Model 11 0.864 0.3553 629.692 0.0000
Model 12 1.102 0.2968 226.061 0.0000
Model 13 0.856 0.3575 729.098 0.0000
Model 14 1.985 0.1625 147.38 0.0000
Model 15 2.24 0.1383 173.245 0.0000
Model 16 1.024 0.3146 1.705 0.1952

Yapilan testler sonucunda 1994-2003 doneminde hisse senedi getirisi ile
finansal performans Ol¢iitleri arasinda iliski arayan 1-8 arast modellerin hepsinde
“Otokorelasyon yoktur” seklinde kurulan bos hipotez reddedilmistir. Yani diger bir
deyisle denklemlerdeki hata terimleri arasinda otokorelasyon problemi gézlenmistir.
Buna karsin yine ayn1 donemde, fakat MV A’nin bagimli degisken olarak yer aldigi
panel regresyon modellerinde ise otokorelasyon sorununa rastlanmamustir. 2004-
2007 donemine iliskin kurulan panel regresyon denklemlerinde ise sadece MVA’nin
bagimli, CVA’nin bagimsiz degisken olarak yer aldigt 16 nolu denklemde
otokorelasyon sorunu gozlemlenmezken bunun haricindeki tim regresyon

denklemlerinde oto korelasyonun varligi tespit edilmistir.
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Otokorelasyon analizinden sonra panel regresyon analizinin 6n testlerinden
birisi olan yatay kesit birimlerine ait hata terimlerinin degisken varyanslilik gosterip
gostermedigi, Greene (2003)’nin LM testi ile arastirilmistir. Greene’nin bu testinde

bos hipotez asagidaki sekildeki gibidir.

H,= Tiim yatay kesit birimlerine ait hata terimleri esvaryansa sahiptir

Tablo 5.15 Greene LM Test Istatistik Sonuglar

1994-2003 Dénemi 2004-2007 Dénemi
2 Olasilik 2 Olasilik
X X

Model 1 4.30E+06 0.0000 85207.12 0.0000
Model 2 2.40E+07 0.0000 1.30E+05 0.0000
Model 3 6.90E+06 0.0000 1.00E+05 0.0000
Model 4 5.40E+06 0.0000 1.00E+05 0.0000
Model 5 5.90E+06 0.0000 1.00E+05 0.0000
Model 6 4.40E+06 0.0000 66957.3 0.0000
Model 7 4.50E+06 0.0000 82288.49 0.0000
Model 8 4.40E+06 0.0000 96197.16 0.0000
Model 9 1.50E+08 0.0000 5.70E+09 0.0000
Model 10 7.10E+07 0.0000 4.50E+08 0.0000
Model 11 3.40E+08 0.0000 4.00E+11 0.0000
Model 12 6.00E+06 0.0000 2.50E+12 0.0000
Model 13 1.70E+08 0.0000 3.50E+11 0.0000
Model 14 3.60E+08 0.0000 9.70E+06 0.0000
Model 15 1.50E+08 0.0000 1.10E+09 0.0000
Model 16 2.60E+08 0.0000 5.70E+10 0.0000

Greene’nin test istatistik sonuglarina gore her iki donemde de tiim modeller
icin sifir hipotezi reddedilmektedir. Yani diger bir ifadeyle, model denklemlerinin
her birinde, yatay kesit birimlerine ait hata terimleri degisken varyanshilik
gostermektedir. Yapilan analizlerde degisken varyanslilik sorunu, White’in yatay
kesitsel kovaryans katsayis1 yontemi (White’s cross section coefficient covariance

method) ile standart hatalarin diizeltilmesi yoluyla giderilmeye calisilmistir. Bu
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tahminci her bir yatay kesitteki farkli hata varyanslarinin oldugu kadar ayn1 zamanda
yatay kesitler aras1 korelasyon sorununa da bir ¢6ziim getirecektir. Buna ek olarak,
ayn1 boyuttaki degisken varyanshiga izin vermek agisindan yatay kesit agirlikli GLS
yontemi de esanli olarak kullanilmistir. Degisken varyanslilik sorunu ¢6zmek
amactyla tercih edilen bu iki diizeltme Kyriazis ve Anastassis (2007)’in
calismalarindan elde ettikleri bulgular paralelinde gerceklestirilmistir. Yatay kesit
bazinda ciddi degisken varyanslilik problemiyle karsilasan yazarlar agirlikli en kiigiik
kareler ve White diizeltmesini birlikte kullanarak ¢alismalar i¢in en uygun regresyon
denklemine ulasirken, bu diizeltmeler sonucunda regresyonun R*’sinde onemli
Olcide artis elde ederken standart sapmasinda yine ayni sekilde gerileme
gozlemlenmistir. Modelin OLS yerine EGLS ile tahmin edilmesi otokorelasyon
sorunu ortadan kaldirmaktadir (Roy, 2002, s.190; Yaffe, 2003, s.9; Eviews5.1User’s
Guide, 2004, s.832-855). Bu yiizden c¢alismada, modeller ardisik bagimlilik
problemine kars1 EGLS ile tahmin edilmistir.

Bu arada, tiim regresyon analizlerinde oldugu gibi panel veri analizlerinde de
normal dagilim varsayimi bulunmaktadir. Bu varsayim, parametre tahminlerinin
istatistiksel olarak anlamliligmmin testi ve aralik tahminleri i¢cin gereklidir. Fakat,
ekonometrik ve finansal verilerden olusan regresyon denklemlerin hata terimlerinin
normal dagilim sergiledigi genellikle zor gozlemlenir. Bundan dolayr tez
calismasinda kurulan her modelin hata terimlerinin normal dagildig:1 varsayiminda
bulunulmugtur. Statik panel veri analizlerinde sabit T ve smirli yatay kesit
elemaninin bulundugu GLS modellerinde normal dagilim kosulunun regresyon
sonuglarini nasil etkiledigi lizerine yapilan ¢aligmalardan birg:ogru7 “hata terimlerinin
normal dagilimi kosulunun regresyon sonuglart iizerinde fazla bir etkisinin
olmadigi”n1 ortaya koymustur. Bu caligmalarda, hata terimlerini normallestirip
regresyon analizini tekrarlayan yazarlar, elde ettikleri sonuclarin istatistiki olarak ilk
sonuclardan farksiz oldugu sonucunu elde etmislerdir (Baltagi, 2006). Buna karsin,

daha once belirtilen modellerin hata terimleri normal dagilim sergilemediginden,

7 Maddala ve Mount (1973), Baltagi (1981) , Taylor (1980), Nerlove (1967, 1971), Arellano ve Bond (1991),
Kiviet (1995), Davidson ve McKinnon (1993) Lejeune, Wooldridge (1992, 1994). Ullah ve Huang(2006)
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tezin panel regresyon sonuglart GLS yonteminin yani sira GMM ile de tahmin edilip

sonuglarin tutarliligi karsilastirilacaktir.

5.2.4. Panel Nedensellik Sonuglar

Degiskenler arasindaki panel nedensellik iligkisinin arastirilmasinda “Granger
Nedensellik Analizi”nin panel verilere uyarlanmis bicimi kullanilmistir. Granger
nedensellik analizinde optimal gecikme siiresi Akaike Bilgi Kriteri (AIC)

kullanilarak belirlenmistir.

1994-2003 donemine baktigimizda, %5 giliven seviyesinde EP, EVA ve
CVA’nin hisse senedi getirisinin granger nedeni oldugu goriilirken, ROE, ROA,
EBITDA, EP, EVA, CVA’nin MVA ile bir nedensellik iligskisine sahip oldugu
gozlemlenmektedir. Bu sonuclardan, degere dayali finansal performans olgiitlerinin
hissedar degerindeki degisimin bir nedeni oldugu agik¢a sOylenebilir. Diger
degiskenlerin ise getiri ve piyasa katma degerinin granger nedeni olmadigi test
sonuglarindan anlagilmaktadir. Degiskenler arasinda bir aranan iliskinin yOniiniin
finansal performans olgiitlerinden hissedar degeri degiskenlerine dogru olmasma
dikkat edilmistir. Clinkii bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenin bir nedeni olup

olmadiginin ortaya konmasi bu analizin asil amacmi olusturmaktadir.

2004-2007 doneminde ise ROA, FCFF ve ROE’nin hisse senedi getirisinin
bir granger nedeni oldugunu sdyleyebiliriz. Diger taraftan yine, EP, EVA, CVA’nin
MVA ile bir nedensellik iliskisine sahip oldugu gézlemlenmektedir. Genel olarak her
iki donemde de piyasa katma degeri ile degere dayali finansal performans Olgtitleri
arasinda giiclii bir nedenselligin bulunmasi, bu degiskenler arasi iligkinin 6nemini

ortaya koymaktadir.
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Tablo 5.16 Panel-Granger Nedensellik Test Sonuglari

1994-2003 Dénemi

2004-2007 Donemi

Sifir Hipotezleri Obs  F-Statistic Prob. Obs F-Statistic Prob.
ROE does not Granger Cause GETIRI 595 0.26567 0.85010 | 340 0.17956 0.91020
GETIRI does not Granger Cause ROE 0.53907 0.65570 8.14952 0.00003
ROA does not Granger Cause GETIRI 595 0.89981 0.44100 | 340 8.86522 0.00001
GETIRI does not Granger Cause ROA 5.66843 0.00080 0.57331 0.63290
EPS does not Granger Cause GETIRI 595 0.66180 0.57580 | 340 1.54864 0.20180
GETIRI does not Granger Cause EPS 2.66640 0.04700 0.63969 0.58990
EBITDA does not Granger Cause GETIRI 595 0.70145 0.55140 | 340 1.18026 0.31720
GETIRI does not Granger Cause EBITDA 0.02715 0.99400 0.71045 0.54630
FCFF does not Granger Cause GETIRI 595 1.95767 0.11920 | 340 2.87210 0.03640
GETIRI does not Granger Cause FCFF 0.07352 0.97420 0.26511 0.85050
EP does not Granger Cause GETIRI 595 430851 0.00510 | 340 0.18174 0.90880
GETIRI does not Granger Cause EP 0.32111 0.81010 9.39643 0.00001
EVA does not Granger Cause GETIRI 595 5.70702 0.00070 | 340 0.24312 0.86620
GETIRI does not Granger Cause EVA 0.60685 0.61080 7.88243 0.00004
CVA does not Granger Cause GETIRI 595 2.70064 0.04490 | 340 0.49042 0.68920
GETIRI does not Granger Cause CVA 0.20695 0.89160 1.27221 0.28380
ROE does not Granger Cause MVA 595 20.23690 0.00000 | 340 7.66389 0.00006
MVA does not Granger Cause ROE 0.11685 0.95020 0.04158 0.98870
ROA does not Granger Cause MVA 595 3.59154 0.01350 | 340 0.57793 0.62990
MVA does not Granger Cause ROA 3.50723 0.01520 1.05232 0.36950
EPS does not Granger Cause MVA 595 0.51977 0.66880 | 340 0.39238 0.75860
MVA does not Granger Cause EPS 0.15874 0.92400 0.06259 0.97950
EBITDA does not Granger Cause MVA 595 100.53900  0.00000 | 340 0.26786 0.84860
MVA does not Granger Cause EBITDA 4.55211 0.00370 1.92339 0.12550
FCFF does not Granger Cause MVA 595 0.77837 0.50630 | 340 0.32405 0.80800
MVA does not Granger Cause FCFF 0.26371 0.85160 0.09868 0.96070
EP does not Granger Cause MVA 595 12.83080 0.00000 | 340 7.59923 0.00006
MVA does not Granger Cause EP 0.12924 0.94270 0.10592 0.95660
EVA does not Granger Cause MVA 595  11.52860 0.00000 | 340 11.27010 0.00000
MVA does not Granger Cause EVA 0.12262 0.94680 0.11493 0.95130
CVA does not Granger Cause MVA 595 8.60915 0.00001 | 340 2.05404 0.10620
MVA does not Granger Cause CVA 61.91470 0.00000 58.57780 0.00000
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5.2.5. Panel Regresyon Sonugclari

Tablo 5.17 Model 1 i¢in Pooled EGLS Panel Regresyon Ciktilar1 (1994-2003)

Dependent Variable: GETIRI

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Sample: 1994 2003

Included observations: 850

Cross-sections included: 85

Total pool (balanced) observations: 72250

Swamy and Arora estimator of component variances

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.878712 0.006252 140.5491

ROE 0.005911 0.000656 9.010958 0
Random Effects (Cross)

Weighted Statistics

R-squared 0.000241 Mean dependent var 0.879097
Adjusted R-squared 0.000227 S.D. dependent var 1.681217
S.E. of regression 1.681026 Sum squared resid 204162
F-statistic 17.39888 Durbin-Watson stat 2.151754
Prob(F-statistic) 0.00003

Yukaridaki tabloda 1993-2003 yillar1 arasinda getiri degerinin bagimsiz ve
ROE degerlerinin bagimli degisken olarak kuruldugu 1 nolu model i¢in pooled
regresyon analizi sonuglar1 verilmektedir. Tablodan da anlasildigi {izere modelin
anlamliligmi gosteren F testinin ¢ok fazla olmasa da anlamli olmasi, katsayilarin t
istatistik degerleriyle birlikte goz oniline alindiginda, modelin bir agiklama giiciine
sahip oldugu soylenebilir. Fakat diisiik R* degeri ROE’nin tek basma hisse senedi
getirisini a¢iklamada yetersiz olduguna isaret etmektedir. Durbin-Watson istatistigi
bize denklemde otokorelasyon sorununun bulunmadigimi gostermektedir. Regresyon
sonuglarina gore ROE’deki bir birimlik bir degisme hisse senedi getirisinde ayni

yonde fakat 0.005911 birimlik bir etki yaratmaktadir.
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Tablo 5.18 Model 2 i¢in Pooled EGLS Panel Regresyon Ciktilar1 (1994-2003)

Dependent Variable: GETIRI

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Sample: 1994 2003

Included observations: 850

Cross-sections included: 85

Total pool (balanced) observations: 72250

Swamy and Arora estimator of component variances

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.990678 0.011141 88.92396 0
ROA -0.477686 0.031679 -15.07876

Weighted Statistics

R-squared 0.002163 Mean dependent var 0.879097
Adjusted R-squared 0.002149 S.D. dependent var 1.681217
S.E. of regression 1.67941 Sum squared resid 203769.5
F-statistic 156.5806 Durbin-Watson stat 2.140699
Prob(F-statistic) 0

Getiri degerinin bagimsiz ve ROA degerlerinin bagimli degisken olarak
kuruldugu 1994-2003 donemine iligkin pooled regresyon ciktilarina baktigimizda,
modelin anlamlhiliginin (F= 156.58) 1 nolu modele gbére daha yiliksek oldugunu
sOyleyebiliriz. Modelin katsayilarinin anlamliligi 6nemli derecede kabul edilirken,
ROA degiskeninin katsayisiin negatif olmasi hisse senedi getirisi ile ROA arasinda
ters bir iliskinin oldugunu gostermektedir. Regresyonun katsayilarina baktigimizda
ROA’daki 1 birimlik degismenin hissedar getirisinde ilgili donemde 0.47 birimlik bir
azalisa neden oldugu goriilmektedir. ilgili dénemde yiiksek aktif getirisi saglayan
sirketlerin hisse senedi getiri performanslarinin diisiik oldugunu séyleyebiliriz. Bu
ise piyasalarin etkin olmayis1 ve aktif getirilerinin sermaye maliyetlerinin altinda
kalmasiyla agiklanabilir. Hisse senedi ile ROA arasinda, diger performans
Olciitlerinde de oldugu gibi pozitif bir iliski beklenmektedir. Bu sonug ise, bir

anomalinin s6z konusu oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5.19 Model 3 i¢in Pooled EGLS Panel Regresyon Ciktilar1 (1994-2003)

Dependent Variable: GETIRI

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Sample: 1994 2003

Included observations: 850

Cross-sections included: 85

Total pool (balanced) observations: 72250

Swamy and Arora estimator of component variances

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.885314 0.007184 123.2287 0
EPS -0.005222 0.002673 -1.953798 0.0507

Weighted Statistics

R-squared 0.000076 Mean dependent var 0.879097
Adjusted R-squared 0.000062 S.D. dependent var 1.681217
S.E. of regression 1.681165 Sum squared resid 204195.6
F-statistic 5.508566 Durbin-Watson stat 2.148983
Prob(F-statistic) 0.018926

EPS’nin hisse senedi getirisini a¢iklamadaki giiciinii 6lgmek i¢cin 1994-2003
donemine iligkin kurulan 3 nolu modele iliskin pooled regresyon denklemi
sonuglarina baktigimizda, bagimsiz degiskenin katsayisinin ancak %10 anlamlilik
diizeyinde gegerli oldugu soylenebilir. Modelin anlamliligin1 goésteren F testi
sonucunun da (5.50) diisiik olmasi modelin aciklama giiciiniin zayif oldugunu
gostermektedir. R* degerinin oldukga diisiik olmasi da bu bulguyu desteklemektedir.
Regresyon c¢iktisina baktigimizda EPS’deki bir birimlik bir degisimin hisse senedi
getirisinde negatif yonde ve 0.005222 birimlik bir degisime neden oldugu
goriilmektedir. Bu sonuclardan EPS’nin hisse senedi getirisini agiklamada etkili bir
degisken olmadigini ve tek basma bu degiseni agiklama giiciiniin (R*=0.000076) cok
zayif oldugu ifade edilebilir. Ayrica katsayisinin negatif olmasi finansal performans
Olciitler1 1ile hisse senedi getirisi arasmda bekledigimiz pozitif iligkiye ters
diismektedir. Bu ylizden de EPS’nin hisse senedi getirilerini agiklamada basarili bir

gosterge oldugunu sdyleyemeyiz.
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Tablo 5.20 Model 4 i¢in Pooled EGLS Panel Regresyon Ciktilar1 (1994-2003)

Dependent Variable: GETIRI

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Sample: 1994 2003

Included observations: 850

Cross-sections included: 85

Total pool (balanced) observations: 72250

Swamy and Arora estimator of component variances

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.904095 0.007167 126.1402 0
EBITDA -0.068554 0.005541 -12.37308

Weighted Statistics

R-squared 0.000565 Mean dependent var 0.879097
Adjusted R-squared 0.000551 S.D. dependent var 1.681217
S.E. of regression 1.680754 Sum squared resid 204095.7
F-statistic 40.86623 Durbin-Watson stat 2.14813
Prob(F-statistic) 0

Hisse senedi getirisi ile EBITDA arasindaki iliskiyi ortaya koymak acisindan
kurulan 4 nolu model ¢ok diisik R® degerine sahip olmakla birlikte %99 giiven
araliginda anlamlilik arz etmektedir. T istatistik sonuc¢lari denklemin katsayilarinin
gecerli oldugunu sdylemektedir. Regresyon sonucuna gore 1994-2003 donemi i¢in
EBITDA’lardaki 1 birimlik bir degismenin hisse senedi getirisinde ters yonlii olmak
iizere 0.068554 birimlik bir degisime neden oldugu goriilmektedir. Bu sonug
ROA’nin hisse senedi getirisindeki degisimi agiklamak ic¢in kurulan 2 nolu modele
ait regresyon sonuglariyla paralellik arz etmektedir. Fakat ROA’nin hisse senedi
getirisini agiklamadaki giiciiniin  EBITDA’ya oranla ¢ok daha yiiksek oldugu
kagmilmazdir. Ilgili donemde sirketlerin finansman giderlerinin yiiksek olmasi ve
yatirimeilarin ekonomik kosullardan dolay:r yiiksek getiri talep etmeleri bu sonucu
dogurmustur. EBITDA ile hisse senedi getirileri arasinda diger performans
Olciitlerinde de beklenecegi tizere pozitif bir iliski ongdriilmiistiir. Ancak bulunan
negatif iliski piyasanin etkin olmadigint ve bir anomalinin gdzlemlendigini

sOylemektedir.
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Tablo 5.21 Model 5 i¢in Pooled EGLS Panel Regresyon Ciktilar1 (1994-2003)

Dependent Variable: GETIRI

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Sample: 1994 2003

Included observations: 850

Cross-sections included: 85

Total pool (balanced) observations: 72250

Swamy and Arora estimator of component variances

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.866043 0.006445 1343717 0
FCFF 0.017153 0.001325 12.94746

Weighted Statistics

R-squared 0.001795 Mean dependent var 0.879097
Adjusted R-squared 0.001782 S.D. dependent var 1.681217
S.E. of regression 1.679719 Sum squared resid 203844.5
F-statistic 129.9446 Durbin-Watson stat 2.147505
Prob(F-statistic) 0

Yine hisse senedi getirisi agiklamak i¢in 1994-2003 donemi i¢in kurulan ve
hisse senedi getirisinin bagimli FCFF’in bagimsiz degisken olarak yer aldigi 5 nolu
modele iliskin regresyonun F testi (129.94) ve t-istatistik degerlerinden modelin
anlamli oldugu anlasilmaktadir. Modelin R? degerinin diisiik olmas1 FCFF nin ilgili
donemde hissedar degerini agiklamada tek basina yetersiz oldugunu gostermektedir.
FCFF’deki bir birimlik bir degismenin hisse senedi getirisinde ayni yonde 0.017
birimlik bir degismeye neden olurken, modelin parametrelerinin katsayilarinin da
anlamli oldugu goriilmektedir. FCFF’nin sirket degerinin en énemli bileseni oldugu
g0z onilinde bulunduruldugunda hisse senedi getirisini agiklamadaki gilicliniin ¢ok
daha yiiksek olmasi beklenebilirdi. Fakat daha Oncede belirtildigi tizere, ilgili
donemlerde sirketlerin finansal bor¢ stoklarinin yiliksek olusu EBITDA ve ROA’da
oldugu gibi FCFF’nin de agiklama giiciinii zayiflatmistir.
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Tablo 5.22 Model 6 i¢in Pooled EGLS Panel Regresyon Ciktilar1 (1994-2003)

Dependent Variable: GETIRI

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Sample: 1994 2003

Included observations: 850

Cross-sections included: 85

Total pool (balanced) observations: 72250

Swamy and Arora estimator of component variances

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
C 0.89265 0.006423 138.9708
EP 0.010042 0.000862 11.65224

Weighted Statistics

R-squared 0.000693 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.00068 S.D. dependent var
S.E. of regression 1.680646 Sum squared resid
F-statistic 50.13497 Durbin-Watson stat
Prob(F-statistic) 0

Prob.

0.879097
1.681217
204069.6
2.151146

Tablo 5.23 Model 7 i¢in Pooled EGLS Panel Regresyon Ciktilar1 (1994-2003)

Dependent Variable: GETIRI

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Sample: 1994 2003

Included observations: 850

Cross-sections included: 85

Total pool (balanced) observations: 72250

Swamy and Arora estimator of component variances

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
C 0.885264 0.006291 140.708
EVA 0.007925 0.000398 19.93248

Weighted Statistics

R-squared 0.00084 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.000826 S.D. dependent var
S.E. of regression 1.680523 Sum squared resid
F-statistic 60.74495 Durbin-Watson stat
Prob(F-statistic) 0

Prob.

0.879097
1.681217
204039.6
2.15241
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Tablo 5.24 Model 8 i¢in Pooled EGLS Panel Regresyon Ciktilar1 (1994-2003)

Dependent Variable: GETIRI

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Sample: 1994 2003

Included observations: 850

Cross-sections included: 85

Total pool (balanced) observations: 72250

Swamy and Arora estimator of component variances

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.876608 0.00627 139.8149
CVA 0.001763 0.000259 6.805366

Weighted Statistics

R-squared 0.000197 Mean dependent var 0.879097
Adjusted R-squared 0.000183 S.D. dependent var 1.681217
S.E. of regression 1.681063 Sum squared resid 204171
F-statistic 14.2237 Durbin-Watson stat 2.150583
Prob(F-statistic) 0.000162

Degere dayali finansal performans 6lgiitleri ile hisse senedi getirisi arasindaki
iliskiyi ortaya koymak icin kurulan 6,7 ve 8 nolu modellere iliskin regresyon
ciktilarma baktigimizda her iic modelin de gecerli oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar
dogrultusunda hisse senedi getirisini agiklama giicli en yiiksek degisken 0.00084’°lik
R? degeriyle EVA’dir. Daha sonra ise sirasiyla 0.00069 ve 0.000019’luk R?
degerleriyle EP ve CVA gelmektedir. Degere dayali finansal performans 6lgiitlerine
iliskin bu ii¢ modelin %99 giiven araliginda anlamli oldugu goriiliirken ii¢ degiskenle
de hisse senedi getirisi arasinda ayni yonlii bir iliski gézlemlenmektedir. EP’deki 1
birimlik degigsme hisse senedi getirisinde yaklagik 0.01 birimlik bir degisime neden
olurken EVA ve CVA’daki birer birimlik degismeler sirasiyla hisse senedi
getirisinde 0.0079 ve 0.0017°lik bir degisim yaratmaktadir.
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1994-2003 doneminde hissedar getirilerini agiklamak i¢in kurulan 8 farkli
denklemin her biri istatistiki a¢idan anlamli iken, ROA, EBITDA ve EPS’nin
katsayilarinin negatif olmasindan dolay1r hisse senedi getirileri ile finansal
performans olciitleri arasinda beklenen pozitif iligki kosulunu saglayamadiklarindan,
hissedar degerini agiklamada basarili gostergeler oldugunu sdyleyemeyiz. Diger
performans Olgiitleri arasinda hisse senedi getirisini a¢iklama giicii en yiiksek FCFF
olmustur. Daha sonra ise sirasiyla EVA ve EP gelmektedir. Hisse senedi getirisindeki
degisimi aciklama giicii en zayif ve basarisiz finansal performans 6lgiitii ise EPS

olmustur. Bu sonuglardan,

H1yp: Degere dayali performans Olciitleri hisse senedi getirisini daha 1iyi

acgiklamaktadir

Hipotezi kabul edilebilirken,

H2y: EV A hisse senedi getirisini agiklayan en 1yi finansal performans ol¢iitiidiir

hipotezlerinin gegerli olmadigi sonucu elde edilmistir. Bu bulgular, yurti¢inde
yapilan ve tezin literatiir taramasi1 kisminda detayli olarak bahsedilen ¢alismalardaki
sonuglarla paralellik arz etmektedir. Ayrica, yurtdisinda yapilan bircok ¢aligmanin

sonucuyla da ortiismektedir.

Degiskenleri tek tek ele almaktansa hep birlikte regresyon denklemine
koydugumuzda hisse senedi getirisini agiklamada daha basarili bir sonug (R*=%2,8)
elde edilmektedir. Panel regresyon denkleminde CVA ve EPS’ye ait katsayilarin
istatistiki olarak %95 giiven seviyesinde anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bunlarin

yani sira tekli regresyon denklemlerinde de gozlemlendigi iizere ROA ve EBITDA

209



degiskenlerinin yan1 sira ROE’nin de katsayis1 negatif ¢cikmistir. Finansal performans
Olciitleri ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif bir iliski olmasi beklentisini
saglayamadigindan bu degiskenlerin de hisse senedi getirilerini agiklamada basarili
Olciitler oldugunu sdyleyemeyiz. Diger degiskenler arasindan hisse senedi getirisini
aciklayan en basarili finansal performans ol¢iitliniin 0.82°lik katsay1 ile EP oldugunu
goriilmektedir. Daha sonra ise, sirasiyla FCFF ve EVA hisse senedi getirisinde
onemli iki finansal 6l¢iit olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu sonuglar da, yukarida

ifade edilen hipotezlere ait bulgularla ortiismektedir.

Tablo 5.25 Tiim Degiskenlere Iliskin Regresyon Analizi Ciktis1 (1994-2003)

Dependent Variable: GETIRI

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Sample: 1994 2003

Included observations: 850

Cross-sections included: 85

Total pool (balanced) observations: 72250

Swamy and Arora estimator of component variances

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 2.100401 0.024169 86.90434 0

ROA -0.270632 0.038682 -6.996426 0

ROE -0.815183 0.014277 -57.09807 0

FCFF 0.025367 0.001443 17.5812 0
EBITDA -0.025931 0.007024 -3.691957 0.0002
EP 0.820115 0.014255 57.53056 0

EVA 0.00411 0.000787 5.223669 0

CVA 0.000194 0.000375 0.518011 0.6045
EPS -0.004222 0.003092 -1.365649 0.1721
R-squared 0.028042 Mean dependent var 0.879097
Adjusted R-squared 0.027935 S.D. dependent var 1.681217
S.E. of regression 1.657569 Sum squared resid 198484.6
F-statistic 260.5329 Durbin-Watson stat 2.039776
Prob(F-statistic) 0
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Buradan ¢ikaracagimiz sonug, bir tek performans 6l¢iitiiniin yerine daha fazla
performans 6l¢iitiiniin bir arada izlenmesinin hisse senedi getirisinin agiklamada daha
giiclii sonuglar tliretecegidir. Yani degere dayali performans oOlgiitlerinin yani sira
geleneksel performans Olciitlerinin de bir arada bulundugu bir model hissedar

degerindeki degisimi agiklamada bize daha dogru ve basarili sonuglar iiretecektir.

1994-2003 donemi i¢in hisse senedi getirisi ile finansal performans 6lgiitleri
arasindaki iligkiyi ortaya koyduktan sonra bu boliimde yine ayni finansal performans
Olciitleri ile hissedar degerinin bir bagka gostergesi olan MVA degerleri arasindaki
iliski arastirillacaktir. Bunun i¢in 9-16 nolu modellere iliskin panel regresyon
analizleri gergeklestirilmis ve regresyon sonuglarinin c¢iktilari Tablo 5.26’da

sunulmustur.

Tablo 5.26 MVA ile Finansal Performans Olgiitleri Arasi Iliski (1994-2003)

Model By B, R? | F Testi |Olasilik Method

Model 9 |4.3108|-0.7618|0.0664{60.2791| 0.0000 |Panel EGLS (Two-way random effects)
Sig. (p) |0.0340( 0.0000

Model 10[1.0783|13.6261|0.7073|19.4082| 0.0000| Panel EGLS (Two-way fixed effects)
Sig. (p) 10.2679(0.0003

Model 11(4.0249] 0.1985 |0.0246| 2.1195 | 0.0209 |Panel EGLS (Cross-section random effects)
Sig. (p) |0.0000{ 0.2571

Model 12|5.5286|-3.4758|0.0193|16.6480| 0.0000 |Panel EGLS (Two-way random effects)
Sig. (p) [0.0007| 0.0000

Model 13|4.2110| 0.0659 |0.0004| 0.3095 | 0.5781 |Panel EGLS (Two-way random effects)
Sig. (p) [0.0351{0.1601

Model 14(3.2226-0.7695|0.0676|61.5085| 0.0000 |Panel EGLS (Two-way random effects)
Sig. (p) |0.0740( 0.0000

Model 15(3.8784/-0.4920/0.0530{47.4150| 0.0000 |Panel EGLS (Two-way random effects)
Sig. (p) [0.0566( 0.0000

Model 164.1070| 0.1092 |0.0083| 7.0692 | 0.0080 |Panel EGLS (Two-way random effects)
Sig. (p) [0.0025| 0.0080
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FCFF’nin MVA’y1 aciklama giiclinii 6l¢mek i¢in kurulan 13 nolu denklem %10
gliven seviyesinde anlamsiz c¢ikmistir. Bunun yani sira yine EPS’nin bagimsiz
degisken olarak yer aldigi 12 nolu model istatistiki olarak gecerli olsa da EPS’nin
katsayisinin anlamsiz olusu, EPS’nin MVA’daki degisimi agiklayamadigini
gostermektedir. Diger taraftan yine, ROE, EBITDA, EP ve EVA degiskenlerinin
katsayilarinin negatif olmalar1 piyasa katma degeri ile bu finansal performans
Olciitleri arasinda negatif iliskinin oldugu bulgusunu ortaya koymaktadir. Bu durum
ise, MVA ile finansal performans Olgiitleri arasinda beklenen pozitif iliskiyle
ortismemektedir. Bundan dolayi, negatif katsayiya sahip ilgili finansal performans
gostergelerinin de piyasa katma degerini aciklamada basarili indikatorler olmadigini

sOyleyebiliriz.

MV A’daki degisimi aciklama bakimindan ise ROA en iyi finansal performans
Slgiitii (R?=0.70) olmustur. ROA degiskeninin katsayisinin pozitif ve oldukea yiiksek
olmasi, MVA ile ROA arasinda ayni yonlii bir iliskinin oldugunu gostermektedir.
ROA’daki 1 birimlik bir degisim MVA’y1 13.6 birim etkiledigi goriilmektedir.
MVA’y1 en yiiksek diizeyde agiklama giicline sahip diger finansal performans 6l¢iitii
ise CVA (R*=0.0083) olmustur. Bu iki degiskenin haricindeki finansal performans
Olciitlerinin gerek istatistiki agidan gerekse finansal agidan basarili olmadigi

sOylenebilir.

Degiskenlerin hep birlikte regresyon denklemine koydugumuzda MVA’y1
aciklamada ROA’nin bagimsiz degisken olarak yer aldigi model haricinde diger
modellere oranla daha basarili bir sonu¢ (R’=0.1825) elde edilmektedir. Regresyon
sonuglarina baktigimizda FCFF ve EPS’ye ait katsayilarin istatistiki olarak %95

giiven seviyesinde anlamsiz oldugu goriilmektedir.
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Tablo 5.27 Tiim Degiskenlere Iliskin Regresyon Analizi Ciktis1 (1994-2003)

Dependent Variable: MVA

Method: Panel EGLS (Two-way random effects)
Sample: 1994 2003

Periods included: 10

Cross-sections included: 85

Total panel (balanced) observations: 850

Swamy and Arora estimator of component variances

White errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.776743 0.855677 -0.907753 0.3643
ROE 1.692325 0.859516 1.968926 0.0493
ROA 12.5462 6.997975 1.792833 0.0734
EPS 0.012724 0.068857 0.184789 0.8534
EBITDA -6.907047 0.574673 -12.01908 0
FCFF -0.019235 0.037111 -0.51831 0.6044
EP -2.506047 0.769264 -3.257722 0.0012
EVA -0.557901 0.189483 -2.944334 0.0033
CVA 0.494852 0.208837 2.36956 0.018

Weighted Statistics

R-squared 0.182582 Mean dependent var 1.573193
Adjusted R-squared 0.174806 S.D. dependent var 13.61463
S.E. of regression 12.36756 Sum squared resid 128636.4
F-statistic 23.48116 Durbin-Watson stat 2.148696
Prob(F-statistic) 0

EBITDA, EP ve EVA’nin katsayilarinin anlamli olmasina karsin, isaretlerinin
negatif olmast MVA ile bu degiskenler arasinda ters yonli bir iliskiyi
gostermektedir. Oysa, finansal agidan boyle bir sonug¢ kabul edilebilir degildir. Bu
yilizden, bu finansal performans 6l¢iitlerinin de finansal anlamda basarisiz olduklar
ifade edilebilir. MVA’daki degisimi agiklamada finansal agidan en basaril
performans 6lgiitii 12.54°liik katsay1 ile yine ROA olurken, daha sonra sirs1 ile ROE
(1.69) ve CVA (0.49) MVA’y1 aciklayan basarili finansal performans dl¢iitleri olarak

yer almistir.
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Buradan, tekli regresyon denklemleri sonuglar ile ¢oklu regresyon denklemi
sonuglarinin paralellik arz ettigi sdylenebilecektir. Fakat ROE’nin tek basina finansal
acidan anlamsiz bir degisken oldugu gozlemlenirken, ¢oklu regresyon denkleminde

pozitif katsay1 ile MV A’y1 agiklayan 6nemli bir degisken olarak 6n plana ¢ikmistir.

Sonu¢ olarak, ROE’nin tek basmma olmasa da diger dnemli gostergelerle
birlikte kullanildiginda 6nemli bir finansal degisken olarak karsimiza ¢iktigi ve
birden fazla performans Olciitiiniin bir arada izlenmesinin MVA’daki degisimi

aciklamada daha gii¢lii sonuglar liretecegini sdyleyebiliriz.

Tablo 5.28 Getiri ile Finansal Performans Olgiitleri Arasi Iliski (2004-2007)

Model By B, R’ F Testi | Olasilik Method

Model 1 0.5682 | 0.0752 | 0.4481 | 2.4260 | 0.0000 [Panel EGLS (Period random effects)
Sig. (p) 0.0000 | 0.0021
Model 2 0.6211 | -0.9019 | 0.0055 1.8616 | 0.1734 [Panel EGLS (Two-way random effects)
Sig. (p) 0.0483 | 0.0424
Model 3 0.5580 | -0.0036 | 0.0006 | 0.1964 | 0.6579 |Panel EGLS (Two-way random effects)
Sig. (p) 0.0179 | 0.0004
Model 4 0.5517 | 0.0041 [0.000005 ]0.001858 [0.965639 |Panel EGLS (Two-way random effects)
Sig. (p) [0.0637  ]0.9656
Model 5 0.5511 0.0011 0.0001 0.0197 | 0.8884 [Panel EGLS (Two-way random effects)
Sig. (p) 0.0732 | 0.8884
Model 6 0.5372 | 0.0752 | 0.4480 | 2.4249 | 0.0000 |Panel EGLS (period random effects)
Sig. (p) 0.0000 | 0.0021
Model 7 0.5469 | 0.0898 | 0.4490 | 2.4347 | 0.0000 |Panel EGLS (period random effects)
Sig. (p) 0.0000 | 0.0015
Model 8 0.5569 | -0.0123 | 0.0018 | 0.5998 | 0.4392 |Panel EGLS (Two-way random effects)
Sig. (p) 0.0691 | 0.3024

2004-2007 yillar1 arasinda hisse senedi getirisi ile finansal performans
Olciitleri arasindaki iliskiyl ortaya koymak i¢in kurulan regresyon denklemlerinden
sadece Ti¢ tanesi istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. ROE, EP ve EVA’nin haricindeki
diger finansal performans oOl¢iitleriyle hisse senedi getirisi arasinda anlamli iliski

tespit edilememistir. Hisse senedi getirisindeki degisimi en iyi aciklayan finansal
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performans olgiiti EVA ( R?=0.4490) cikarken, bunu cok yakin agiklama
dereceleriyle ROE (R?=0.4481) ve EP (R?=0.4480) takip etmistir. Daha 6nceki
yapilan ¢aligmalar incelendiginde bu bulgu cok da sasirtici olmamistir. Buradan
cikan bir baska sonu¢ da sudur ki, lilkemizde enflasyon muhasebesi uygulamasina
gecisle birlikte, hisse senedi getirisindeki degismeyi aciklayan finansal performans
Olgiitlerinde farklilik gdzlenmektedir. 1994-2003 doneminde hisse senedi getirisini
aciklayan en iyi performans oOlgiitleri sirasiyla FCFF, EVA ve EP iken 2004-2007

doneminde EVA 6n plana ¢ikmistir. Bu donemde, FCFF 6nemini yitirirken bunun

yerini ROE almustir.
Tablo 5.29 Tiim Degiskenlere Iliskin Regresyon Analizi Ciktis1 (2004-2007)
Dependent Variable: GETIRI
Method: Panel Least Squares
Sample: 2004 2007
Periods included: 4
Cross-sections included: 85
Total panel (balanced) observations: 340
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.448552 0.139959 3.20487 0.0015
ROE 0.407603 0.192858  2.113491 0.0356
ROA -0.86986 1.108592  -0.78465 0.4334
EPS -0.01781 0.014421 -1.2352 0.2179
EBITDA 0.048787 0.123615  0.394667 0.6934
FCFF 0.003835 0.012125 0.31628 0.7521
EP 0.448271 0.201121 2.22886 0.0267
EVA -0.05773 0.101111  -0.57097 0.5685
CVA 0.010411 0.021686  0.480088 0.6316
R-squared 0.416132 Mean dependent var 0.55248
Adjusted R-squared 0.198659 Durbin-Watson stat 1.84402
F-statistic 1.913489 S.E. of regression 1.02881
Prob(F-statistic) 0.000041 Sum squared resid 261.439

Degiskenleri toplu olarak regresyon denklemine soktugumuzda ise, yine ROE,
ve EP haricindeki diger finansal performans 6lciitleriyle hisse senedi getirisi arasinda
%95 giiven seviyesinde anlaml iligki tespit edilememistir. Ayrica, EVA’nin katsayisi

negatife donerken, finansal agidan anlamliligin1 kaybederken ayn1 zamanda istatistiki
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olarak da katsayis1 %95 giliven araliinda anlamsiz ¢ikmistir. Buradan ¢ikarilabilecek
sonug¢ sudur ki, yeni donemde (2003-2007 donemi / enflasyon diizeltmesi sonrasi
donem) EVA tek basina daha iyi bir finansal performans 06lgiitii olarak karsimiza
ctkmaktadir. Cilinkii EVA’nin bagimsiz degisken olarak yer aldigi 7 nolu modelin

R*’si tiim degiskenlerin yer aldig1 modele oranla daha basarili sonug vermistir.

Bu bulgular sonucunda,

H1y: EVA hisse senedi getirisini agiklayan en 1yi finansal performans ol¢iitiidiir

hipotezi kabul edilirken,

H2y: Degere dayali performans Olciitleri hisse senedi getirisini daha 1iyi

acgiklamaktadir

hipotezi de kismen gecerlilik kazanmustir. Istatistiki olarak anlamli bulunan
degiskenlerden kurulan diger modellerin hisse senedi getirisini agiklama giicii
EVA’nin agiklama giiciinli gegemediginden burada, bileske bir performans 6lciitiiniin
istiinliigiinden s6z etmek dogru olmayacaktir. Yani finansal performans 6lgiitlerinin
bir arada oldugu bir model hisse senedi getirisini EVA’dan daha 1iyi

aciklayamayacaktir.
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Tablo 5.30 MVA ile Finansal Performans Olgiitleri Arasindaki iliski (2004-2007)

Model By B, R? F Testi | Olasilik Method

Model 9 3.0216 -4.0256 |0.2024| 85.7509 | 0.0000 [Panel EGLS (Two-way random effects)
Sig. (p) 0.1829 0.0000

Model 10 3.6832 | -19.7709 1 0.0049 | 1.6649 0.1978 |Panel EGLS (Two-way random effects)
Sig. (p) 0.1881 0.1978

Model 11 2.1560 0.0145 ]0.0000| 0.0055 0.9408 |Panel EGLS (Two-way random effects)
Sig. (p) 0.4108 0.9408

Model 12 2.7753 -3.2890 [0.6186| 4.8461 0.0000 |Panel EGLS (Period random effects)
Sig. (p) 0.0314 0.0473

Model 13 2.1019 0.0574 10.0152| 1.2898 0.2737 |Panel EGLS (Cross-section random effects)
Sig. (p) 0.0000 0.0000

Model 14 1.3769 -3.9510 |0.1976| 83.2215 | 0.0000 [Panel EGLS (Two-way random effects)
Sig. (p) 0.5876 0.0000

Model 15 -4.4130 1.9051 ]0.1814 74.8920 [ 0.0000 |Panel EGLS (Two-way random effects)
Sig. (p) 0.4578 0.0000

Model 16 1.1996 2.7633 10.1353 | 52.8810 [ 0.0000 |Panel EGLS (Two-way random effects)
Sig. (p) 0.5828 0.0000

20004-2007 donemi icin bu sefer MVA’nin bagimli degisken olarak yer
aldig1 geleneksel ve degere dayali finansal performans Olgiitlerinden olusan panel
veri regresyonlarindan ROE, EBITDA, EP, EVA ve CVA’ya iliskin modeller
istatistiki olarak anlamli iken diger modeller anlamsiz bulunmustur. CVA ve EVA
hari¢ diger tiim degiskenlerin MVA ile iliskisi ters yonliidiir. Bu sonug, daha once
yurtiginde bu konuda yapilan ¢alismalarin bulgulariyla paralellik arz etmektedir.
Stewart (1994) negatif EVA’Ll isletmelerde EVA ile MVA arasindaki iliskinin
anlamli ¢ikmamasmin normal oldugunu belirtmis, bu yiizden iki degisken arasinda
pozitif bir iliskinin bulunmas1 gerektigine dikkat ¢ekmistir. Yine ayn1 sekilde, negatif
katsayiya sahip finansal performans Olgiitleri ile MVA arasindaki iligki istatistiki
acidan anlamli olsa da finansal agidan anlamli kabul edilememektedir. Bu durum ise
diger biitliin ¢alismalarda piyasalarin etkin olmayisina ve bundan kaynaklanan bir
anomali olduguna baglanmaktadir. Bu sonuglar dogrultusunda MV A’daki degisimi
finansal agidan acgiklayan en iyi finansal performans Olgiitii 0.181 lik R’ degeriyle
EVA olurken, CVA (R2=0.135) ikinci sirada yer almistir. Modellerin F degerlerinin
yiiksek olmasi da bu gecerliligin baska bir gostergesidir.
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Mali tablolara enflasyon uygulamasina ge¢ilmeden Onceki doneme
kiyaslandiginda, 2004-2007 doéneminde degere dayali finansal performans
Olciitlerinin hissedar degerinin 6nemli bir gostergesi olan MVA’y1 agiklamadaki
basarisinin bariz bir sekilde arttig1 gézlenmektedir. ROA, CVA ve FCFF, 1994-2003
doneminde MVA’daki degisimi agiklayan en iyi finansal performans oSlgiitleriyken
ROA’nin bu donemde etkisinin kayboldugunu, EVA’nin ise etkisinin artarak
MVA’y1 aciklayan en 1yi finansal performans Olgiiti durumuna gegtigini

sOyleyebiliriz. Bu donemde;

H3p: EVA, MV A’y1 agiklayan en 1yi1 finansal performans ol¢iitiidiir

hipotezi ve

H4: Degere dayali performans dlgiitleri MVA’y1 daha 1yi agiklamaktadir

hipotezi giiclii bir sekilde anlamlilik kazanmugtir.

MVA ile EVA arasinda her iki donemde de 6nemli bir iligki tespit edilmis

olmasi, panel nedenselik ve korelasyon analizi sonuglariyla ortlismektedir.

Enflasyon muhasebesine gecis oncesi donemde kurulan modelde MVA’nin
degisiminin %5,3’li EVA tarafindan agiklanirken bu oran 2003-2007 déneminde
%18,1’e ¢cikmistir. Yine ROE, EP ve CVA’nin da MVA’y1 agiklama gii¢leri 2003

yil1 6ncesi doneme oranla daha yiiksek seyretmistir.
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SONUC

Finansal performans, isletmenin genel performansimnin bir sonucu olup isletme
sahipleri, yoneticiler, yatirnmcilar ve kredi verenler gibi isletme i¢i ve disindan bir¢ok
cikar grubunun (stakeholders) isletme ile ilgili kararlar1 iizerinde etkili bir
gostergedir. Finansal performansin 6l¢iilmesi, isletmenin ne kadar basarili oldugunun
belirlenmesine, gelistirilebilecek alanlarin ortaya ¢ikmasina, var olan verimsizliklerin
nedenlerinin arastirilmasma ve isletmeyi basariya gotiirecek stratejik kararlarin

verilmesine yardimci olacaktir.

Bu calismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem goren,
sanayi sektoriinde faaliyet gosteren ve 1994-2007 yillar1 arasinda siireklilik arz eden
sitketlerden hareketle, 1994-2003 ve 2004-2007 olmak tizere iki ayri alt donem igin
hissedar degeri ile finansal performans Slgiitleri arasindaki iliski panel veri analizi ile
arastirilmistir. Her bir alt donem i¢in hissedar degerini temsilen hem hisse senedi
getirisi hem de piyasa katma degerini ¢esitli finansal performans oOlgiitlerinin
aciklama giicti karsilastirmali olarak analiz edilmistir. Ayrica degere dayali finansal
performans Olgiitleri ile geleneksel performans Ol¢iitlerinin hissedar degerindeki

degisimi aciklama giicleri calismada ayr1 ayri ele alinmistir.

Yapilan analizler sonucunda, bu konuda daha once yapilan ¢aligmalarda en
cok atifta bulunulan performans endekslerinden birisi olan EPS ve EBITDA nin eski
oneminin azaldig1 goriilmistiir. Her ne kadar menkul deger analizcileri tarafindan
kisa-vadeli performansin bir gostergesi olarak izlense ve kara dayali fiyat carpanlari
araciligi ile basit degerleme islemlerinde kullanilsa da, EPS ve EBITDA muhasebe
spektrumunun sadece gelir kismini ifade etmektedir. Dahasi, performans verisini
nakit akisindan gittikge daha da uzaklastiran muhasebelestirme esaslarinin eksiklerini
tasimaktadir. Sermaye yapilarindaki farkliliklari da yansitmamalart bu finansal

performans Olgiitlerinin  hissedar degerindeki degisimi Ol¢medeki basarisini
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azaltmaktadir. EPS ve EBITDA’nin, sadece gelirle ilgilenip kaynak kullanimini ve
sermaye maliyetini goz ardi etmesi de bu performans Sl¢iitiiniin yaratilan hissedar

katma degerini yansitmaktan uzak kilmaktadir.

Ulkemizde enflasyon muhasebesi uygulamasma gecilmesiyle birlikte, net
muhasebe karinm, adi hisse sahiplerinin kayith net defter degeri miilkiyet talebiyle
iliskisini gosteren bir performans 6l¢iitii olan ROE’nin 6nemi artmistir. Enflasyon
diizeltmeleri sonrasinda 6zsermayenin defter degerinin gercegi daha ¢ok yansitir hale
gelmesi ROE’nin  hissedar degerindeki degisimi agiklamasindaki basarisini
artirmistir. Sirket yoneticileri tarafindan hedef belirlemede hala yaygin bir sekilde
kullanimda bulunulan ROE, yapis1 geregi bir sirketin ekonomik performansini
yansitamamaktadir. Bilinen diger kara dayali geleneksel finansal performans
Olciitlerinin Gtesinde, bu yontem ayrica bir sirketin kullandigi finansal kaldiracin
etkisini de yansitmaktadir. Bu yilizden, enflasyon muhasebesi uygulamalar
sonrasinda sirketlerin finansal bor¢ ve 6zsermayelerinin defter degerlerinin gercek
degerlerine yaklasmasi ROE’nin hisse senedi getirisi ve MVA’y1 aciklama
kabiliyetini artirmaktadir. Bu yiizden, sermaye yapilarinin degisiklik gosterdigi
1994-2003 doneminde, sirketlerin ROE’lerinin  karsilastirilmasinda yasanan
giiclikler ROE’nin hissedar degerindeki degisimi agiklamasinda basarisiz olmasina

neden olmustur.

Finansal kaldiragtan fazla etkilenmeyen bir finansal performans 6l¢iitii olan
ROA, 1994-2003 doneminde MVA’y1 agiklayan en basarili finansal performans
Olciitii olurken, enflasyon muhasebesi uygulamalar1 sonrasindaki donemde bu
basarismi kaybetmistir. Ilgili donemde artan rekabet sartlari sirketleri diisiik kar
marjiyla ¢alismaya yoneltirken sermaye maliyetinin 6nemini de artirmistir. Sermaye
Maliyetini dikkate almayan bu performans 6lgiitiiniin hissedar degerindeki degisimi

aciklama giicli de diismiistiir.
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Performans ve deger dl¢iimlerine yonelik en son yaklasimlar siirekli olarak
nakit akis1 analizine dayandirilmaktadir; faaliyetler tarafindan saglanan nakde ve
operasyonlar1 desteklemek i¢in yatirilan nakde ulagsmak icin de muhasebe
rakamlarinin uyarlanmasina (baz1 muhasebe ayarlamalarinin-adjustments) ¢ok 6nem
verilmektedir. Firmaya olan Serbest Nakit Akis1 sirketteki hissedarlar, bor¢ verenler
ve imtiyazli hisse senedi sahipleri gibi sirket {izerinde ¢esitli hak sahibi olan ¢ikar
gruplarmin (stakeholder) her birine olan nakit akimlarinin toplamini ifade eder. Bu
ylizden ve kara dayali diger finansal performans 06l¢iitlerinde oldugu gibi sermaye
maliyetini goz 6niinde bulundurmamasindan dolay1 hissedar degerini agiklamada son
donemde fazla etkili ¢ikmamistir. FCFF, sadece 1994-2003 doneminde hisse senedi
getirini aciklayan finansal performans 6lgiitleri icinde 1. Sirada ve MV A’y1 aciklayan
performans Olgiitleri arasinda 3. sirada yer alirken, 2004-2007 doneminde bu
basarisint kaybetmistir. Buna karsin, serbest nakit akist yaygin bir sekilde
performans degerlemede kabul edilen bir kavramdir, periyodik sonuglar igin
ekonomik bir kriter olarak faydalidir, fakat daha da 6nemli olan1 stratejik planlama
analizlerinde oldugu kadar sirketlerin ve hisselerin degerlendirilmesinde diger
performans oranlariyla birlikte kullanildiginda 6nemli bir unsur olarak karsimiza

cikmaktadir.

Kara dayali finansal performans Ol¢iitlerini degerlendirdikten sonra, son
zamanlarda yaygin olarak kullanilan, deger odakli yonetim siireglerine ait finansal
performans Olciitlerinin hissedar degerini aciklamadaki basarisini
degerlendirdigimizde, EP ve EVA’nin her donemde hissedar degerini agiklamada
basarili birer finansal performans 6l¢iitii oldugunu soyleyebiliriz. EP, daha once de
belirttigimiz gibi, bir is i¢cin kullanilan kaynaklarin sermaye maliyetinin (sermaye
degeri) lizerinde bir kazang elde edip etmedigini Olgmede bir kistastir. Sunu
belirtmek gerekir ki, belirtilen formiil nakit akiglarina degil, bu kazanglar
destekleyen beyan edilmis kazanclara ve kayith sermaye degerine dayalidir. Aslinda,
EVA, sahipler ve alacaklilar tarafindan sirkete yatirilan paranin defter degeri igin
isletme kazanglarindan sermaye degerinin ¢ikarilmasi ile belirlenir. Bir is birimi i¢in,

sermaye degeri genellikle kullanilan net varliklara dayandirilir. Bundan dolay1 ilk
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bakista EVA ekonomik bir Olgiitten ziyade muhasebe odakli bir 06l¢iit gibi
goziikmektedir. Fakat uygulamada, Stern Stewart & CO. miisteri sirketlerle
calisirken pek cok ayarlama yapmaktadir. Bu ayarlamalar, daha 6nce tartistigimiz
ekonomik deger kavramlarina paralellik olusturmasi amaciyla 6l¢iitii ekonomik bir
nakit akisi temeline yaklastirmak i¢in yapilir. Ayrica EVA yaklasimi sadece gilincel
performanst 6lgmek i¢in degil ayni zamanda yeni yatirimlari 6lgmede ve tesvik
tazminat1 gelistirmede de kullanilir. Calismada EVA ayarlamalar (adjustments)
yapilmamis olmasma karsin EVA’nin her donemde farkli agiklama diizeylerinde
hissedar degerindeki degisimi acikladigi goriilmektedir. EVA sadece enflasyon
muhasebesi uygulamasinin sonrasindaki donemde hisse senedi getirisi ve MVA’y1 en
iyl aciklayan performans oOlciitii olabilmistir. EVA’nin hisse senedi getirisini ve

MVA’y1 aciklayabilme diizeyi 1994-2003 doneminde ise daha zayif kalmistir.

Degere dayali bagka bir finansal performans 6l¢iitii olan CVA’nin ise hissedar
degerindeki degisimi agiklamadaki performansi dalgali bir seyir gostermistir. CVA
2004-2007 doneminde MV A’y1 aciklayan en iyi ikinci degisken olabilme basarisini
gosterirken, 1994-2003 doneminde hisse senedi getirisini agiklayan dordiincii,
MVA’daki degisimi aciklayan en iyi ikinci finansal performans Olgiitii olarak
karsimiza ¢ikmistir. Buradan, CVA’nin mutlaka tek basma olmasa da diger finansal
performans Olgiitleriyle birlikte izlenmesi gereken bir finansal gosterge oldugunu

sOyleyebiliriz.

Genel olarak degerlendirdigimizde, son donemde degere dayali finansal
performans Olgiitlerinin  hissedar degerini agiklamadaki basarisinin  arttig1
soylenebilir. Ozellikle EVA, EP ve CVA hissedar degerini agiklamada diger bircok
performans Ol¢iitiine gore daha basarili sonuclar vermistir. Yine 2004-2007
doneminde, kara dayali bir finansal performans gostergesi olan ROE’nin hissedar
degerini aciklama giiclinde 6nemli Olgiide artis gdzlemlenmistir. ROE hisse senedi
getirisini agiklayan EVA’dan sonra en iyi degisken olurken MVA’daki degisimi

aciklayan en iyi finansal performans 6l¢iitii olma basarisini géstermistir.
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Bu arada, yatirimcilarin finansal performans gostergelerine bakis acgisindaki
zamana bagl degisimler, ilgili finansal performans oOlciitiiniin hissedar degerini
aciklamadaki giiciinli de etkilemektedir. Etkin olmayan ya da yan etkin piyasalarda
degere dayali finansal performans oOl¢iitlerinin hesaplanabilmesine iligkin veriler,
yatirimeilarin kolaylikla ulagabilecegi bilgiler arasinda yer almamaktadir. Bu yiizden
2003 oncesi donemde degere dayali finansal performans 6l¢iitlerinin gerek yatirime1
gruplart tarafindan bilinmiyor olmas1 gerekse hesaplanmasinda yasanan giigliikler bu

performans 6l¢iitlerinin basarisini simirlamistir.

Sonu¢ olarak, 2003 yili1 oncesi donemde Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin
yeterince gelismemis olmasi, piyasalarin oynakligi, sigligi ve manipiilasyona agik
yapisi, yontemin temel bilesenlerinden birisini olusturan sermaye maliyetinin
hesaplanmasinda karsilasilan giicliikkler, degere dayali finansal performans
Olciitlerinin  kullanimini1  smirlandirmistir. 2004 ve sonrasi yillarda enflasyon
muhasebesi  uygulamalari, ekonomik kosullardaki diizelme, hisse senedi
fiyatlarindaki oynakligin azalmasi ve sermaye maliyetlerindeki dalgalanmanin
azalmasi1 degere dayali finansal performans Olgiitlerinin 6nemini artirmistir. Son
donemde, EVA’nin da hissedar degerindeki degisimi agiklayan en iyi performans
Olcliti  oldugunu g6z Oniinde bulundurdugumuzda, isletmelerin finansal
performanslarinin  degerlendirilmesinde tek bir Olgiit yerine Olciitlerin birlikte
kullanilmasmin daha dogru bilgi akisi saglayacagi ve daha giivenilir sonuglar

verecegi sOylenebilir.

Son olarak, gelismekte olan piyasalarda yapilan ampirik ¢alismalara paralel
sonuglarin elde edilmesi, EVA’nin hissedar degerindeki degisimi a¢iklama diizeyinin
piyasanin farklilagsmasina gore degistigini ortaya koymaktadir. Diger bir deyisle,
Stern Stewart tarafindan iddia edildigi gibi, hissedar degerindeki degisimi
aciklamada EVA’nin her zaman diger performans Olgiitlerinin iizerinde bir basari
sergileyecegini sOylemek yanlis olacaktir. Ancak diger performans Oolgiitleriyle
karsilagtirildiginda, hisse senedi getirilerini ve MVA’y1 agiklamada EVA’nin daha

giiclii sonuglar tirettigi kagmilmazdir.
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OZGECMIS

R. Ilker Gékbulut, ilk 6grenimini Kirgsehirde Cumhuriyet Ilkokulunda,
orta 6grenimini ise H.F.E. Anadolu Lisesinde ger¢eklestirmistir. Sonra sirasiyla
lise egitimini Malatya Fen Lisesi ve Kirgehir Lisesi'nde devam ettirmistir. 1999
yiinda Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesinde lisans egZitimini
tamamladiktan sonra, ayni iniversitenin Sosyal Bilimler Enstitiisii Igletme
Anabilim Dali'ndan “Satici Yonetimli Stok Sitemleri'nde Stogun Yenilenmesi ve
Sevkiyatin Modellenmesi” isimli tezi ile yiiksek lisans derecesini almigtir.
1sletme Finansi, Yatirim Kararlari ve Risk Yonetimi alanlarinda arastirma
yapan Gokbulut'un ayrica Varlik Degerleme, Hissedar Degeri Yonetimi,
Finansal Performans Olgitleri, Maliyetlendirme ve Fiyatlama Teknikleri,
Isletmelerde Maliyet ve Deger Analizi, Leasing, Satic1 Kontrollii Stok Sistemleri
ve Tedarik Zinciri konulari tizerinde ¢alismalar: bulunmaktadir. Kendisi ayrica,
1997-2002 yillar1 arasinda ekonomi ve finans editori olarak basinda gesitli dergi
ve gazetelerde calismistir. Gékbulut iyi derecede Ingilizce bilmektedir ve dordii
uluslararasi1 olmak tUzere c¢ok sayida bilimsel makale ve tebligleri
bulunmaktadir. Halen Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Finans Anabilim

Dali’'nda Arastirma Gorevlisi olarak calismaktadar.
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